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У цій роботі розглянуто застосування моделі Блека-Шоулза для оцінки ризику інно-

ваційного проєкту. Модель широко застосовується для визначення ціни опціону на фінансо-

вому ринку, також може бути адаптована для аналізу ризиків та прийняття відповідних 

рішень. 

Модель Блека-Шоулза – це математична формула, яка використовується для оцінки 

вартості фінансових опціонів, таких як опціони на акції. Вона була розроблена економістами 

Фішером Блеком та Майроном Шоулзом у 1973 році.[1] Модель використовує кілька 

змінних, включаючи ціну базового активу, страйкову ціну опціону, час до закінчення 

терміну дії, волатильність базового активу та безризикову процентну ставку. Вводячи ці 

змінні в формулу, модель може оцінити справедливу ціну опціону. Таким самим способом 

ми можемо оцінити ризики інвестицій в певний проєкт. У бізнесі інвестори та керівники ча-

сто стикаються з високим рівнем невизначеності та ризику під час оцінки нових інновацій-

них проєктів. Я пропоную розглянути новий підхід до цього – використати модель Блека-

Шоулза, яка дає можливість визначити оцінку проєкту з високим рівнем ризику.  

Припустимо, що компанія має можливість інвестувати в новий інноваційний проєкт, 

наприклад розробка обладнання. Цей проєкт може принести 10 млн. $. Інвестор хоче вкласти 

8 млн. $. Проєкт має значний потенціал, але керівник компанії побоюється, що цей проєкт 

виявиться не успішним на ринку та принесе малий прибуток. Тому аналітик компанії вико-

ристовує формулу Блека-Шоулза для оцінки, чи варто вкладати гроші в проєкт i яка оцінка 

опціону. Період, протягом якого компанія може приймати рішення щодо інвестицій 1 рік. 

Нехай безризикова ставка 5%, а волатильність – 30%.  

Формула Блека - Шоулза для даної задачі виглядає наступним чином:[2] 
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де 𝑆0– базовий актив - це потенцiйна вартiсть проєкту за умови успішної реалізації. 

𝐾 – ціна виконання - сума, яку інвестори готові вкласти у цей проєкт. 

𝑇 – час до закінчення терміну - це проміжок часу, за який компанія може приймати 

рішення щодо інвестицій. 

𝑟 – безризикова ставка - це ставка, що вiдображає вартiсть капiталу в умовах відсут-

ності ризику. 

𝜎 – волатильнiсть – це рiвень невизначеностi або ризик, що пов’язаний з даним проєк-

том. Чим більше невизначеність у результатах, тим вище волатильність. 

 Підставимо значення у формулу (1) та отримуємо:  
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= 10 ∙ Φ(1.06048) − 8 ∙ 0.9512 ∙ Φ(0.760479) ≈ 

≈ 10 ∙ 0.3554 − 7.60984 ∙ 0.2764 ≈ 1.45064 

Отримаємо, що ціна опціону приблизно 1.451 млн. $. Вартість опціону є невисокою в 

порівняння з ціною інвестицій в даний проєкт. Це вказує на те, що проєкт може не виправда-

ти сподівань інвестора. Наш результат дуже залежить від волатильностi даного проєкту.  

Пропоную розглянути інший варіант та збільшити волатильнiсть i порівняти результа-

ти. Змінюємо значення волатильностi 𝜎 =  0.4, а всi iншi значення залишаємо не змінними. 

Підставляємо у формулу (1): 
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Отримаємо, що ціна опціону приблизно 1.703 млн. $. Тобто збільшення волатильностi 

на 10% призвело до зростанню вартості опціону на 0.252 млн. $. 

 

 
Рисунок 1 – Залежність вартості опціону від волатильностi 𝜎 у моделi Блека-Шоулза 

Джерело: узагальнено та формалізовано авторкою. 

 

На Рис.1 можемо побачити залежності вартості опціону від волатильності. Висока во-

латильнiсть збільшує вартість опціону, оскільки існує більше шансів, що проєкт або актив 

досягне високого рівня прибутковості. Для інвестицій з високим потенціалом, але також ви-

соким ризиком, висока волатильнiсть може бути привабливою, оскільки компанія отримує 

право, але не зобов’язання інвестувати. 

 Таким чином в роботі розглянуто застосування моделі Блєка-Шоулза для оцінки ризи-

ку інноваційного проєкту. Результати моделювання ситуації дозволили зробити висновки, 

що модель можна адаптувати та використовувати не лише для фінансового ринку. Модель 

дозволяє прослідкувати чутливість проєкту відносно різних факторів. Для більш точного та 

ефективного інвестування треба провести додаткове дослідження з приводу майбутнього 

проєкту та його перспективи. 
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