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Uvod

Opcija je ugovor koji daje pravo svorn imaocu - strani koja je kupila opciju - ali ne i obavezu da kupi ili
proda robu na odredeni datum po odredenoj ceni. Cena u ugovoru naziva se cena dospeca, roba se naziva

roba u osnovi ugovora, a datum u ugovoru datum dospeca. Ako imalac opcije u momentu dospeca kupi
(proda) robu u osnovi ugovora. kaZemo da je opcija izvrlena. Kol opcija (catl option) daje pravo da se kupi

roba. dok put opcija (put option) daje pravo da se proda roba.Za opcije na akcije, svaka opcija je obidno na

100 kornada akcija.

Za svaki tip opcije postoje dve strane u ugovoru:

' Duga pozicija u kol opciji - imalac (holder) ima pravo da kupi:
. Kratka pozicija u kol opciji - pisac (writer) mora da proda ako imalac Zeli da izvrii opciju'

' Duga pozicija u put opciji - imalac (holder) ima pravo da proda;
. Kratka pozicija u put opciji - pisac (writer) mora da kupi ako imalac Zeli da izvrii opciju.

Ako jc Z vreme dospe6a, K ugovorena cena i S. cena na trZi5tu robe u osnovi u rrlontentu dospe6a,

prihodi od ovih opcija su:

I)uga pozici.la u kol opciji: max{.t7. -K,0} ;

Kratka pozicijau kol opciji: -max{.S?. - K,0} = min{K -S.,0} ;

Duga pozicija u put opciji: max{K - S.,0} ;

Kratka pozicija u put opciji: max{K - Sr,0} = min{Sr - K,0}.

Milica Savin, strudni saradnik, Visoka poslovna Skola strukovnih studiia. Novi Sad
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odigledno je da cc profit irnaoca opcijc zavisiti ocl odnosa ugovorene i trzisne cene. Na primer, akcr
posmatrarllo cvropsktt kol opci.iu na akcije sa ugovorenom ccnom 120$ - to je pravo da se kupi 100 akcija.
svaka za 120$. Ako je ccna opcije - premija od 6$, ceo ugovor kosta 600X;. Ako je Lr momenru dospeia cena
na trZi5tu rnania od 120$. tada opcija neie biti izvricna. lnvestitor ie izgubiti celuinvesriciiu od 60tiS. Ako je
cena ve6a od 120$, opcija ce biti izvriena. U sludaju da je cena 140$. opcija ce biti izvrlepa i 100 akcija ie
biti kuplicno za 120$ svaka. Ako se one odmah prodaju na trZi5tu invesriiorizaracluje 20$ po akci.ii. ili 2dml;.
Profit.fe 2000$ - 600$ = 1400$. Da je cena akcije bila 125$, opcija bi isto bila izvricna. jer u tom sludaju
investitor jc platio ugovof 600$. kupio 100 akcija po ceni od 1201i Sto jc ukupno 6(X)$ + 12000$ = l2600lj i
p|odao tih 100 akcija po ceni od 125$ za 12500$. Pa dobijarno razliku 12,500$ - 12600$, Sto znadi da
investitor gubi 100$ Sto je bol.je nego da izgubi komplernu investiciju od 600$.

Opcije ima.ju dugu istori.ju jer obezbeciuju odtidan mehanizam za konrrolu rizika. Sledeca prida je omiljena
medu profesorirna koji piSu o opcijama.l

Da bi dokazali da od lilozofije nema praktiinc kolisti, Talesu iz Mileta prebacivali su zbog njegovog
siromaitv'a' On je, prenla predanju. mogao posmaLra.ju6i zvezde zirni da preaviOi kakva ce biti Zetva maslina
sledeieg leta' Tako je predvidcvii dobru Zetvu, sa rnalo novca dao depozit za koriSienje svilr presa za
masline u Chios-Lr i Miletus-u i iznajrnio ih po niskoj ceni jer nije imao konkurente. Kacla je cloiia Zetva.
po.;avila se velika potreba za presalra pa je on izna.jmljujuci ih po visokoj ccni zaradio mnogo r1ovca i
dokazao da i filozofi mogu da budu bogati ako Zelc.

opcije se mosu prodati ili kupiti u bilo kom momentu pre vremena dospeia. osnovno pitanje je kako
izradunati cenu opcije. Mi cento koristeci nrodel binomnog stabla izvcsti forrnulu za iz;a(unauonl. ."n"
opcrje. uz pretpostavku da ne postoji moguinost arbitraZe. Pre svega iemo navesti rnatcrnatidke pojrirove sa
kojim cenro se sresti u daljem radu.

Neka.ie (O'lt'P) prostor verovatnoie i I skup incleksa. Familija F ={lr,,teT} pod o-algebri ocl F se

naziva filtracija. ako.je F', c F, za svako s ( I .

Sludajni proces {N,,re r}na prostoru verovatnoce (f),F,P) se naziva aclaptiran u odnosu na filtracilu

,F 
ako je za svako {F, r e r} slucaj.a prornenljiva { merljiva u odnosu na 4 .

Neka je (O' f 
' 
P) prostor verovatnoie sa filtracijom F . Sludajan process N, na istom prostoru verovatnoie

jemarginalauuodnosunafiltraciju F akoje Nadaptiranuodnosuna F,ako E,,(lli, I)<-,zasvako
teT,i ako En(1/, l4) = N,zasvako / ) s.

Binomialno stablo za jedan period

Neka ie trenutna cena akcije S = 200, i pretpostavimo da za pola godine ona moZc biLi 220 ili lg0. Akcija na
koju se odnosi opcija ne donosi dividende. Ugovorena."ni irpoiuke na kraju perioda t0,rJje r=ztd. ui
ho6emo da odredilno cenu opcije na podetku perioda. Iz C = max(S, - K 0 ) ,no.o da prihod od opcije na
dan dospeca moZe biti 10 ako cena akcije poraste, iri 0 ako cena opadne.

lLuenberger D.G.,(1998) Int,cstnrctt science, New York, Oxfbrd, Oxfbrd University press
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Cena akcijc = 220

-1(prihocl 
od opciie)

Cena akci.ie=200

---*,prihod 
od opciic)

Cena akciie = 180

Slika l.

Osnovna pferpostavka modela je da ne postoji mogu6nost arbitraZe. Posmatramo portfblio ko.ii se sastoji od

akcija i od jedne kol opcije. Hodemo da odredimo broj akcija A i cenu kol opcije tako da dati portfolio bude

nerizidan. Ako se cena akcije promeni sa 200 na220, vrednost akcija iznosice 220'L a cena opci.ie l0' pa ce

ukupna vrednost portfolia biti 220.A - 10. Ako se pak cena akcije plomeni sa 200 na lB0. vrednost akcija 6e

biti lB0.A. cena opcije 0, a ukupna vrednost portfolia tB0'4. Portfblio je nerizidan z-a onu vrednost A za

koju u oba sludaja dobijamo istu krajnju vrednost. tj. :

220'L - 10=lB0'A

odnosno. za L=0.25.

Ako se cena akcije poveca na 220, vrednost portfolia iznosi

220'0.25-10=45

a ako se smanji na 180, vredttost portfolia ima istu vrednost' tj.

180'0.25 = 45

Poito ne postoji mogu6nost arbitraZe. prihod od portfolia mora da se slaZe sa bezrizidnom kamatnom

stopom. Ako uzmemo da je u ovom sludaju bezrizi(,na kamatna stopa l2olr, godiSnje, dobijarno da je

diskontovana vrednost portfolia vrednost portfolia u podetnom trenutku, 5to je u stvari sadainja vrednost od

45, tJ

45-ol2 o5 
=42.319

Znamo da je cena akcije u podetnom trenutku 200. Ako cenu opcije oznadimo sa C, vrednost portfolia u

podetnom trenutku mora da bude jednaka sa tro5kovima formirania porlfolia:

42.31 9 =200' L- C=200' 0.25 - C

dakle C=7.621.

Sada iemo postaviti uopitenje prethodnog primera. Neka je S poznata cena akcije na podetku perioda, na

krajuperiodacenaakcijemoZebiti S.u ili S'd,pridemuje u>Ii0<d<l.Akosecenaakcijepoveca
na S.n odgovarajudi prihod opcije i" C, , a ako se srnanji na S'd prihod j" C,, Portfblio se sastoji od A

kolidineakcijaiodjednekolopcije.Vrednostiportfolijanadandospe6asu S'tt'L-C,, ili S'r/'L-C,, pa

je portfolio nerizidan ako vaZi

S.r.A-C,=S'd'L-C,t

pa Je
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A - 
C,,-C,,

^ - s!/ L:.r/
Kako sadaittja vrednost portfolia mora da odgovara tro5kovima njegovog forrniranja, mora da bude
zadovol.lena jednakost

(S .lr .A - C,, )c-'''' -.5' .A - C

pa kada uvrstirno A dobijarno da je

,(, ( c,,-c, ) . .( c',-c., ) ^fS ttI rffi )- 
(',,t,"' =.tl f;;.;-.

ti

C : C,,<, 
, ,( '' ' - :'l* c,,,, f 

r=+ l
\ r1-( i \ u-d )

Ako uvedenro smenu

dobi.jamo na kraju da.je

Kada u poslcdnje dve formule
u = 1.1, d = 0.9, r = 0.12, C,,

r'l'e -ul)= u-d

c=g''r'[pc,,+(r

rrvrstirno vlcdnosti iz naieg

=l0i C,, =0 dobiiamo:

_ p)c,,f

prirnera, gde su

e0 
r05 _0.9

p= = 0.80918l.l-0.9
i konaino dobijarno da je cena opcije:

C = gajr' (o.solt g. l0 -0. tg}Bz. 0) = i .ozt

Ako P =(p,l-p)posrnatramo kao verovatnosnu meru, tada.je p.C,+(l- p)C,, odekivana vrednost
opcije na dan dospc6a u odnosu na P . Sada je odigledno da je cene opcije jeclnaka cliskontovanoj vrednosti
oiekivane vrednosti opci.ic u odnosu na meru P ,pri demu.je p verovatnoia da se cena akcije poveiala. a

I - p verovatnoia da sc cena akcije srnanjila. Odavdc sledi da je

E" (S. /s) = pSu + (t- p)Srt

i nakon uvritavanja p dobi.jamojednakost:

E" (S, /S)=.s.,"
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ito zaista dokazuje ncmogucnost arbitraZe. Prirnetimo.ioi da je diskontovana vreduost ode kivanc vrcdtlostt

cene akciie rlaltingalna u ocltt<tsu na Ineru P 1"r.;e

e"''' Ep (s, /s):r-" E" (s./Fr)=s

Ilinomno stablo za dva pcrioda

Ako u naiern primeru rok dospeca podelimo na dva jcdnaka dela i zadrZirno pretpostavku da se u svekom

dvorLr grafikolta cena akcije menja na dva nadina kao kod modela sa jednim peliodom, zna6emo da odredimo

pre svcga prihod od opcije u krajnjirn tadkama. Poznate infolrnacije ilttstrovacenlo na sledecern grafiku.

20t)

ar-.-ts

220

)'^
*t\

*-'-'

C

Slika 2.

Prvo posmatramo gornje dve grane drugog perioda i odredimo p i C,,

eo. 
l2 0.15 _ 0.9

=0.65227p=
l.l - 0.9

C,. = e n't"tt10.65227 32+0.34173.0) =20.256

Na slidan ladin dobijamo da .1e C,,=0. Poito se cena akcije menja na isti nadin u oba perioda, a periodi

jednake duZine i r smo uzelida je konstanta, vrednostip su jednake u oba perioda, r dobijamo da je

c - e-0.120.2t Q.65ZZl .20.256+0.34713.0) =12.922

Formule za. izradunavanie su slede6e:

lpC,,,, + (I- p)C,,,,)

Co = r-'L lPc,,,, + (l- p)c,,,,f

'r
-r-

L,,=e

92



S XO tl, B IZ N ISA N u uino -s t r ut n i inso t't i.s

c = r',! lpC,, + tr_ p)c,,1

kada plve dve jednakosti uvrstimo u trecu. dobijamo:

1

c = r'11ptc,,,,+7p(l- p)C,,, +tl_ p): (.r,,)1

Ova fbrrnula pokazuje da .je u nerizidnirn okolnostima cena opcije jednaka sa diskontovanom sadaSnjom
vrednoicu oiekivane vrednosti opcije.

Binomno stablo za n periodir

Ako dati interval [0,T] podelimo na n jednakih delova dobijamo uopitenje podetnog problema. Na kraju n-
tog interiala, postoji r + I mogucnost za prihod od opcije. Ako sa ft oznadimo medr.rperiode u kojima je
ccna akcijc rasla do mornenta T, dobijamo da su moguce krajnje cene za akciju

S.rr^ . cl"-^, k = 0,1,...,11

pa su prihodi od opcija u krajnjim tackama

.ax (s .t * .d"-o - K,o), /r = o, 1,...,r1

a odr:or lll.jufc ve rovutnoce

I ( i ) ' p^ (l- p)'-^ 'max(s 'Ltr cl''-r - K,0)
t=0

Zakljuiak

Konstrukcija binomnog drveta garantuje da moZemo jedinstveno odrediti prihod od opcije u bilo kom dvoru
drveta. Videli smo da je opcija povezana sa podlogom na koju se odnosi, jer u suprotnom br postojala
mogucllost ostvarivanja nerizidnog profita. Cenu opcije smo odredili kao diskontovanu vrednost (u trenutku I
= 0 ) odekivane vrednosti opcije (u trenutku t =D u odnosu na meru p. Da ne bi postojala mogu6nost
arbitraZe, proces diskontovanja cene akcije mora biti martingalan proces u odnosu na verovatnosnu meru p.
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