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Vrednovanje opcija
na kamatnu stopu

Rezime

Vrednost odnosno cena opcije koja je jednaka zbiru unutrasnje i viemenske vrednosti naziva se teorijska vrednost odnosno
teorijska cena opcije. Vrednost opcije je funkcija verovatnoce da ce ona biti izvrSena. Da li ce opcija biti izvrSena ili ne, pa
samim tim i vrednost opcije, zavisi od sledecih Sest faktora: tekuca cena osnovnog instrumenta, cena izvrsenja opcije, vre-
me do dospeca opcije, kratkorocna nerizicna kamatna stopa tokom Zivota opcije, kamatna stopa na obveznicu i o¢ekivana
promenljivost cene osnovnog instrumenta tokom Zivota opcije. Jednacina C=S,-N(d,)-X-e¢"*-N(d,) je jednacina Black-Sc-
holesovog modela vrednovanja evropske call opcije. Primenom navedene formule vrednujemo, izmedu ostalih, i evropske
call i put opcije na obveznicu bez kupona. Formula za vrednovanje evropskih call odnosno put opcija na kuponsku obveznicu
zasnovana je na upotrebi prilagodene (fekuca cena kuponske obveznice umanjena za sadasnju vrednost isplacenih kamata
u toku Zivota date call odnosno put opcije), a ne tekuce cene date kuponske obveznice. Buduci da americka call opcija ne bi
frebalo da bude izvrSena pre dospeca, njena vrednost je ista kao vrednost evropske call opcije, a Black — Scholesov model
se primenjuje kod obe opcije. S obzirom na to da se Black — Scholesov model vrednovanja opcija zasniva na pretpostavci o
nemogucnosti ranijeg izvrsenja, on se ne moZe primenjivati u vrednovanju americkih put opcija. S obzirom na to da su dva
od sSest faktora, cena izvrsenja opcije i kamatna stopa na obveznicu, koji uticu na visinu cene opcije konstantna tokom Zivota
opcije, postoje cetiri mere uticaja promenljivosti svakog pojedinacnog od ostala Cetiri faktora na cenu opcije. To su: delta,
theta, vega i ro.

Drzalac call opcije ¢e iskoristiti dato mu pravo ako je teku¢a cena
osnovne aktive viSa od cene izvrSenja opcionog ugovora. U suprot-
nom, opciono pravo Ge ostati neiskoriS¢eno. ,Ako prodavac call
opcije poseduje aktivu koja je osnova date call opcije, kaze se da
je prodavac prodao pokrivenu call opciju. Suprotno, ako prodavac
proda call opciju na aktivu koju ne poseduje, za njega se kaze da
je prodao otvorenu call opciju.“® ,,Opcioni ugovor koji daje drzaocu
pravo da proda osnovnu aktivu po naznacenoj ceni za odredeni fik-
sirani period vremena se naziva put opcija.“® Drzalac put opcije ¢e
iskoristiti dato mu pravo ako je tekuca cena osnovne aktive niza od
cene izvrSenja opcionog ugovora. Ako je tekuca cena osnovne aktive
viSa od cene izvrSenja opcionog ugovora, opciono pravo sadrzano
u put opciji ¢e ostati neiskori§¢eno. Nadoknada koju kupac opcije

uvoD

,U najopstijem smislu, opcija bi se mogla definisati kao instrument
koji obezbeduje svom drzaocu Sansu da kupi ili proda naznacenu
aktivu po naznacenoj ceni na ili pre postavljenog dana dospeca.“!
Aktiva koja se moZe kupiti ili prodati u okviru izvrSenja opcije naziva
se osnovna aktiva ili osnovni instrument opcionog ugovora. ,,Fiksi-
rana cena u opcionom ugovoru po kojoj njegov drzalac moze kupiti
ili prodati osnovnu aktivu se naziva cena izvrSenja.“? U zavisnosti
od toga da li se opcija izvrSava pre ili na dan dospeca, razlikujemo
dve vrste opcija, i to: americku opciju i evropsku opciju. ,Americka
opcija moze biti izvrSena u bilo koje vreme pre dana dospeca. Evrop-
ska opcija se razlikuje od americke opcije po tome $to ona moze
biti izvrSena samo na dan dospedéa.“® Zbog moguénosti izvrSenja u

bilo koje vreme pre dana dospeca, americka opcija vredi najmanje
onoliko koliko vredi evropska opcija. U praksi postoji ograni¢en broj
pretpostavki pod kojima rano izvrSenje opcije pruza pogodnosti, tako
da americka opcija retko koSta znacajno viSe od evropske. ,,Opcioni
ugovor koji daje drzaocu pravo da kupi osnovnu aktivu po naznace-
noj ceni za odredeni fiksirani period vremena se naziva call opcija.“

Asistent Ekonomskog fakulteta u Brékom

Isto, str. 619.
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Strumeyer, G., citirano delo, str. 460.

placa prodavcu naziva se cena opcije ili opciona premija.

Zauzimanjem duge pozicije u call opciji investitor ¢e na svaku
novCanu jedinicu rasta cene osnovne aktive iznad cene izvrSenja
opcionog ugovora ostvariti jednu nov€anu jedinicu dobitka, a pri
padu cene osnovne aktive ispod cene izvrSenja opcionog ugovora
investitor nece ostvariti ni dobitak ni gubitak jer se opcioni ugovor

Gitman, L. J. (2005), Principles of Managerial Finance, Addison Wesley, Boston, str. 728.
Ross, S. A., Westerfield, R. W., Jaffe, J. (2005), Corporate Finance, McGraw-Hill, Irwin, Boston, str. 618.

Strumeyer, G. (2005), Investing in Fixed Income Securities: Understanding the Bond Market, John Wiley & Sons Inc, New Jersey, str. 460.
Keown, A. J., Martin, J. D., Petty, J. W., Scott, D. F. jr. (2005), Financial Management, Pearson, Prentice Hall, New Jersey, str. 748.
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neée izvrSiti, uz uvazavanje pretpostavke o zanemarivanju inicijal-
nog troSka (cene opcije, tj. opcione premije) kupovine opcije. Kratka
pozicija u call opciji ¢e imati za rezultat gubitak od jedne novCa-
ne jedinice na svaku novéanu jedinicu rasta cene osnovne aktive
iznad cene izvrSenja opcionog ugovora. Sa druge strane, pad cene
osnovne aktive ispod cene izvrSenja opcionog ugovora neée uslo-
viti ni dobitak ni gubitak za trziSnog ucesnika koji je zauzeo kratku
poziciju u call opciji. Ovde, takode, treba uvazavati pretpostavku o
zanemarivaniju inicijalnog nov€anog priliva po osnovu prodaje op-
cije. Na slikama 1. i 2. ée biti graficki predstavljen odnos izmedu
dobitka i gubitka od duge i kratke pozicije u call odnosno put opciji.
Sa slika vidimo da je odnos izmedu rizika i prinosa kod opcionog
ugovora asimetrican.

Za call opciju se kaze da je ,u novcu“ kada ima unutradnju vred-
nost, tj. kada je na dan izvrSenja opcije tekuca cena osnovnog in-
strumenta viSa od cene izvrSenja opcije. Call opcija kod koje je na

Slika 1: Graficka ilustracija odnosa
izmedu dobitka i gubitka od duge i
kratke pozicije u call opciji
- - - - Duga pozicija

Osnovna aktiva opcionog ugovora moze biti realna ili finansijska
aktiva. Opcija koja je bazirana na realnoj aktivi (npr. poljoprivredni
proizvodi, nafta i derivati nafte, plemeniti metali i sl.) naziva se rob-
na opcija, a opcija koja je bazirana na finansijskoj aktivi naziva se
finansijska opcija. U zavisnosti od vrste finansijske aktive koja Cini
osnovu finansijske opcije razlikujemo:

(1) opcije na instrumente tekuéeg trzista:
- opcija na akciju,

- opcija na indeks akcija,

- valutna opcija,

- opcija na instrument duga,

(2) opcije na fjucerse:

- opcija na fjucers na indeks akcija,

- opcija na valutni fjucers,

- opcija na fju¢ers na kamatnu stopu,

- opcija na robni fjucers.

Opcija na instrument duga i opcija na fjuCers na kamatnu stopu se
zajednickim imenom nazivaju opcije na kamatnu stopu. Opcije na
kamatnu stopu imaju zadatak da investitora zastite od nepovoljnih
kretanja kamatnih stopa. Trgovina ovim opcijama na berzi datira
od 1982. godine. Na berzi, intenzitet trgovine opcijama na drzavne
hartije od vrednosti daleko je maniji od intenziteta trgovine opcija-
ma na fjuCerse na kamatnu stopu. Trgovina opcijama na drzavne
hartije od vrednosti na berzi lagano nestaje, ali se posao sa ovim
opcijama moze obavljati preko investicionih banaka. Najlikvidnije
trziSte imaju opcije na dugorotne drzavne obveznice kojima se
trguje na Chicago Board of Trade — Option Exchange. ,Suprotno,

dan izvrSenja opcije cena izvrSenja viSa od tekuce cene osnovnog
instrumenta je ,izvan novca“ i nema unutradnju vrednost, tj. nje-
na unutra$nja vrednost je jednaka nuli. Kada su na dan izvrSenja
opcije cena izvrSenja opcije i tekuca cena osnovnog instrumenta
jednake, za call opciju se kaze da je ,na novcu“ i njena unutraSnja
vrednost je jednaka nuli.

Kada put opcija ima unutra$nju vrednost, tj. kada je na dan izvr-
Senja opcije cena izvrSenja visa od tekuée cene osnovnog instru-
menta, kaze se da je put opcija ,u novcu“. Za put opciju se kaze
da je ,izvan novca“ kada je na dan izvrSenja opcije tekuca cena
osnovnog instrumenta viSa od cene izvrSenja opcije. Put opcija koja
je ,izvan novca“ nema unutra$nju vrednost, tj. njena unutraSnja
vrednost je jednaka nuli. Put opcija je ,na novcu® kada su na dan
izvrSenja opcije tekuca cena osnovnog instrumenta i cena izvrSenja
opcije jednake. Unutradnja vrednost put opcije koja je ,na novcu“
je jednaka nuli.

Slika 2: Graficka ilustracija odnosa
izmedu dobitka i gubitka od duge i
kratke pozicije u put opciji
---- Duga pozicija
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berzanska trgovina opcijama na fjuCerse dramaticno raste i danas
postoje: opcija na fjucers na eurodolarski depozitni certifikat, opcija
na fjuCers na srednjorocnu drzavnu obveznicu, opcija na fijuCers
na dugoroCnu drzavnu obveznicu i opcija na fjuCers na britanski
i nemacki dugorocni dug. Obim trgovine opcijama na fjucers na
dugorocnu drzavnu obveznicu je najveci.*”

1. TEORIJSKA VREDNOST OPCIJE

Zauzimanje duge pozicije u opciji podrazumeva novCani izdatak
na ime opcione premije (cene opcije) Cija visina zavisi od unutras-
nje vrednosti i vremenske vrednosti opcije. ,Unutrasnja vrednost
je vrednost opcije ukoliko se ona izvrSi odmah, dok je vremenska
vrednost ostatak do ukupne vrednosti opcije €ija visina zavisi od
duZine vremena do dospeca opcije. Jasno, ukoliko je ostalo viSe
vremena do dospeca, vremenska vrednost opcije je vecéa.“® Vred-
nost odnosno cena opcije koja je jednaka zbiru unutradnje i vre-
menske vrednosti naziva se teorijska vrednost odnosno teorijska
cena opcije. Na slici 3. je dat graficki prikaz teorijske cene call
opcije na obveznicu.

»Linija od koordinatnog pocCetka do cene izvrSenja opcije duz apsci-
sne ose je unutrasnja vrednost call opcije kada je cena osnovnog
instrumenta niza od cene izvrSenja opcije, buduci da je unutrasnja
vrednost jednaka nuli. Linija koja je pod uglom od 45° u odnosu na
apscisnu osu povucéena iz tacke koja reprezentuje cenu izvrSenja
opcije je unutradnja vrednost call opcije kada je cena osnovnog
instrumenta viSa od cene izvrSenja opcije.“° Prethodno spomenuta
linija je pod uglom od 45° zbog toga $to unutrasnja vrednost call

7  Horne, J. C.V. (2002), Financial Management and Policy, Prentice Hall, New Jersey, str. 655.
8 Fabozzi, F. J. (2005), The Handbook of Fixed Income Securities, McGraw Hill, New York, str. 1229.
9 Fabozzi, F. J. Fabozzi, T.D. (1989), Bond Markets, Analysis and Strategies, Prentice Hall Inc, New Jersey, str. 289.
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es

opcije raste za 1 n. j. na svaku novCanu jedinicu rasta cene osnov-
nog instrumenta iznad cene izvrSenja opcije. Teorijska cena call
opcije je predstavljena konveksnom linijom. Razlika izmedu teorij-
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ske cene call opcije i unutrasnje vrednosti pri datoj ceni osnovnog
instrumenta je vremenska vrednost opcije.

Slika 3: Graficki prikaz teorijske cene call opcije na obveznicu

Teorijska
cena

Cena call opcije

> Unutrasnja

vrednost

Cena izvrSenja

opcije

Cena obveznice na dan
dospeca opcije

Izvor: Fabozzi, F. J., Fabozzi, T. D. (1989), Bond Markets, Analysis and Strategies, Prentice Hall Inc, str. 290.

Opcije ,na novcu“ imaju najveéu vremensku vrednost; ugovo-
r ,u novcu“ imaju vecu vremensku vrednost od ugovora ,izvan
novca“.“™ Call opcije ,izvan novca“ imaju najmanju verovatnocu
da budu izvrSene, tako da njihovi prodavci ne moraju ¢ak ni vrSiti
zaStitu svoje kratke pozicije od dejstva rizika pada kamatnih stopa,
odnosno rasta cene osnovnog instrumenta. Ostavljajuci nezastice-
nu svoju kratku poziciju u call opcijama, prodavci se, naravno, izla-
Zuriziku da ée cena osnovnog instrumenta porasti toliko da prema-
Si cenu izvrSenja call opcije, u kom slu€aju moraju kupiti osnovnu
aktivu na trziStu kako bi je u okviru izvrSenja isporucili kupcu call
opcije i podneti gubitak. Takav scenario je manje verovatan kod op-
cija koje su duboko ,izvan novca“. Dakle, opcije koje su najdublje
“izvan novca“ za prodavce su najmanje rizicne, tako da je njihova
vremenska vrednost najmanja.

Verovatnoca da ¢e call opcije ,u novcu® biti izvrSene je velika, $to
je razlog tome da prodavci ovih opcija, generalno, vrSe zastitu svo-
je kratke pozicije od dejstva rizika pada kamatnih stopa, odnosno
rasta cene osnovnog instrumenta. Zastita se moze vrsiti upotrebom
fjuCers ugovora ili zauzimanjem takvih pozicija koje ¢e omoguci-
ti neutralisanje rizika (npr. duga pozicija u call opcijama na istu
osnovnu aktivu ili duga pozicija u aktivi koja je identiGna osnovnom
instrumentu call opcija). Ukoliko prodavci call opcija vrSe zastitu
kratke pozicije od dejstva rizika pada kamatnih stopa zauzimanjem
duge pozicije u call opcijama na istu aktivu kod kojih su cene iz-
vrSenja neznatno vie, gubitak je ograni¢en na razliku izmedu ovih
dveju cena izvrSenja (pod pretpostavkom da su opcione premije
jednake). Gubitak ¢e biti kompenzovan istovremenom prodajom

call opcija kod kojih je vreme do dospecéa duzZe. Prodavci call opcija
mogu ostvariti potpunu zastitu svoje kratke pozicije od dejstva rizi-
ka pada kamatnih stopa zauzimanjem duge pozicije u call opcija-
ma na istu aktivu kod kojih su cene izvrSenja niZe. Sa druge strane,
zaStita kratke pozicije u call opcijama od dejstva rizika pada ka-
matnih stopa bazirana na zauzimanju duge pozicije u aktivi koja je
identi¢na osnovnom instrumentu datih call opcija prodavce izlaze
riziku da ¢e cena osnovnog instrumenta pasti na nivo ili ispod cene
izvrSenja u kom slucaju opcije neée biti izvrSene i oni (prodavci)
¢e biti prinudeni da prodaju aktivu uz gubitak. Kod opcija koje su
duboko ,,u novcu* takav scenario je manje verovatan. Dakle, opcije
koje su dublje ,,u novcu“ su za prodavce manje riziéne, tako da je
njihova vremenska vrednost manja.

Opcije ,na novcu“ su najriziénije za prodavce. Naime, one imaju
50% Sanse da budu izvrSene, tako da je odlucivanje o tome da li
zastititi kratku poziciju ili ne teZze nego kod drugih opcija. Stoga,
opcije ,na novcu“ imaju najveéu vremensku vrednost.

Vedéa vremenska vrednost opcije implicira veéu njenu teorijsku
vrednost odnosno teorijsku cenu. Stoga, opcije ,,na novcu“ imaju
najveéu teorijsku vrednost odnosno teorijsku cenu. Teorijska vred-
nost odnosno teorijska cena kod opcija ,,u novcu“ je veca od iste
kod opcija ,izvan novca“.

Najveéu vrednost odnosno cenu koju call opcija moze imati je
vrednost odnosno cena koja je jednaka vrednosti odnosno ceni
osnovnog instrumenta. Na slici 4. je linijom x, linijom koja polazi iz
koordinatnog pocetka i sa apscisnom osom zaklapa ugao do 45,
prikazana gornja granica vrednosti call opcije na obveznicu.

Slika 4: Graficki prikaz gornje i donje granice vrednosti call opcije na obveznicu

X

Cena call opcije

45°

y

Cena izvr§enja
opcije

,0va vrednost moze biti dostignuta, verovatno, samo ako opcija
ima veoma dug vremenski period do dospec¢a, mozda beskonacan,
i ako se ne otekuje da opcija bude izvrSena sve do nekog dalekog
vremenskog trenutka u buducnosti. Pod ovim pretpostavkama, sa-
dasnja vrednost cene izvrSenja koja ée biti placena u buduénosti se
priblizava nuli.“'" Kao rezultat toga, vrednost call opcije se pribliza-
va vrednosti osnovnog instrumenta. Najveca vrednost call opcije se
moze matematicki prikazati na sledeci nacin:

Cena obveznice
na dan dospeca
opciie

C <.S priemu je:

C — cena call opcije
S — tekuca cena osnovnog instrumenta

Analogno, maksimalna vrednost odnosno cena put opcije je vred-
nost odnosno cena koja je jednaka sadaSnjoj vrednosti cene izvr-
Senja opcije odnosno:

10 Choudhry, M. (2005), The Fixed Income Securities and Derivatives Handbook: Analysis and Valuation, Bloomberg Press, Princeton, str. 159.

11 Horne, J. C. V. citirano delo, str. 106.
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P<X-e"" prigemuje:

P — cena put opcije,

X — cena izvrSenja put opcije,
e — baza prirodnog logaritma,
r — nerizicna kamatna stopa,
t — broj godina u Zivotu opcije.

Sa druge strane, minimalna vrednost call opcije je jednaka njenoj
unutradnjoj vrednosti koja je na slici 4. predstavljena linijom y, od-
nosno

P>max|X e - 5,0

Minimalna vrednost i put opcije je jednaka njenoj unutra$njoj vred-
nosti, odnosno

P> max[X e — S,O]

Vrednost opcije (bilo put, bilo call) najceSée se nalazi izmedu gra-
niénih vrednosti i predstavlja se konveksnom linijom. Na slici 4. ta
vrednost kod call opcije na obveznicu predstavljena je konveksnom
linijom z koja reprezentuje, videli smo ranije, teorijsku vrednost od-
nosno teorijsku cenu call opcije na obveznicu. Dakle, teorijska cena
call opcije, generalno, nalazi se izmedu tekuce cene osnovne akti-
ve i unutradnje vrednosti date call opcije, ;.

max|S—X-e",0|<C,.<S
pri éemu je CTC teorijska cena call opcije.

Sliéno, teorijska cena put opcije, generalno, nalazi se izmedu sa-
dasnje vrednosti cene izvrSenja date put opcije i njene unutrasnje
vrednosti, 1j.

max|X-e"" =S0KP.<X-e"

L 3y
ik
e

2. FAKTORI KOJI UTICU
NA VREDNOST OPCIJE

Vrednovanje opcija je mnogo kompleksniji proces od vrednovanja
obveznica i fjucersa na kamatnu stopu. Ovo stoga Sto nije unapred
poznato da li ¢e opcija biti izvrSena na dan njenog dospeca ili ne.
Zato, vrednost opcije je funkcija verovatnoce da ¢e ona biti izvr-
Sena. Da li ¢e opcija biti izvrSena ili ne, pa samim tim i vrednost
opcije, zavisi od sledeéih Sest faktora:

— tekuda cena osnovnog instrumenta,

— cena izvrSenja opcije,

— vreme do dospeca opcije,

— kratkoro€na nerizitna kamatna stopa tokom Zivota opcije,

— kamatna stopa na obveznicu,

— oCekivana promenljivost cene osnovnog instrumenta tokom Zzi-
vota opcije.

Kada tekuca cena osnovnog instrumenta raste (pada), call opciona
cena, takode, raste (pada). Kod put opcije, rast (pad) tekuce cene
osnovnog instrumenta implicira pad (rast) put opcione cene.

,Ako su svi ostali faktori konstantni, porast cene izvrSenja opcije
implicira pad cene call opcije. Kod put opcije vazi suprotno; porast
cene izvrSenja opcije implicira porast cene put opcije.“'?

,Generalno, produzavanjem vremena do dospeca povecava se
vrednost opcije u odnosu na njenu unutradnju vrednost. Jedan ra-
zlog za ovo je to Sto postoji viSe vremena u kojem opcija moze imati
vrednost.” Dalje, produzavanjem vremena do dospe¢a smanjuje
se sadasnja vrednost cene izvrSenja opcije koja treba da bude pla-
¢ena u buducnosti; ovo, takode, poveéava vrednost opcije, ako svi
ostali faktori ostanu isti. Kako se dospece priblizava, takode, odnos
izmedu vrednosti opcije i vrednosti osnovnog instrumenta postaje
konveksniji.“'* Na slici 5. je dat graficki prikaz uticaja duZine vre-
mena do dospeca na vrednost call opcije na obveznicu.

Slika 5: Graficki prikaz uticaja duZine vremena do dospeca
na vrednost call opcije na obvezncu

1 mesec
3 meseca
6 meseci

Cena call opcije

45°

Cena izvrSenja
opcije

Pre dospeca, opcija ,.izvan novca“ ima samo vremensku vrednost,
a opcija ,u noveu“ ima i vremensku i unutradnju vrednost. Na dan
dospeca, opcija moze imati samo unutradnju vrednost.“' Imajuci
ovo u vidu, za drzaoca opcije nikada nije optimalno da istu izvrSi
ranije. Naime, kod americke opcije ranije izvrSenje rezultuje reali-
zovanje samo unutradnje vrednosti iako trziste pripisuje opciji vecu
vrednost. Suprotno, interes prodavca opcije je da se ona izvrSi $to
je moguce ranije.

Ako su svi ostali faktori konstantni, cena call opcije na obveznicu ¢e
rasti sa rastom kratkorocne neriziéne kamatne stope. Naime, po-
rast diskontne stope implicira smanjenje sadasnje vrednosti cene
izvrSenja opcije na obveznicu i povecanje njene vrednosti. Kod put

12 Fabozzi, F. J., Fabozzi, T. D., citirano delo, str. 288.
13 Tj. postoji viSe vremena da opcija postane opcija ,,u novcu* i bude izvrSena.
14 Horne, J. C.V,, citirano delo, str. 107.

Cena obveznice
na dan dospeca
opcilje
opcije na obveznicu vazi suprotno; rast kratkorocne neriziéne ka-
matne stope ée sniziti cenu put opcije na obveznicu. | kod call i kod
put opcije na fjuers na kamatnu stopu opciona cena ée se sniziti
kada kratkoroCna nerizitna kamatna stopa poraste.

Visa kamatna stopa na obveznicu povecava njenu atraktivnost za
investitora. Stoga, investitor preferira zauzimanje duge pozicije u
obveznici umesto duge pozicije u call opciji na obveznicu. Pora-
stom kamatne stope na obveznicu, snizava se cena call opcije na
obveznicu. Kod put opcije na obveznicu vazi obrnuto; viSa kamatna
stopa na obveznicu implicira viSu cenu put opcije na obveznicu.

Rizik je jedan od faktora Cije povecanje uzrokuje rast kamatne sto-
pe, a rast kamatne stope ima za rezultat snizavanje cene obvezni-

15 Shapiro, A. C., Balbirer, S. D. (2000), Modern Corporate Finance, Prentice Hall, New Jersey, str. 224.
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ce. Dakle, povecéanje rizika, preko rasta kamatne stope, rezultuje
snizavanjem cene obveznice. Kod opcije nije tako. Naime, glavni
rizik kod opcije je rizik promene cene osnovnog instrumenta tokom
Zivota opcije. Merenje promenljivosti cene osnovnog instrumenta
se vrsi izraunavanjem standardne devijacije prinosa koje generiSu
cene osnovnog instrumenta, a ne samih cena. Izraunavanje se
vr§i primenom sledece formule'®

(1)

gde je:
So - i-ti cenovni odnos",

p — aritmeticka sredina posmatranih cena,
R — ukupan broj posmatranja,

o— promenljivost cenovnih prinosa.

Standardna devijacija cenovnih prinosa na osnovnu aktivu meri
samo raspon, ali ne i smer promene cene osnovnog instrumenta,
§to ne umanjuje vrednost ove mere promenljivosti cene osnovnog
instrumenta s obzirom na to da nijedan model vrednovanja opcija
nije baziran na pretpostavci 0 smeru, nego na pretpostavci o dis-
tribuciji cenovnih prinosa. Ve¢a standardna devijacija cenovnih pri-
nosa znaci vecu promenljivost cene osnovnog instrumenta; veca
promenljivost cene osnovnog instrumenta znaci vecu mogucnost da
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opcija postane opcija ,,u novcu“ i da bude izvrSena; ve¢a moguénost
izvrSenja opcije implicira veéu vrednost opcije. Naime, veca pro-
menljivost cene osnovnog instrumenta podrazumeva, istovremeno,
vecu mogucnost i povoljnih i nepovoljnih odstupanja cene osnovnog
instrumenta. Nepovoljna kretanja cene osnovnog instrumenta su
irelevantna s obzirom na to da vrednost opcije ne moze biti manja
od nule. Dakle, sa pove¢anjem promenljivosti cene osnovnog instru-
menta povecava se mogucénost povoljnih kretanja cene osnovnog
instrumenta i povecanja vrednosti opcije. Prema tome, povecanje
rizika izaziva kod opcije povecanje njene vrednosti.

Promenljivost cene osnovnog instrumenta izraunata primenom
formule (1) naziva se istorijska ili empirijska promenljivost s obzi-
rom na to da se izraGunava na osnovu istorijskih podataka. Za vred-
novanje opcije koja dospeva u buduénosti relevantna je buduca, a
ne istorijska promenljivost koja, po definiciji, ne moze biti merena
direktno. Problem izraunavanja bududée promenljivosti cene osnov-
nog instrumenta moze se reSiti primenom modela vrednovanja op-
cije na osnovu promenljivosti i drugih parametara. Naime, za datu
cenu opcije i date vrednosti ostalih parametara mozemo izracunati
promenljivost cene osnovnog instrumenta koja se naziva sadrzana
promenljivost. Rezultat ovog izraGunavanja je promenljivost cene
osnovnog instrumenta izrazena u procentualnom obliku koja, dalje,
moze biti konvertovana u bilo koju vrstu promenljivosti cene.

U tabeli 1. je u sumarnom obliku predstavljen uticaj prethodno na-
vedenih Sest faktora na vrednost opcije.

Tabela 1: Uticaj relevantnih faktora na vrednost opcije na obveznicu

Povecanje Call opcija Put opcija
Tekuca cena osnovnog instrumenta Povecanje Smanjenje
Cena izvrSenja opcije Smanjenje Povecanje
Vreme do dospeca opcije Povecanje Povecanje
Kratkoroéna neriziéna kamatna stopa Povecanje Smanjenje
Kamatna stopa na obveznicu Smanjenje Povecanje
Promenljivost cene osnovnog instrumenta Povecanje Povecanje

3. BLACK-SGHOLESOV MODEL
VREDNOVANJA OPCIJA

Vrednovanje opcija je jedan od najkompleksnijih zadataka u kor-
porativnim finansijama. Do 1973. godine samo veoma jednostavne
opcije su mogle biti vrednovane. Fisher Black i Myron Scholes su
1973. godine razvili formulu za vrednovanje evropskih opcija. Inici-
jalno, ova formula je kori$¢ena za vrednovanje opcija na akcije, ali
se ona danas, uz neznatna prilagodavanja, koristi za vrednovanje

i ostalih vrsta opcija (robnih opcija, valutnih opcija i opcija na ka-

matnu stopu).

Pretpostavke na kojima se zasniva Black—Scholesov model vred-

novanja opcija su:

— sve varijable u modelu osim tekuée cene osnovnog instrumen-
ta i vremena su konstantne,

— ne postoje transakcioni troSkovi i trZiSte dozvoljava prodaju na
kratko,

— trgovina je kontinuirana,

— prinos na osnovni instrument se ne isplacuje,

— kratkorotna kamatna stopa je poznata i konstantna tokom
Zivota opcije i trziSni uéesnici mogu i pozajmljivati i plasirati
sredstva po toj stopi,

— opcija moZe biti izvrS8ena samo na dan dospeca, tj. model raz-
matra samo evropske opcije,

— distribucija verovatnoce (odnosno prirodnih logaritama) ce-
novnih prinosa na osnovnu aktivu u odredenom vremenskom
trenutku je normalna,

16 Choudhry, M., citirano delo, str. 144.

— varijansa prinosa je konstantna tokom Zivota opcionog ugovora
i poznata trziSnim ucesnicima.

Vrednost opcije u trenutku njenog iniciranja je funkcija ocekiva-
ne konacne vrednosti opcije diskontovane na dan kada je ugovor
bio zakljucen. Jednacinom (2) je matematicki zapisana ocekivana
vrednost call opcije na dan njenog dospeéa T.

E(C,) = E[max(S, - X,0)] (2)

pri éemu je:

So — cena call opcije na dan dospecaT,

E — operator o¢ekivanja,

S, — cena osnovnog instrumenta na dan dospeca T,
X — cena izvrSenja opcije.

Ako jednacinu (2) pomnoZimo sa verovatno¢om da na dan dospeca
T S, bude vece od X, dobicemo da je

E(C)=p-(Els,|s, > x]-x) @
pri ¢emu je:
p — verovatnoca da je na dan dospeca T S, >X
E[ST|ST > X] — oCekivana vrednost S, akoje S, > X

17 I-ti cenovni odnos se dobija stavljanjem u odnos cene osnovnog instrumenta u posmatranom i u prethodnom periodu.
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Diskontovanjem ocekivane vrednosti call opcije na dan dospeca T
date jednadinom (3) na dan iniciranja call opcionog ugovora dobi-
¢emo da je

I (4)
C=p-e(Els,|s, > x]-x)

pri éemu je:

C — cena call opcije na dan njenog iniciranja,

r — nerizicna kamatna stopa,

t — broj godina u Zivotu opcije.

Iz jednadine (4) vidimo da vrednovanije call opcije zahteva pozna-

vanje dve veli€ine: verovatnoce da ¢e opcija dospeti ,,u novcu“, j.
da ¢e biti S, > X, i o¢ekivane vrednosti call opcije kada je ona ,.u
novcu“ na dan dospeca T, tj. E[ST|ST > X|l-X.
,Verovatnoca, p, da ¢e cena osnovne aktive na dan dospeca pre-
masiti X je jednaka verovatno¢i da ¢e njen prinos tokom perioda
drzanja opcije premasiti odredenu kritiCnu vrednost.“® Buduci da
je pretpostavljeno da su cenovni prinosi na osnovnu aktivu lognor-
malno distribuirani, ova ekvivalentnost moze biti izrazena na sle-
deéi nacin:
(5)

X
p = prob [ST > X]: prob{R > ln{S—ﬂ
0
pri éemu je:
R — lognormalno distribuirani cenovni prinosi na osnovnu aktivu od
trenutka iniciranja do trenutka dospeca opcije,
S, —cena osnovne aktive na dan iniciranja opcije.

»Generalno, verovatnoca da ¢e normalno distribuirana varijabla x
premasiti kriticnu vrednost .S, je data jednacinom

(6)
plx>x)=1-N(EE)
(¢)

gde je:

u i o —srednja vrednost i standardna devijacija, respektivno, od x,
N() — kumulativna normalna distribucija.

Ekspanzija za p je prirodni logaritam cenovnih prinosa na osnovnu

aktivu, a za standardnu devijaciju prinosa je o \/; . Jednacine (5) i
(6) mogu biti kombinovane pa dobijamo jednacinu (7).

2
R (== 1
p=prob[S, > X]= pml{R > ln(S—H =1-N— =

, ot

(7)19

Simetrian oblik normalne distribucije zna€i da je 1-N(d) isto Sto i
N(-d). Imajuci ovo u vidu, dobijamo da je:

1n(i)+(r—"z)~z
p= pmh[S,,. > X]: prob| R > ln[ﬁJ =N —X 2
S, ot (8)

IzraCunavanje oCekivane vrednosti call opcije na dan dospeca T
podrazumeva odredivanje integrala krive normalne distribucije u
intervalu od x do . Rezultat tog izraCunavanja e biti:

18 Choudhry, M., citirano delo, str. 147.
19 lIsto.

i‘Bdinancing

(9)
Es,[s, > x]=s, ¢ 24D
N(d,)
pri éemu je:
2
%2y + (r+ )¢ (10)
i =X 2
At
(11)

1n(§;)+(r—62)-z

d, = =d, —ct
2 G\/; 1

UvrStavanjem jednacina (7) i (8) u jednacinu (4) dobi¢emo da je

(12)
il

(13)

G

C=N(d,) e -{SO ‘e
N(d,)

ili jednostavnije

C=S,-N(d,)-X e N(d,)

pri Gemu je:
N(d,) - delta opcije, tj. promena cene opcije za datu promenu
cene osnovne aktive

N(d,) - verovatnoca da ¢e opcija biti precenjena,

N(d,) - sadasnja vrednost 1 n. j. primljene nakon t godina od dana
iniciranja opcije.

Jednacina (13) je jednacina Black—Scholesovog modela vrednova-
nja evropske call opcije.

Ako podemo od pretpostavke o potpunoj sigurnosti (N (d,) =1 i
N(d,)=1) jednacina (13) e biti

C=S,-X-e" (14)

Primenom formule (13) vrednujemo, izmedu ostalih, i evropske call
opcije na obveznicu bez kupona. Vrednovanje evropske call opcije
na kuponsku obveznicu zahteva umanjivanje tekuce cene obvezni-
ce (.S, ) za sadasnju vrednost svih isplacenih kamata u toku Zivota
date call opcije. Prema tome, formula za vrednovanje evropskih call
opcija na kuponsku obveznicu je bazirana na upotrebi prilagodene,
a ne tekuce, cene date kuponske obveznice. Iz ovoga proizilazi da
evropske call opcije na kuponsku obveznicu imaju ¢esto nizu cenu
nego evropske call opcije na obveznicu bez kupona jer kuponska
placanja Cine atraktivnijim drZanje samih obveznica nego call op-
cija na obveznicu.

Prema Black—Scholesovom modelu, vrednovanje evropskih put op-
cija se vrsi primenom sledeée formule:

P=-S,-N(-d,)+ X-e -N(-d,)
pri éemu je:
P — cena put opcije na dan njenog iniciranja,
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Ostale varijable imaju isto znatenje kao $to je ranije navedeno.

Formula za vrednovanje evropskih put opcija na kuponsku obve-
znicu je, takode, zasnovana na upotrebi prilagodene (tekuéa cena
kuponske obveznice umanjena za sadasnju vrednost isplacenih
kamata u toku Zivota date put opcije), a ne tekuce cene date ku-
ponske obveznice.

Kada smo govorili o faktorima koji uticu na vrednost opcije rekli
smo da se sa produzavanjem vremena do dospeca povecava vred-
nost opcije u odnosu na njenu unutrasnju vrednost. ,, Tako, ako izvr-
Simo ameriGku call opciju rano, bespotrebno bismo smanijili njenu
vrednost. Buduci da americka call opcija ne bi trebala biti izvrSena
pre dospeca, njena vrednost je ista kao vrednost evropske call op-
cije, a Black—Scholesov model se primenjuje kod obe opcije.“?
Ranije izvrSenje americke put opcije je nekada isplatnije nego
cekanje sa izvrSenjem do dospeca. Na primer, pretpostavimo da
odmah nakon kupovine americke put opcije cena obveznice bez
kupona padne na nulu. U ovom slu€aju je besmisleno i dalje drZati
opciju bududi da ona ne moze postati vrednija, zato je bolje izvrSiti
datu put opciju i investirati primljeni iznos na ime cene izvrSenja
opcije. Stoga, americka put opcija je uvek vrednija od evropske put
opcije. ,U naSem ekstremnom primeru, razlika izmedu cena ovih
dveju opcija (americke i evropske) je jednaka sadasSnjoj vredno-
sti kamate koja se moZe zaraditi reinvestiranjem cene izvrSenja. U
svim ostalim slu¢ajevima razlika je manja.“' S obzirom na to da se
Black—Scholesov model vrednovanja opcija zasniva na pretpostav-
ci 0 nemogucnosti ranijeg izvrSenja, on se ne moze primenjivati u
vrednovanju americkih put opcija.

Glavne zamerke Black—Scholesovom modelu vrednovanja opcija
se odnose na pretpostavke na kojima je on zasnovan. Pretpostavka
0 konstantnosti kamatne stope je najnerealnija pretpostavka jer je
ova varijabla vrlo dinami¢na. Dalje, pretpostavka o lognormalnoj
distribuciji cenovnih prinosa na osnovnu aktivu se prihvata kao ra-
zumna pretpostavka, ali ni ona nije potpuno ispravna i primenjiva u
sluCaju ekstremnih promena cena i trziSnih Sokova koji se ponekad
dogadaju. Iskljuciva primenljivost modela u vrednovanju evropskih
opcija umanjuje vrednost ovog modela s obzirom na to da nekada
situacija nalaze ranije izvrSenje opcije. Buduci da je kontinuirana
trgovina imanentna velikim trZiStima, pretpostavka o kontinuiranoj
trgovini je loSa aproksimacija stvarnosti. Konacno, pretpostavke o
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nepostojanju transakcionih troSkova i neisplacivanju prinosa na
osnovnu aktivu, takode, nemaju uporiSte u stvarnosti.

4. MERE OSETLJIVOSTI CENE OPCIJE

Na visinu cene opcije utiCe Sest faktora (tekuca cena osnovnog in-
strumenta, cena izvrSenja opcije, vreme do dospeca opcije, kratko-
roéna nerizitna kamatna stopa tokom Zivota opcije, kamatna stopa
na obveznicu i o¢ekivana promenljivost cene osnovnog instrumenta
tokom Zivota opcije) od kojih su dva faktora, cena izvrSenja opcije i
kamatna stopa na obveznicu, konstantna tokom zivota opcije. Mere
uticaja promenljivosti svakog pojedinacnog od ostala Cetiri faktora
na cenu opcije su: delta, theta, vega i ro.

Delta predstavlja racio (odnos) izmedu promene cene opcije i prome-
ne cene osnovnog instrumenta i pokazuije veli¢inu promene cene op-
cije pri promeni cene osnovnog instrumenta za 1 n. j. Delta, kao mera
osetljivosti cene opcije, se moze koristiti samo pri malim promenama
cene osnovnog instrumenta. Kod call opcije delta ce biti

s _AC
AS

Delta ée kod put opcije biti
AP
d=—
AS

Na slici 6. je graficki predstavljena delta kod call opcije na obveznicu.

Nagib tangente na krivu teorijske cene opcije je ekvivalentan pa-
rametru delta. Veci nagib tangentne linije znaci veéu vrednost pa-
rametra delta. Kada je call opcija duboko ,.izvan novca“, tangentna
linija je relativno ravna (linija a-a’). To znaCi da se delta kod call op-
cije koja je duboko ,.izvan novca“ priblizava 0. Kod call opcije koja
je duboko ,,u novcu“ nagib tangentne linije (linija c-¢’) se priblizava
nagibu dela linije koji reprezentuje unutradnju vrednost call opcije
,U novcu“, {j. priblizava se 1. Prema tome, delta kod call opcije
se kreée u rasponu od 0 do 1. Delta kod call opcije ,na novcu“ je
aproksimativno 0,5.

Slika 6: Delta kod call opcije na obveznicu

Teorijska
cena

Cena call opcije

b a' /4§

o
Unutrasdnja
vrednost

a Cena izvr$enja
opcije

Cena obveznice
na dan dospeca
opciie

Izvor: Fabozzi, F. J., Fabozzi, T. D. (1989), Bond Markets, Analysis and Strategies, Prentice Hall Inc, str. 291,

Za razliku od call opcije kod koje se opciona cena i cena osnovnog
instrumenta kreéu u istom smeru, kod put opcije rast (pad) cene
osnovnog instrumenta implicira pad (rast) opcione cene. Zato, kod
put opcije delta ima negativnu vrednost. Kod put opcije koja je du-
boko ,izvan novca“ delta ima negativnu vrednost koja se priblizava
0. Kod put opcije koja je duboko ,,u novcu“ delta se priblizava vred-
nosti -1. Delta kod put opcije ,na novcu“ je aproksimativno -0,5.
Delta opcije se joS naziva i hedzing racio i svoju prakticnu primenu
nalazi u procesu hedzinga. MnoZenjem delta opcije i vrednosti po-

zicije u opciji koju treba zastititi dobijamo vrednost pozicije kojom
vrSimo zastitu. Pozicija kojom vr§imo zaStitu mora biti suprotna po
vrednosti poziciji koja je predmet zastite. Na primer, investitor ima
kratku poziciju u call opciji na obveznicu kod koje je delta 0,6 vred-
nu 100.000 n. j. Potpunu zastitu ove pozicije investitor ¢e osigurati
zauzimanjem duge pozicije u obveznici vredne 60.000 n. j. (ako
zanemarimo troSkove zauzimanja pozicija). Kombinovane pozicije
su delta neutralne, a proces je poznat kao delta hedzing. Delta op-
cije je dinamicka veli¢ina, veli¢ina koja se menja tokom vremena.

20 Breley, R.A., Myers, S. C., Allen, F. (2005), Corporate Finance, McGraw-Hill, Irwin, Boston, str. 582.

21 lIsto.
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Promena delta opcije zahteva prilagodavanje delta hedZinga, a pri-
lagodavanje delta hedZinga je proces koji je poznat pod nazivom
dinamicki hedzing.

S obzirom na to da je delta mera osetljivosti cene opcije pri ma-
lim promenama cene osnovnog instrumenta, postoji mogucnost da
pozicije koje su delta neutralne na jednom nivou cene osnovnog
instrumenta ne budu delta neutralne kada cena osnovnog instru-
menta poraste ili opadne. Upotreba parametra gama pruza zastitu
od takve pojave. Gama je mera promene parametra delta pri malim
promenama cene osnovnog instrumenta. Dakle, gama pokazuje
za koliko ¢e se promeniti parametar delta ako se cena osnovnog
instrumenta promeni za 1 n. j., a matematicki zapisano to izgleda

ovako:

A8

AS

Gama nije mera osetljivosti cene opcije ve¢ je mera osetljivosti pa-
rametra delta. ,Buduci da delta determiniSe hedzing racio opcije,
gama indicira za koliko se ovaj racio mora promeniti pri promeni
cene osnovnog instrumenta.“? Opcija kod koje je gama razli¢ito od
nule je problematiéna jer zahteva kontinuirano menjanje hedzing
racija. Opcije ,na novcu“ imaju najvecu vrednost parametra gama
jer je kod njih prisutna najveéa nesigurnost izvrSenja opcije i, samim
tim, najviSi stepen rizika. Sa druge strane, parametar gamma je kod
opcija koje su duboko ,,izvan novca“ i ,u novcu“ nesignifikantan.
Duge pozicije u opciji imaju pozitivnu vrednost parametra gama, a
kratke pozicije u opciji imaju negativnu vrednost parametra gama.
HedZing sa opcijama sa velikom vrednoS¢u parametra gama, bilo
pozitivnom, bilo negativnom, zahteva kontinuirano prilagodavanje
kako bi se odrzala delta neutralnost, a to iziskuje velike transakci-
one troSkove. Pozicija sa negativnom vredno$cu parametra gama
je najrizicnija i moze biti zaSticena samo preko dugih pozicija u
drugim opcijama.
Pozicije su gama neutralne kada se delta ne menja pri promeni
cene osnovnog instrumenta. Kada je parametar gama pozitivan,
rast cene osnovnog instrumenta implicira rast parametra delta. Sa
ciliem odrZavanja gama neutralnosti neophodno je prodati osnovni
instrument ili relevantne fjuCers ugovore. Kada cena osnovnog in-
strumenta pada, vazi obrnuto. Prodajna pozicija na rastu¢em trzistu
i/ili kupovna pozicija na opadajucem trziStu garantuju profit.
Sa druge strane, kada je parametar gama negativan, rast cene
osnovnog instrumenta implicira pad parametra delta i obrnuto.
OdrZavanje gama neutralnosti zahteva kupovinu osnovnog instru-
menta ili relevantnih fjuCers ugovora kada cena osnovnog instru-
menta raste, odnosno prodaju osnovnog instrumenta ili relevantnih
fjuCers ugovora kada cena osnovnog instrumenta pada. Kupovna
pozicija na rastu¢em trziStu i/ili prodajna pozicija na opadajucem
trZiStu garantuju gubitak. Stoga, pozicije sa negativnom vrednoSéu
parametra gama su visokorizicne.

Odrzavanje gama neutralnosti kupovinom odnosno prodajom
osnovnog instrumenta moZe rezultovati promenu parametra delta u
narednom periodu, Sto ¢e prouzrokovati potrebu ponovnog prilago-
davanja delta hedZinga i dodatne troSkove. Zato je bolje gama neu-
tralnost odrzavati kupovinom odnosno prodajom opcija i fjuCersa.
Buduci da je gama, isto kao i delta, dinamicka veli¢ina, za gama
hedzing se, takode, moZe reci da je dinamicki hedZing.

Lambda opcije i delta opcije su slicne jer i jedna i druga veli¢ina
pokazuju promenu cene opcije pri promeni cene osnovnog instru-
menta. Medutim, lambda opcije meri osetljivost cene opcije na pro-
centualnu, a ne apsolutnu, promenu cene osnovnog instrumenta.
Tako, ona pokazuje leverage opcije koji, ustvari, predstavlja oce-
kivani profit ili gubitak od promene cene osnovnog instrumenta.
Ako, na primer, lambda kod call opcije iznosi 5, to zna€i da ¢e rast

22 Choudhry, M., citirano delo, str. 163.

—

cene osnovnog instrumenta rezultovati profit od duge pozicije u call
opciji koji je pet puta veéi od profita koji bi se ostvario investiranjem
iste sume novca u datu aktivu.

Theta opcije meri osetljivost cene opcije na promenu duzine vre-
mena do njenog dospeca. Theta call odnosno put opcije se mate-
maticki moze zapisati na sledeéi nacin:

o - & odnosno AP

At T At

Duge pozicije u opciji imaju negativnu vrednost parametra theta
zbog toga Sto se sa priblizavanjem roka dospec¢a vremenska vred-
nost opcije smanjuje i tezi nuli. Kratke pozicije u opciji imaju po-
zitivnu vrednost parametra theta. Sa priblizavanjem roka dospeéa
opcije povecava se vrednost parametra theta.

Theta meri opadanje vrednosti opcije uslovljeno protokom vreme-
na. Opadanje vrednosti opcije uslovljeno protokom vremena Ste-
ti dugoj poziciji u opciji jer kako se blizi dospece, cena opcije se
sastoji skoro samo od unutra$nje vrednosti opcije koja moze biti
jednaka nuli. Suprotno, kratka pozicija u opciji ostvaruje korist od
opadanja vrednosti uslovljenog protokom vremena koje smanjuje
rizik kojem su prodavci opcija izlozeni. Stoga, velika vrednost para-
metra theta bi trebala biti povoljna za prodavce opcionih ugovora.
Buduci da velika vrednost parametra theta povlaci za sobom veliku
vrednost parametra gama, prodavci nece ostvariti nikakav pozitivni
efekat iz ove situacije.

Vega (ili epsilon (), ili eta (1), ili kappa (k)) opcije meri osetljivost
cene opcije na promenljivost cene osnovnog instrumenta. Na primer,
cena opcije kod koje vega iznosi 11,30 ¢e se povecati za 0,1130 n.
j- ako se cena osnovnog instrumenta poveéa za 1%. Vega call odno-
sno put opcije se moze predstaviti formulom na sledeéi nacin:

f AC odnosno AP

CAS T AS

Opcije ,na novcu“ imaju najveéu vrednost parametra vega. Vred-
nost ovog parametra se smanjuje kako se razlika izmedu tekuce
cene osnovnog instrumenta i cene izvrSenja opcije povecava. Op-
cije sa kratkim rokom dospeca imaju manju vrednost parametra
vega nego opcije sa duzim rokom dospecéa. Generalno, pozitivna
vrednost parametra vega podrazumeva pozitivnu vrednost para-
metra gama. Duge pozicije u opciji imaju pozitivnu vrednost para-
metra vega, $to zna€i da povecanje promenljivosti cene osnovnog
instrumenta implicira porast cene opcije.

Konacno, ro opcije meri osetljivost cene opcije na promenu kamatne
stope. Ova mera osetljivosti cene opcije se najmanje koristi jer su
trziSne kamatne stope najmanje promenljive u poredunju sa ostalim
parametrima koji se koriste za vrednovanje opcija. Rho call odnosno
put opcije se matematicki moze zapisati na sledeéi nacin:

L L

AC AP
P Ar Ar
Duga pozicija u call opciji ima pozitivnu vrednost parametra ro zato
Sto rast kamatne stope implicira rast cene opcije i obrnuto. Duga
pozicija u put opciji, pak, ima negativnu vrednost parametra ro zato
Sto rast kamatne stope implicira pad cene opcije i obrnuto. Za krat-
ke pozicije u opciji vazi obrnuto.

S obzirom na to da su opcije sa duzim rokom dospeca osetljivije na
promenu kamatne stope od opcija sa kracim rokom dospeca, opci-
je sa duzim rokom dospeca imaju vecu vrednost parametra ro.

odnosno
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ZAKLJUCGAK

Vrednost odnosno cena opcije koja je jednaka zbiru unutradnje i
vremenske vrednosti se naziva teorijska vrednost odnosno teorij-
ska cena opcije. Opcije ,,na novcu“ imaju najvecu teorijsku vred-
nost odnosno teorijsku cenu. Teorijska vrednost odnosno teorijska
cena kod opcija ,,u novcu* je veéa od iste kod opcija ,.izvan novca“.
Teorijska cena call opcije, generalno, nalazi se izmedu tekuce cene
osnovne aktive i unutrasnje vrednosti date call opcije. Sli¢no, teorij-
ska cena put opcije, generalno, nalazi se izmedu sadasnje vredno-
sti cene izvrSenja date put opcije i njene unutradnje vrednosti.

Vrednovanje opcija je mnogo kompleksniji proces od vrednovanja
obveznica i fjuCersa na kamatnu stopu. Ovo stoga $to nije unapred
poznato da li ¢e opcija biti izvrSena na dan njenog dospeca ili ne.
Zato, vrednost opcije je funkcija verovatnoce da ¢e ona biti izvrSe-
na. Da li ée opcija biti izvrSena ili ne, pa samim tim i vrednost opcije,
zavisi od sledecih Sest faktora: tekuca cena osnovnog instrumen-
ta, cena izvrSenja opcije, vreme do dospeca opcije, kratkoroéna
nerizicna kamatna stopa tokom Zivota opcije, kamatna stopa na
obveznicu i o¢ekivana promenljivost cene osnovnog instrumenta
tokom zivota opcije.

Fisher Black i Myron Scholes su 1973. godine razvili formulu za
vrednovanje evropskih opcija. Inicijalno, ova formula je koris¢ena
za vrednovanje opcija na akcije, ali se ona danas, uz neznatna
prilagodavanja, koristi za vrednovanje i ostalih vrsta opcija (rob-
nih opcija, valutnih opcija i opcija na kamatnu stopu). Jednacina
C=S,-N(d)—X-e""-N(d,) je jednatina Black-Sc-
holesovog modela vrednovanja evropske call opcije.

Primenom navedene formule vrednujemo, izmedu ostalih, i evrop-
ske call opcije na obveznicu bez kupona. Vrednovanje evropske call
opcije na kuponsku obveznicu zahteva umanjivanje tekuce cene ob-
veznice (.S, ) za sadadnju vrednost svih isplacenih kamata u toku
Zivota date call opcije. Prema tome, formula za vrednovanje evrop-
skih call opcija na kuponsku obveznicu je bazirana na upotrebi pri-
lagodene, a ne tekuce, cene date kuponske obveznice. Formula za
vrednovanije evropskih put opcija na kuponsku obveznicu je, takode,
zasnovana na upotrebi prilagodene (tekuc¢a cena kuponske obvezni-
ce umanjena za sadasnju vrednost isplaéenih kamata u toku Zivota
date put opcije), a ne tekuée cene date kuponske obveznice.

Sa produzavanjem vremena do dospe¢a poveéava se vrednost
opcije u odnosu na njenu unutrasnju vrednost. Tako, ako izvrSi-
mo ameriCku call opciju rano, bespotrebno bismo smanijili njenu
vrednost. Buduéi da americka call opcija ne bi trebalo da bude iz-
vrSena pre dospeca, njena vrednost je ista kao vrednost evropske
call opcije, a Black—Scholesov model se primenjuje kod obe opcije.
S obzirom na to da se Black—Scholesov model vrednovanja opcija
zasniva na pretpostavci o nemoguénosti ranijeg izvrSenja, on se ne
moze primenijivati u vrednovanju americkih put opcija.

Glavne zamerke Black—Scholesovom modelu vrednovanja opcija
se odnose na pretpostavke na kojima je on zasnovan. Pretpostavka
o0 konstantnosti kamatne stope je najnerealnija pretpostavka jer je
ova varijabla vrlo dinami¢na. Dalje, pretpostavka o lognormalnoj
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distribuciji cenovnih prinosa na osnovnu aktivu se prihvata kao ra-
zumna pretpostavka, ali ni ona nije potpuno ispravna i primenjiva u
sluaju ekstremnih promena cena i trZiSnih Sokova koji se ponekad
dogadaju. Isklju¢iva primenljivost modela u vrednovanju evropskih
opcija umanjuje vrednost ovog modela s obzirom na to da nekada
situacija nalaze ranije izvrSenje opcije. Bududi da je kontinuirana
trgovina imanentna velikim trZiStima, pretpostavka o kontinuiranoj
trgovini je loSa aproksimacija stvarnosti. Konacno, pretpostavke o
nepostojanju transakcionih troSkova i neisplacivanju prinosa na
osnovnu aktivu, takode, nemaju uporiSte u stvarnosti.

S obzirom na to da su dva od Sest faktora, cena izvrSenja opcije i
kamatna stopa na obveznicu, koji utiu na visinu cene opcije, kon-
stantna tokom Zivota opcije, postoje Cetiri mere uticaja promenlji-
vosti svakog pojedinaénog od ostala Cetiri faktora na cenu opcije.
To su: delta, theta, vega i ro. Delta predstavlja racio (odnos) izme-
du promene cene opcije i promene cene osnovnog instrumenta i
pokazuje veli¢inu promene cene opcije pri promeni cene 0Snov-
nog instrumenta za 1 n. j. Delta, kao mera osetljivosti cene opci-
je, moZe se koristiti samo pri malim promenama cene osnovnog
instrumenta. Theta opcije meri osetljivost cene opcije na promenu
duzine vremena do njenog dospeca. Vega (ili epsilon (g), ili eta (1),
ili kapa (x)) opcije meri osetljivost cene opcije na promenljivost
cene osnovnog instrumenta. KonaCno, ro opcije meri osetljivost
cene opcije na promenu kamatne stope. Ova mera osetljivosti cene
opcije se najmanje Kkoristi jer su trziSne kamatne stope najmanje
promenljive u poredenju sa ostalim parametrima koji se koriste za
vrednovanje opcija.
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Option value i.e. option price that is equal to sum of intrinsic and time value is theoretical value i.e. theoretical price of option. Option value
is function of probability that it will be exercised. Whether option will or will not be exercised, and also option value, depends on following
six factors: underlying price, strike price, time to expiration, short term risk free rate, coupon rate and expected underlying price volatility.
Equation C =S, - N(d,)— X -e"" - N(d,) is Black-Scholes mathematical european call option pricing model. By applying the
noted form we price, among others, european call and put zero coupon bond options. Equation for pricing of european call and/or put
coupon bond options is based on useing adjusted (coupon bond current price minus present value of coupon paid during the life of call
and/or put options) but not current price of coupon bond. Since that american call option should not be exercised prior to maturity, its
value is same as european call option price, and Black-Scholes model is appliable for both options. Because Black-Scholes option pricing
model is based on assumption about earlier exercising impossibility, it can not be applying for pricing of american put options. Since two
among six factors, strike price and coupon rate, that affect on option price size, is constant during the option life, there are four indicators
that measure the impact of each individual of other four factors on the option price. They are: delta, theta, vega and rho.



