
Vrednovanje opcija



Vrednost opcije
• Intrisična vrednost – profit koji je moguće 

ostvariti ako se opcija odmah iskoristi
– Call: cena akcije – strajk cena
– Put: strajk cena – cena akcije

• Vremenska vrednost – razlika između 
cene opcije i intrisične vrednosti



Grafik 15.1. Vrednost Call opcije pre 
dospeća



Faktori koji utiču na vrednost 
opcije: Call

Faktor Efekat na vrednost
Cena akcije povećanje
Strajk cena smanjenje
Volatilnost cene akcije povećanje
Rok do dospeća povećanje
Kamatna stopa povećanje
Stopa dividendi smanjenje



Binomni model:
primer
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Binomni model:
primer

Alternativni portfolioAlternativni portfolio
KupitiKupiti 1 1 akciju po 100$akciju po 100$
PozajmitiPozajmiti $46.30  (8% $46.30  (8% kamatakamata))
NetNeto odlivo odliv $53.70$53.70
IsplataIsplata
VVrednost akcijerednost akcije 50   20050   200
Vratiti zajamVratiti zajam -- 50   50   --5050
NetNeto isplatao isplata 0    1500    150

53.70

150

0

Struktura isplate je 
jednaka 
dvostukoj vrednosti call 
opcije



Binomni model:
primer
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2C = $53.70
C  =  $26.85



Drugi način replikacije isplate po 
osnovu opcija kroz alternativnu 

strategiju

Alternativni portfolio – duga pozicija u jednoj 
akciji i dve ispisane call opcije (X = 125)
Portfolio je perfektno hedžovan
Cena akcije 50 200
Obaveza po osnovu 0 -150
opcija

Neto isplata 50 50
Sledi: 100 - 2C = 46.30 tj. C = 26.85



U slučaju dva perioda
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Generalizacija
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Grafik 15.2. Raspodela 
verovatnoće



Black-Scholes model 
vrednovanja opcija

Co = Soe-δTN(d1) - Xe-rTN(d2)
d1 = [ln(So/X) + (r – δ + σ2/2)T] / (σ T1/2)
d2 = d1 - (σ T1/2)
Gde je:
Co = tekuća cena call opcije
So = tekuća cena akcije
N(d) = verovatnoća da će slučajna promenljiva 

koju karakteriše normalna raspodela imati 
vrednost manju od d.



Black-Scholes model 
vrednovanja opcija

X = strajk cena.
δ = godišnji dividendni prinos akcije u osnovi opcije
e = 2.71828, baza prirodnog logaritma
r = nerizična kamatna stopa
T = rok do dospeća opcije u godinama
ln = funkcija prirodnog log
σ = Standardna devijacija godišnje stope prinosa 

na akciju (kontinuelni slučaj obračuna) 



Grafik 15.3. Standardizovana 
normalna raspodela



Call opcija - primer

So = 100 X  =  95
r   =  .10 T  =  .25 (kvartal)
σ  =  .50 δ =  0
d1 = [ln(100/95)+(.10-0+(.5 2/2))]/(.5 .251/2)

=  .43
d2 = .43 - ((.5)( .25)1/2

=  .18



Verovatnoće iz normalne
distribucije

N (.43)  = .6664
Tabela 17.2

d N(d)
.42 .6628
.43 .6664   Interpolacija
.44 .6700



Verovatnoće iz normalne
distribucije

N (.18)  = .5714
Tabela 17.2

d N(d)
.16 .5636
.18 .5714
.20 .5793



Vrednost Call opcije

Co = Soe-δTN(d1) - Xe-rTN(d2)
Co = 100 X .6664 - 95 e- .10 X .25 X .5714 
Co = 13.70
Implicitna volatilnost
Upotrebom Black-Scholes formule i tekuće 

tržišne cene opcije, izračunati volatilnost.



Grafik 15.4. Implicitna volatilnost 
S&P 500 (VIX Index)



Put-Call paritet

ST < X ST > X

Isplata za dugi

Call 0 ST - X

Isplata za kratki put    -( X -ST) 0

Ukupna isplata ST - X ST - X



Grafik 15.5. Pozicija dugi Call –
kratki Put



Arbitraža & Put-Call paritet

S obzirom na to da je isplata strategije 
dugi call-kratki put jednaka isplati duge 
pozicije u akciji uz zaduživanje, moguće je 
staviti znak jednakosti između isplata ove 
dve strategije.

C - P = S0 - X / (1 + rf)T

Ako se jednakost naruši, otvara se prostor 
za arbitražu.



Primer

Cena akcije = 110   Cena Call opcije = 17
Cena Put opcije = 5        Nerizična stopa= 5%
Ročnost = .5 yr       Strajk cena (X) = 105

C - P > S0 - X / (1 + rf)T

14- 5 > 110 - (105 e (-.05 x .5))
9 > 7.59

S obzirom na to da je nabavka akcije uz 
zaduživanje trenutno jeftinija strategija, 
kupićemo jeftino, a prodati skupo.



Primer 15.3. Strategija arbitraže



Vrednost Put opcije: Black-
Scholes

P=Xe-rT [1-N(d2)] - S0e-δT [1-N(d1)] 
Primer:
P = $95e(-.10X.25)(1-.5714) - $100 (1-.6664)
P = $6.35



Vrednovanje Put opcije
preko Put-Call pariteta

P  =  C +  PV (X)  - So

=  C  +  Xe-rT - So

Primer:
C  =  13.70 X  =  95 S  =  100
r  = .10 T  =  .25
P  =  13.70 + 95 e -.10 X .25 - 100
P  =   6.35



Upotreba Black-Scholes formule

Hedžing: hedž racio ili delta
Broja akcija potrebnih da bi se zaštitili od cenovnog 
rizika držanja jedne opcije

Call = N (d1)
Put = N (d1) - 1

Elastičnost opcije
Procentualna promena vrednosti opcije za 
promenu vrednosti akcije u osnovi od 1%



Grafik 15.6. Vrednost call opcije i 
hedž racio



Osiguranje portfolija – Zaštita od 
pada vrednosti akcije

• Kupovina put opcija – rezultuje zaštitom 
od pada cene bez ograničavanja dobitka 
u slučaju rasta cene

• Ograničenja:
– Greške u praćenju ako se indeksi koriste 

kod put opcija
– Ročnost put opcija može biti prekratka
– Hedž racija ili delte se menjaju kako se 

vrednosti akcija menjaju



Grafik 15.7. Profit kod zaštitne put 
strategije



Grafik 15.8. Hedž racio se menja 
kako cena akcije fluktuira



Empirijski testovi za vrednovanje 
opcija Black-Scholes modelom

• Implicitna volatilnost varira sa strajk 
cenom
– Niža strajk cena rezultuje višom procenom za 

vrednost opcije
– Kada bi model bio kompletan, implicitna 

volatilnost bi trebalo da bude ista za različite 
strajk cene



Grafik 15.9. Implicitna volatilnost kao 
funkcija strajk cene
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