
Ìàòåìàòè÷êè ôàêóëòåò

Óíèâåðçèòåò ó Áåîãðàäó

Ìàñòåð ðàä

Îáåçáå¢å»å îä ðèçèêà

ó ôèíàíñèjñêîj ìàòåìàòèöè

Ñòóäåíò:

Áîjàíà Òîäè£ 1015/2015
Ìåíòîð:

äð Ñëîáîäàíêà Jàíêîâè£

ñåïòåìáàð 2016.



ÑÀÄÐÆÀJ

Ñàäðæàj

1 Óâîä 1

2 Òðæèøòå ôèíàíñèjñêèõ äåðèâàòà 2

2.1 Ôjó÷åðñ óãîâîðè . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3
2.2 Îïöèjå . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4

2.2.1 Îäðå¢èâà»å öåíå îïöèjå . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6

3 Îáåçáå¢å»å îä ðèçèêà ïîìî£ó ôjó÷åðñ óãîâîðà 9

3.1 Êðàòêè è äóãè õå¶èíã . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9
3.2 Óíàêðñíè è áàçíè õå¶èíã . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11

4 Ïîðòôîëèî îïöèjà êàî ñòðàòåãèjà òðãîâèíå 14

4.1 Ïîêðèâåíè êîë è çàøòèòíè ïóò . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14
4.2 Ñòðàòåãèjà áèê êîjè ñå øèðè . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16
4.3 Ñòðàòåãèjà ìåäâåä êîjè ñå øèðè . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17
4.4 Ñòðàòåãèjà ëåïòèð ðàøèðåíèõ êðèëà . . . . . . . . . . . . . . . . . 18
4.5 Ñòðàòåãèjà îïêîðà÷å»à è ñòðàòåãèjà ãóøå»à . . . . . . . . . . . . . 19

5 Îáåçáå¢å»å îä ðèçèêà ïîìî£ó ãð÷êèõ ñëîâà 21

5.1 Äåëòà (∆) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22
5.1.1 Äåëòà çà åâðîïñêå îïöèjå . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22
5.1.2 Äèíàìè÷êè àñïåêò äåëòà õå¶èíãà . . . . . . . . . . . . . . . 23
5.1.3 Äåëòà ïîðòôîëèjà . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25

5.2 Òåòà (Θ) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26
5.3 Ãàìà (Γ) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27

5.3.1 Ôîðìèðà»å ãàìà íåóòðàëíîã ïîðòôîëèjà . . . . . . . . . . . 27
5.3.2 Îäðå¢èâà»å ãàìà âðåäíîñòè çà åâðîïñêå îïöèjå . . . . . . . 28

5.4 Âåçà èçìå¢ó äåëòà, òåòà è ãàìà . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28
5.5 Âåãà . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29
5.6 Ðî (ρ) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31

6 Çàê§ó÷àê 32

Ëèòåðàòóðà 33



1 ÓÂÎÄ

1 Óâîä

Ó÷åñíèöè íà ôèíàíñèjñêîì òðæèøòó ñå ñóñðå£ó ñà âåëèêèì áðîjåì
ôèíàíñèjñêèõ ðèçèêà. Ðèçèê ïðåäñòàâ§à ìîãó£íîñò ãóáèòêà, íåèçâåñíîñò èëè
ìîãó£íîñò áèëî êîã èñõîäà êîjè íèjå î÷åêèâàí. Íåèçâåñíîñò ïîñòîjè êàäà ñå íå
ìîæå ñà ñèãóðíîø£ó çíàòè èñõîä îäðå¢åíîã äîãà¢àjà. Ó ñèòóàöèjàìà êàäà ðèçèê
ïîñòîjè, ìîãó£è èñõîäè ñó ãóáèòàê èëè äîáèòàê ìà»è îä î÷åêèâàíîã.

Ïîñòàâ§à ñå ïèòà»å êîjå ìåðå òðåáà ïðåäóçåòè êàêî áè ñå ðèçèöè ñâåëè íà
íàjìà»ó ìîãó£ó ìåðó. Ó ñëó÷àjåâèìà êàäà ôèíàíñèjñêå èíñòèòóöèjå èëè äðóãè
ó÷åñíèöè íà ôèíàíñèjñêîì òðæèøòó íå æåëå äà ïðåóçìó ðèçèê ïðîìåíå
êàìàòíèõ ñòîïà èëè äåâèçíîã êóðñà, ìîãó äà ñå îïðåäåëå çà îäðå¢åíå ìåðå äà áè
ñå çàøòèòèëè îä ðèçèêà. Òî íå ñïðå÷àâà äà ñå íåãàòèâàí äîãà¢àj äåñè, àëè
óêîëèêî ñå îí äåñè, óòèöàj íåãàòèâíîã äîãà¢àjà £å ó òîì ñëó÷àjó áèòè ñìà»åí.

Òåðìèí "õå¶èíã" çíà÷è çàøòèòó îä ðèçèêà. Õå¶èíã jå ñêóï òåõíèêà è
èíñòðóìåíàòà êîjèìà jå ñâðõà îáåçáå¢å»å îä ðèçèêà êîjè íàñòàjå çáîã ñêîêà èëè
ïàäà öåíà ïðåäìåòà òðãîâà»à. Íà ôèíàíñèjñêèì òðæèøòèìà ïîòðåáà çà
çàøòèòîì èëè õå¶èíãîì íàñòàjå èç äâà ðàçëîãà. Ïðâè ðàçëîã, õå¶èíã îìîãó£àâà
ó÷åñíèöèìà íà òðæèøòó äà åëèìèíèøó íåêå èëè ñâå ðèçèêå ñà êîjèìà ñå
ñóî÷àâàjó ó îáàâ§à»ó »èõîâîã ïîñëîâà»à. Äðóãè ðàçëîã, ó îáëàñòè
ôèíàíñèjñêèõ óñëóãà, äåëàòíîñò ìíîãèõ êîìïàíèjà ñå ñàñòîjè ó óçèìà»ó
ðàçëè÷èòèõ ïîçèöèjà íà òðæèøòó âðåäíîñíèõ ïàïèðà ó íàìåðè äà ïîäìèðå
òðàæ»ó çà âðåäíîñíèì ïàïèðèìà »èõîâèõ êëèjåíàòà. Êàî ðåçóëòàò òîãà,
êîìïàíèjå êîjå ïðîäàjó äåðèâàòå ñóî÷àâàjó ñå ñà åâåíòóàëíèì ãóáèöèìà. Çà
»èõ, õå¶èíã ïðåäñòàâ§à ñòðàòåãèjå êîjå ñå ñïðîâîäå çà îòêëà»à»å èëè
ñìà»èâà»å ðèçèêà äî êîjåã äîëàçè çáîã ïîçèöèjå íà òðæèøòó.

Ïîðåä óâîäà è çàê§ó÷êà, îâàj ðàä ñàäðæè ÷åòèðè ïîãëàâ§à. Ó äðóãîì
ïîãëàâ§ó äåôèíèñàíî jå òðæèøòå ôèíàíñèjñêèõ äåðèâàòà, à ó òðå£åì jå
ðàçìîòðåíà óïîòðåáà ôjó÷åðñ óãîâîðà ó ñâðõó îáåçáå¢å»à îä ðèçèêà. Çàòèì ñå,
ó ÷åòâðòîì ïîãëàâ§ó, ïðîó÷àâàjó íà÷èíè íà êîjå ñå ðàçëè÷èòå îïöèjå ìîãó
êîðèñòèòè çà õå¶èíã, êàî è çà ñòâàðà»å æå§åíèõ ïîðòôîëèjà. Íà êðàjó, ó ïåòîì
ïîãëàâ§ó, ðàçìàòðà ñå îñåò§èâîñò öåíà îïöèjà ó îäíîñó íà ðàçëè÷èòå òðæèøíå
ïàðàìåòðå.

Îñíîâíè öè§ ðàäà jå äà óêàæå íà ìîãó£íîñòè ïîìî£ó êîjèõ ôèíàíñèjñêè
ìåíà¶åðè, óëàãà÷è è øòåäèøå ìîãó ïîâå£àòè ñâîjó äîáèò óç îäðå¢åíè íèâî
çàøòèòå îä ðèçèêà. Äà áè ñå ðåàëèçîâàî îâàj öè§, ïîòðåáíî jå äåôèíèñàòè
ôèíàíñèjñêå äåðèâàòå, êîjè ñó íà ðàñïîëàãà»ó ôèíàíñèjñêèì èíñòèòóöèjàìà è
äðóãèì ó÷åñíèöèìà íà ôèíàíñèjñêîì òðæèøòó.
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2 Òðæèøòå ôèíàíñèjñêèõ äåðèâàòà

Îä 70-èõ ãîäèíà XX âåêà ðèçèöè ïîñëîâà»à ôèíàíñèjñêèõ èíñòèòóöèjà è
äðóãèõ ó÷åñíèêà íà ôèíàíñèjñêîì òðæèøòó ñó ñâå âèøå ðàñëè. Òàêàâ ðàçâîj
äîãà¢àjà jå ïðèìîðàî ó÷åñíèêå íà ôèíàíñèjñêîì òðæèøòó äà íà¢ó íà÷èí êàêî
äà ñìà»å ðèçèê ñà êîjèì ñå ñóñðå£ó. Êàî ðåçóëòàò îâîãà óâåäåíè ñó
ôèíàíñèjñêè äåðèâàòè. Äåðèâàòè îìîãó£ójó ôèíàíñèjñêèì èíñòèòóöèjàìà òçâ.
�õå¶îâà»å�, îäíîñíî äåëîâà»å ó ôèíàíñèjñêèì òðàíñàêöèjàìà êîjå áè òðåáàëî
äà ñìà»å èëè åëèìèíèøó ðèçèê.

Ôèíàíñèjñêè äåðèâàòè ñó âðåäíîñíè ïàïèðè, à »èõîâà âðåäíîñò çàâèñè,
îäíîñíî èçâåäåíà jå èç âðåäíîñòè íåêèõ äðóãèõ âðåäíîñíèõ ïàïèðà, êîjè ñå
íàçèâàjó ïîäëîãà (underlying asset). Äðóãèì ðå÷èìà, ôèíàíñèjñêè äåðèâàò ñå
äåôèíèøå êàî èçâåäåíè ôèíàíñèjñêè èíñòðóìåíò èëè óãîâîð ÷èjà ñå âðåäíîñò
ìå»à óñëåä ïðîìåíå âðåäíîñòè îñíîâíèõ âðåäíîñíèõ ïàïèðà.

Íàjâàæíèjè ôèíàíñèjñêè äåðèâàòè êîjè ñå êîðèñòå çà ñìà»å»å ðèçèêà ñó
ôîðâàðä óãîâîðè (forwards), ôjó÷åðñ óãîâîðè (futures), îïöèjå (options) è
ñâàïîâè (swaps), à íàj÷åø£à ïîäëîãà ñó àêöèjå.

Îâè äåðèâàòè ìîãó äà ñå êîðèñòå ó áàíêàìà çà îñèãóðà»å îä ãóáèòêà òàêî
øòî ñå ðèçèê èçîëójå îä óãîâîðà î ïðîäàjè. Íà ïðèìåð, àêî jå jåäíà áàíêà
êóïèëà îäðå¢åíè âðåäíîñíè ïàïèð è æåëè äà ñå îáåçáåäè îä ðèçèêà, îíäà îíà
äîäàòíî çàê§ó÷ójå óãîâîð î çàøòèòè îä ðèçèêà ñà íåêèì òðå£èì ëèöåì. Çíà÷è
äà jåäíà ñòðàíà ïðåóçèìà ðèçèê óç îäðå¢åíó íàäîêíàäó. Ïðîäàâàö è êóïàö
äåðèâàòà èìàjó ñàñâèì ñóïðîòíà î÷åêèâà»à. Êóïàö äåðèâàòà ñå îáåçáå¢ójå îä
ïàäà öåíå âðåäíîñíîã ïàïèðà. Ñ äðóãå ñòðàíå, ïðîäàâàö äåðèâàòà î÷åêójå äà £å
öåíà âðåäíîñíîã ïàïèðà ïîðàñòè. Ïîøòî jå ðå÷ î óãîâîðó êîjè ñå îäíîñè íà
ðèçèê, ñàìî jåäíà ñòðàíà ìîæå áèòè íà äîáèòêó, äîê äðóãà ìîðà áèòè íà
ãóáèòêó.

Îáåçáå¢å»å îä ðèçèêà, îäíîñíî õå¶îâà»å ïðåäñòàâ§à ñòðàòåãèjñêî
êîðèø£å»å ôèíàíñèjñêèõ èíñòðóìåíàòà íà ôèíàíñèjñêîì òðæèøòó äà áè ñå
óìà»èî ðèçèê îä áèëî êîjèõ íåïîâî§íèõ ïðîìåíà. Äðóãèì ðå÷èìà,
èíâåñòèòîðè õå¶ójó jåäíó èíâåñòèöèjó òàêî øòî óëàæó ó äðóãó èíâåñòèöèjó.

Ïðè òðãîâèíè âðåäíîñíèì ïàïèðèìà, êàî è êîä ñâàêå äðóãå òðãîâèíå,
ïîñòîjå äâå ñòðàíå: êóïàö è ïðîäàâàö. Çà îñîáó êîjà ïðîäàjå (íà åíãëåñêîì
writer) êàæå ñå äà jå ó êðàòêîj ïîçèöèjè (short position), äîê jå îñîáà êîjà
êóïójå ó äóãîj ïîçèöèjè (long position).
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Ôèíàíñèjñêè äåðèâàòè ñå ìîãó êîðèñòèòè çà îáåçáå¢å»å îä ðèçèêà íà îñíîâó
ñëåäå£èõ ïðèíöèïà: åëèìèíèñà»å ðèçèêà ïîäðàçóìåâà óïóøòà»å ó ôèíàíñèjñêó
òðàíñàêöèjó êîjîì ñå äóãà ïîçèöèjà åëèìèíèøå íà îñíîâó äîäàòíå êðàòêå
ïîçèöèjå, èëè ñå êðàòêà ïîçèöèjà åëèìèíèøå äîäàòíîì äóãîì ïîçèöèjîì.
Äðóãèì ðå÷èìà, óêîëèêî jå ôèíàíñèjñêà èíñòèòóöèjà êóïèëà íåêè âðåäíîñíè
ïàïèð è ñàìèì òèì çàóçåëà äóãó ïîçèöèjó, îíà ñå îáåçáå¢ójå îä ðèçèêà òàêî øòî
óãîâàðà ïðîäàjó òîã âðåäíîñíîã ïàïèðà ó íåêîì áóäó£åì âðåìåíó. Ñóïðîòíî
òîìå, àêî jå çàóçåëà êðàòêó ïîçèöèjó, òàêî øòî jå ïðîäàëà íåêè âðåäíîñíè ïàïèð
êîjè ó áóäó£åì ïåðèîäó ìîðà èñïîðó÷èòè, îáåçáå¢å»å îä ðèçèêà ñå îáàâ§à òàêî
øòî óãîâàðà êóïîâèíó òîã âðåäíîñíîã ïàïèðà ó íåêîì áóäó£åì ïåðèîäó.

Ó íàñòàâêó ðàäà äåôèíèñàíè ñó ôjó÷åðñ óãîâîðè è îïöèjå, êàî íàjçíà÷àjíèjè
ôèíàíñèjñêè äåðèâàòè è íàâåäåíå »èõîâå îñíîâíå êàðàêòåðèñòèêå [1], [4], [5].

2.1 Ôjó÷åðñ óãîâîðè

Ôjó÷åðñ óãîâîðè ñó âåîìà åôèêàñíè ó ñìà»èâà»ó ðèçèêà, jåð ôèíàíñèjñêèì
èíñòèòóöèjàìà è äðóãèì ó÷åñíèöèìà íà ôèíàíñèjñêîì òðæèøòó îìîãó£ójó
õå¶èíã, îäíîñíî îìîãó£ójó èì äà ñå óïóñòå ó ôèíàíñèjñêå òðàíñàêöèjå êîjå
ñìà»ójó èëè åëèìèíèøó ðèçèê.

Äåôèíèöèjà 2.1 Ôjó÷åðñ óãîâîð ïðåäñòàâ§à óãîâîð êîjèì ñå ñòðàíêà îáàâåçójå
äà ïëàòè óãîâîðåíó öåíó ó òðåíóòêó T çà ðîáó èëè âðåäíîñíå ïàïèðå, êîjè £å jîj
áèòè èñïîðó÷åíè ó òðåíóòêó T . Öåíà è âðåìå èñïîðóêå T êîä ôjó÷åðñ óãîâîðà
îäðå¢ójó ñå ó ïî÷åòíîì òðåíóòêó, òj. ó òðåíóòêó êàäà ñå ñêëàïà óãîâîð.

Ãëàâíè ðàçëîã êîðèø£å»à ôjó÷åðñ óãîâîðà jåñòå äà ñå îãðàíè÷è èçëàãà»å
ðèçèêó óñëåä áèëî êàêâèõ ïðîìåíà öåíà.

Õå¶åðè êóïójó èëè ïðîäàjó íà òðæèøòó ôjó÷åðñà, êàêî áè îáåçáåäèëè áóäó£ó
öåíó ðîáå êîjà òðåáà äà ñå ïðîäà îäðå¢åíîã äàòóìà ó áóäó£íîñòè íà òðãîâèíñêîì
òðæèøòó. Êóïöè ôjó÷åðñ óãîâîðà, òj. íîñèîöè äóãå ïîçèöèjå ïîêóøàâàjó äà
îñèãóðàjó øòî jå ìîãó£å íèæó öåíó, jåð ñå ïëàøå ïîðàñòà öåíà ó áóäó£íîñòè çáîã
êîjåã íå£å ìî£è äà êóïå èñòó êîëè÷èíó æå§åíå ðîáå. Ñà äðóãå ñòðàíå, ïðîäàâöè
ôjó÷åðñ óãîâîðà, îäíîñíî íîñèîöè êðàòêå ïîçèöèjå æåëå äà îñèãóðàjó øòî jå
ìîãó£å âèøó öåíó, êàêî áè èçáåãëè ìîãó£íîñò ïàäà öåíà ó áóäó£íîñòè çáîã êîjåã
áè ðîáó ìîðàëè äà ïðîäàjó ïî ìà»îj öåíè îä òðåíóòíå [1], [5].
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2.2 Îïöèjå

Ðàçëîã çáîã êîãà ñå ó÷åñíèöè íà ôèíàíñèjñêîì òðæèøòó èçëàæó ðèçèêó jå
çàðàäà. Îïöèjå ïðåäñòàâ§àjó èçâåäåíå õàðòèjå îä âðåäíîñòè, îäíîñíî
ôèíàíñèjñêå äåðèâàòå, êîjè ñå ìîãó óïîòðåá§àâàòè çà çàøòèòó îä ðèçèêà ïðè
òðãîâà»ó. Îáè÷íî ñå êîðèñòå çà îáåçáå¢å»å îä ðèçèêà, êàä jå ðå÷ î ïîñåäîâà»ó
ïðàâà íà ïðîäàjó è ïðàâà íà êóïîâèíó îäðå¢åíå èìîâèíå, ïî óíàïðåä óòâð¢åíîj
ôèêñíîj öåíè êîjà ñå îäíîñè íà îäðå¢åíè äàòóì ó áóäó£íîñòè. Íà òàj íà÷èí ñå
îñòâàðójå çàøòèòà îä íåæå§åíèõ ïðîìåíà öåíà ó áóäó£íîñòè. Êàî øòî ñàì
íàçèâ êàæå, îïöèjà ïðåäñòàâ§à èçáîð, ãäå ñàì âëàñíèê îïöèjå îäëó÷ójå äà ëè £å
îïöèjà áèòè àêòèâèðàíà èëè íå. Òàj èçáîð íèjå áåñïëàòàí, jåð ñå ó ñëó÷àjó
íåèçâðøå»à ïëà£à ïðåìèjà îñèãóðà»à îä ìîãó£åã ôèíàíñèjñêîã ðèçèêà.

Äåôèíèöèjà 2.2 Îïöèjà jå ôèíàíñèjñêè óãîâîð êîjèì ñå ñòè÷å ïðàâî, àëè íå
è îáàâåçà, äà ñå êóïè èëè ïðîäà àêöèjà èëè íåêè äðóãè âðåäíîñíè ïàïèð, ïîä
äîãîâîðåíèì óñëîâèìà.

Ñâàêà îïöèjà èìà óãîâîðåíó öåíó èëè öåíó ïî èñòåêó âðåäíîñíîã ïàïèðà íà
êîjè ñå îäíîñè K (strike price èëè exercise price) è óãîâîðåíî âðåìå äî èñòåêà
îïöèjå T (time to maturity, exercise time èëè strike time).

Ó çàâèñíîñòè îä òîãà äà ëè ñå óãîâîð îäíîñè íà êóïîâèíó èëè ïðîäàjó
âðåäíîñíîã ïàïèðà, ïîñòîjå äâå âðñòå îïöèjà:

• êóïîâíà/êîë îïöèjà (call option) - äàjå ïðàâî, àëè íå è îáàâåçó êóïîâèíå
âðåäíîñíîã ïàïèðà ïî óãîâîðåíîj öåíè K;

• ïðîäàjíà/ïóò îïöèjà (put option) - äàjå ïðàâî, àëè íå è îáàâåçó ïðîäàjå
âðåäíîñíîã ïàïèðà ïî óãîâîðåíîj öåíè K.

Îïöèjå êîjå íèñó êëàñè÷íå ïóò èëè êîë îïöèjå íàçèâàjó ñå åãçîòè÷íå îïöèjå.
Ñâàêà îïöèjà êîjà íèjå åãçîòè÷íà çîâå ñå âàíèëà îïöèjà (vanilla option).

Îñíîâíà ïîäåëà îïöèjà ó ïîãëåäó âðåìåíà èçâðøå»à jå:

• åâðîïñêå îïöèjå - ìîãó äà ñå àêòèâèðàjó ñàìî ó óãîâîðåíî âðåìå T ;

• àìåðè÷êå îïöèjå - ìîãó äà ñå àêòèâèðàjó ó áèëî êîì òðåíóòêó âðåìåíà êîjè
jå ìà»è èëè jåäíàê óãîâîðåíîì âðåìåíó T .

Çà îïöèjå êîjå ñó èñïëàòèâå, îäíîñíî äîíîñå äîáèòàê àêî ñå àêòèâèðàjó,
êàæåìî äà ñó ó íîâöó (in the money), à íåèñïëàòèâå îïöèjå ñó âàí íîâöà (out of
the money). Àêî jå îïöèjà íà ãðàíèöè, çà »ó êàæåìî äà jå íà íîâöó (at the
money) [1], [5].
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2 ÒÐÆÈØÒÅ ÔÈÍÀÍÑÈJÑÊÈÕ ÄÅÐÈÂÀÒÀ

Ïðèëèêîì ñêëàïà»à óãîâîðà ïîñòîjå ðàçëè÷èòè ðèçèöè ó çàâèñíîñòè îä
ïîçèöèjå. Jåäèíè ðèçèê êóïöà îïöèjå jå öåíà êîjó jå ïëàòèî çà òó îïöèjó, äîê, ñà
äðóãå ñòðàíå, îñîáà êîjà jå ïðîäàëà îïöèjó ìîæå äà èìà âåëèêè ãóáèòàê, jåð
ìîðà äà ïðîäà (àêî jå ó ïèòà»ó êîë îïöèjà) èëè äà êóïè (àêî jå ó ïèòà»ó ïóò
îïöèjà) àêöèjó ïî äîãîâîðåíèì óñëîâèìà, ó ñëó÷àjó äà êóïàö îïöèjå ðåøè äà
àêòèâèðà îïöèjó.

Ïðåòïîñòàâèìî äà èìàìî åâðîïñêó êîë îïöèjó ñà óãîâîðåíîì öåíîì K è
âðåìåíîì èñòåêà T . Àêî jå ST öåíà àêöèjå ó òðåíóòêó èñòåêà T , òàäà jå
âðåäíîñò êîë îïöèjå ó òðåíóòêó T jåäíàêà:

c = max{0, ST −K}.

Ïðåòïîñòàâèìî äà èìàìî åâðîïñêó ïóò îïöèjó ñà óãîâîðåíîì öåíîì K è
âðåìåíîì èñòåêà T . Àêî jå ST öåíà àêöèjå ó òðåíóòêó èñòåêà T , òàäà jå
âðåäíîñò ïóò îïöèjå ó òðåíóòêó T jåäíàêà:

p = max{0, K − ST}.

ST

c

Êðàòêè êîë

K ST

p

Êðàòêè ïóò

K

ST

c

Äóãè êîë

K

ST

p

Äóãè ïóò

K

Ñëèêà 1: Äóãà è êðàòêà ïîçèöèjà çà åâðîïñêå êîë è ïóò îïöèjå

Ïðèìåòèìî äà âðåäíîñò êîë îïöèjå ðàñòå êàä ðàñòå ST , à îïàäà êàä ðàñòå K.
Çà ïóò îïöèjó âàæè ñóïðîòíî. Òàêî¢å, óî÷àâàìî äà jå öåíà ïóò îïöèjå
îãðàíè÷åíà íà èñòåêó, à âðåäíîñò êîë îïöèjå íà èñòåêó jå íåîãðàíè÷åíà [6].
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2 ÒÐÆÈØÒÅ ÔÈÍÀÍÑÈJÑÊÈÕ ÄÅÐÈÂÀÒÀ

2.2.1 Îäðå¢èâà»å öåíå îïöèjå

Êàêî ñå îïöèjå ìîãó ïðîäàâàòè è êóïîâàòè òîêîì ñâîã òðàjà»à, îñíîâíè
ïðîáëåì jå îäðåäèòè öåíó îïöèjå ó íåêîì òðåíóòêó ïðå èñòåêà.

Ïðâî £åìî äåôèíèñàòè Áðàóíîâî1 êðåòà»å èëè Âèíåðîâ2 ïðîöåñ, êîjè ñå
îçíà÷àâà êàî B(t) èëè W (t) è èìà âåîìà çíà÷àjíî ìåñòî ó òåîðèjè ñëó÷àjíèõ
ïðîöåñà [3], [8].

Äåôèíèöèjà 2.3 Ñëó÷àjíè ïðîöåñ (Bt)t≥0 äåôèíèñàí íà ïðîñòîðó âåðîâàòíî£å
(Ω,F , P ) jå ñòàíäàðäíî Áðàóíîâî êðåòà»å èëè Âèíåðîâ ïðîöåñ àêî âàæè:

1. B0 = 0 ñêîðî ñâóäà.

2. B èìà íåçàâèñíå ïðèðàøòàjå, òj. çà n = 1, 2, ... è 0 ≤ t0 < t1 < ... < tn,
ñëó÷àjíå ïðîìåí§èâå B0, Bt1 −Bt0 , ..., Btn −Btn−1 ñó íåçàâèñíå.

3. Çà 0 ≤ s < t, Bt − Bs ∼ N (0, t − s), øòî çíà÷è äà Bt − Bs èìà íîðìàëíó
ðàñïîäåëó ñà ìàòåìàòè÷êèì î÷åêèâà»åì 0 è äèñïåðçèjîì t − s, êîjà jå
jåäíàêà ïðèðàøòàjó èçìå¢ó s è t.

4. Ñà âåðîâàòíî£îì 1 ïðîöåñ B èìà íåïðåêèäíå òðàjåêòîðèjå, îäíîñíî B jå
íåïðåêèäàí êàî ôóíêöèjà îä t, òj.

P{B ∈ C[0,+∞)} = 1,

ãäå ñìî ñà C îçíà÷èëè êîëåêöèjó ðåàëíèõ è íåïðåêèäíèõ ôóíêöèjà
äåôèíèñàíèõ íà [0,+∞).

Êàî îñíîâíè ìîäåë ïðîöåñà êðåòà»à öåíà àêöèjà óçèìà ñå ïðîöåñ
ãåîìåòðèjñêîã Áðàóíîâîã êðåòà»à, êîjè jå äåôèíèñàí ó íàñòàâêó.

Äåôèíèöèjà 2.4 Íåêà jå ñëó÷àjíè ïðîöåñ (Bt)t≥0 ñòàíäàðäíî Áðàóíîâî êðåòà»å
è íåêà jå µ ∈ R è σ ∈ (0,+∞). Òàäà ñå ïðîöåñ (Yt)t≥0 äåôèíèñàí êàî:

Yt = exp

[(
µ− σ2

2

)
t+ σBt

]
, t ∈ [0,+∞)

íàçèâà ãåîìåòðèjñêî Áðàóíîâî êðåòà»å ñà ïàðàìåòðîì äðèôòà µ è ïàðàìåòðîì
âîëàòèëíîñòè σ.

1Robert Brown (1773-1858), øêîòñêè áîòàíè÷àð
2Norbert Wiener (1894-1964), àìåðè÷êè ìàòåìàòè÷àð è èíôîðìàòè÷àð
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2 ÒÐÆÈØÒÅ ÔÈÍÀÍÑÈJÑÊÈÕ ÄÅÐÈÂÀÒÀ

Ïðîöåñ êðåòà»à öåíà àêöèjà St, ãäå jå 0 ≤ t ≤ T , êîjè jå ãåîìåòðèjñêî Áðóíîâî
êðåòà»å, çàäîâî§àâà ñòîõàñòè÷êó äèôåðåíöèjàëíó jåäíà÷èíó:

dSt = µStdt+ σStdBt, (1)

ãäå jå Bt Áðàóíîâî êðåòà»å, µ è σ > 0 ñó êîíñòàíòå.

Çà ðåøàâà»å ïðåòõîäíå jåäíà÷èíå jå ïîòðåáíî Èòîâî3 ïðàâèëî êîjå ñå êîðèñòè
çà ðåøàâà»å ñòîõàñòè÷êèõ äèôåðåíöèjàëíèõ jåäíà÷èíà.

Òåîðåìà 2.1 (Èòîâî ïðàâèëî) Àêî jå ôóíêöèjà f ∈ C1,2(R+ ×R), òàäà jå:

f(t, Bt) = f(0, 0) +

∫ t

0

∂f

∂x
(s, Bs)dBs +

∫ t

0

∂f

∂t
(s, Bs)ds+

1

2

∫ t

0

∂2f

∂x2
(s, Bs)ds

ãäå jå Bt ïðîöåñ Áðàóíîâîã êðåòà»à.

Äîêàç îâå òåîðåìå ìîæå ñå íà£è ó ê»èçè [3].

Èòîâî ïðàâèëî ó äèôåðåíöèjàëíîì îáëèêó ìîæå äà ñå çàïèøå êàî:

df(t, Bt) =
∂f

∂t
(t, Bt)dt+

∂f

∂x
(t, Bt)dBt +

1

2

∂2f

∂x2
(t, Bt)dt,

îäíîñíî:

df(t, Bt) =

(
∂f

∂t
+

1

2

∂2f

∂x2

)
dt+

∂f

∂x
(t, Bt)dBt.

Ðåøàâà»åì ñòîõàñòè÷êå äèôåðåíöèjàëíå jåäíà÷èíå (1) ïîìî£ó Èòîâîã
ïðàâèëà äîáèjàìî äà jå öåíà àêöèjå ó òðåíóòêó t jåäíàêà:

St = S0exp

{
σBt +

(
µ− 1

2
σ

)
t

}
, t ∈ [0, T ],

ãäå jå S0 ðåàëàí ïîçèòèâàí áðîj êîjè ïðåäñòàâ§à ïî÷åòíó öåíó àêöèjå.

Íåêà jå ft öåíà êîë îïöèjå èëè íåêîã äðóãîã äåðèâàòà êîjè ñå îäíîñè íà
àêöèjå ÷èjà jå öåíà St ó òðåíóòêó t. Ïðîìåí§èâà ft çàâèñè îä öåíå àêöèjå St è
âðåìåíà t, òj. ft = f(t, St), ïà ïðèìåíîì Èòîâîã ïðàâèëà çà ïðîöåñ Yt = f(t, St)
êîjè je ôóíêöèjà ãåîìåòðèjñêîã Áðàóíîâîã êðåòà»à St ñà ïàðàìåòðîì äðèôòà µ
è ïàðàìåòðîì âîëàòèëíîñòè σ, äîáèjà ñå:

dft =

(
∂f

∂St
µSt +

∂f

∂t
+

1

2

∂2f

∂S2
t

σ2S2
t

)
dt+

∂f

∂St
σStdBt. (2)

3Kiyosi It�o (1915�2008), jàïàíñêè ìàòåìàòè÷àð
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2 ÒÐÆÈØÒÅ ÔÈÍÀÍÑÈJÑÊÈÕ ÄÅÐÈÂÀÒÀ

Êîðèñòå£è jåäíà÷èíå (1) è (2) è ïðèíöèï Risk-Neutral Valuation4(ïðîöåíà êîjà
jå íåóòðàëíà îä ðèçèêà), êîjè ïðåòïîñòàâ§à äà jå êàìàòíà ñòîïà r jåäíàêà ñà
äðèôòîì µ äîáèjà ñå jåäíà÷èíà:

∂f

∂t
+ rSt

∂f

∂St
+

1

2
σ2S2

t

∂2

∂S2
t

− rf = 0,

êîjà jå ïîçíàòà êàî Áëåê5-Øîëñîâà6 äèôåðåíöèjàëíà jåäíà÷èíà. Ïîñòóïàê
äîáèjà»à Áëåê-Øîëñîâå äèôåðåíöèjàëíå jåäíà÷èíå ìîæå ñå íà£è ó [9].

Ó íàñòàâêó òðåáà äà îäðåäèìî öåíó åâðîïñêå êîë è ïóò îïöèjå ñà óãîâîðåíîì
öåíîì K è âðåìåíîì äîñïå£à T , êîjà íàì îìîãó£ójå äà êóïèìî èëè ïðîäàìî
àêöèjó ïî öåíè K ó òðåíóòêó T . Ïðåòïîñòàâ§àìî äà jå êàìàòíà ñòîïà
êîíñòàíòíà è jåäíàêà r è äà ñå öåíà àêöèjå ìîæå àïðîêñèìèðàòè ãåîìåòðèjñêèì
Áðàóíîâèì êðåòà»åì. Ôîðìóëà çà öåíó êîë è ïóò îïöèjå äàòà jå ó ñëåäå£îj
òåîðåìè. Òî jå ÷óâåíà ôîðìóëà Áëåê-Øîëñà êîjà jå jåäàí îä íàjâàæíèjèõ
ðåçóëòàòà ó ôèíàíñèjñêîj ìàòåìàòèöè.

Òåîðåìà 2.2 Áëåê-Øîëñ ôîðìóëà çà öåíó åâðîïñêå ïóò è êîë îïöèjå ó
òðåíóòêó t, 0 ≤ t ≤ T ñà óãîâîðåíîì öåíîì K, âðåìåíîì äîñïå£à T ,
áåçðèçè÷íîì êàìàòíîì ñòîïîì r ìîæå ñå íàïèñàòè íà ñëåäå£è íà÷èí:

c = SΦ(d1)−Ke−r(T−t)Φ(d2),

p = Ker(T−t)Φ(−d2)− SΦ(−d1),

ãäå ñó:

d1 =
log S

K
+
(
r + σ2

2

)
(T − t)

σ
√
T − t

,

d2 = d1 − σ
√
T − t =

log S
K

+
(
r − σ2

2

)
(T − t)

σ
√
T − t

,

è Φ(x) jå ôóíêöèjà ðàñïîäåëå ñòàíäàðäíå íîðìàëíå ñëó÷àjíå ïðîìåí§èâå.

4Ïðåìà îâîì ïðèíöèjó, öåíà îïöèjå jå jåäíàêà ñàäàø»îj âðåäíîñòè ìàòåìàòè÷êîã î÷åêèâà»à
îä äîáèòè îïöèjå.

5Fischer She�ey Black (1938�1995), àìåðè÷êè åêîíîìèñòà
6Myron Samuel Scholes (ðî¢åí 1941.), êàíàäñêî-àìåðè÷êè åêîíîìèñòà
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3 ÎÁÅÇÁÅ�Å�Å ÎÄ ÐÈÇÈÊÀ ÏÎÌÎ�Ó ÔJÓ×ÅÐÑ ÓÃÎÂÎÐÀ

3 Îáåçáå¢å»å îä ðèçèêà ïîìî£ó ôjó÷åðñ óãîâîðà

Ôjó÷åðñ óãîâîðè ñó ôèíàíñèjñêè èíñòðóìåíòè ïîãîäíè çà îáåçáå¢å»å îä
ðèçèêà, îäíîñíî ñìà»å»å ðèçèêà îä ãóáèòêà.

Ìíîãè ó÷åñíèöè íà òðæèøòó ôjó÷åðñ óãîâîðà ñó õå¶åðè. �èõîâ öè§ jå
óïîòðåáà ôjó÷åðñ óãîâîðà êàêî áè óìà»èëè ðèçèê ñà êîjèì ñå ñóî÷àâàjó.

Ñàâðøåíè õå¶èíã jå ñòðàòåãèjà îáåçáå¢å»à îä ðèçèêà êîjà ïîòïóíî
åëèìèíèøå ðèçèê. Îñîáà êîjà æåëè äà êîðèñòè ôjó÷åðñ óãîâîð äà áè ñå
îáåçáåäèëà îä ðèçèêà òðåáà äà íåóòðàëèøå ðèçèê ñà êîjèì ñå ñóî÷àâà íà áåðçè
òàêî øòî óçèìà åêâèâàëåíòàí, àëè ñóïðîòàí ïîëîæàj íà òðæèøòó ôjó÷åðñà.
Îâàêâå ñòðàòåãèjå îáåçáå¢å»à îä ðèçèêà ñó ðåëàòèâíî ðåòêå çàòî øòî ôjó÷åðñ
óãîâîðè, êîjè îäãîâàðàjó óñëîâèìà èñïîðóêå, íèñó óâåê äîñòóïíè íà òðæèøòó.
Ó íàjâå£åì áðîjó ñëó÷àjåâà, ñòðàòåãèjå êîjå êîðèñòå ôjó÷åðñ óãîâîðå çà
îáåçáå¢å»å îä ðèçèêà òðåáà äà áóäó øòî áëèæå ñàâðøåíîì õå¶èíãó, îäíîñíî äà
òåæå ïîòïóíîj åëèìèíàöèjè ðèçèêà [2].

3.1 Êðàòêè è äóãè õå¶èíã

Êðàòêè õå¶èíã jå ñòðàòåãèjà îáåçáå¢å»à îä ðèçèêà êîjà óê§ó÷ójå êðàòêó
ïîçèöèjó ó ôjó÷åðñ óãîâîðó, îäíîñíî ïîñòóïàê êîjèì ñå ïðîäàjîì ôjó÷åðñ
óãîâîðà ñòðàíêà îáåçáå¢ójå îä ðèçèêà. Îâàj ïîñòóïàê ñå îáè÷íî êîðèñòè êàäà
õå¶åð ïîñåäójå àêöèjå èëè ðîáó è íàìåðàâà äà èõ ïðîäà ó íåêîì áóäó£åì
òðåíóòêó. Êðàòêè õå¶èíã ñå òàêî¢å ìîæå êîðèñòèòè ó ñëó÷àjó êàäà õå¶åð
òðåíóòíî íå ïîñåäójå àêöèjå èëè ðîáó, àëè £å èõ èìàòè ó íåêîì òðåíóòêó ó
áóäó£íîñòè. Äà áè áî§å îájàñíèëè ôóíêöèjó õå¶èíãà ó îäðå¢åíîj ñèòóàöèjè,
íàâåø£åìî ñëåäå£å ïðèìåðå [1].

Íàðåäíè ïðèìåð èëóñòðójå óïîòðåáó êðàòêîã õå¶èíãà çà îáåçáå¢å»å îä ðèçèêà.

Ïðèìåð 3.1 Ïðîèçâî¢à÷ íàôòå jå 15. ìàjà ñêëîïèî óãîâîð äà £å ïðîäàòè 1
ìèëèîí áàðåëà7 ñèðîâå íàôòå ïî öåíè êîjà £å âàæèòè íà áåðçè 15. àâãóñòà.
Ïðîèçâî¢à÷ íàôòå jå ó ïîçèöèjè ãäå £å çàðàäèòè 10.000 äîëàðà çà ñâàêè öåíò
çà êîjè ñêî÷è öåíà íàôòå êðîç òðè ìåñåöà è èçãóáèòè 10.000 çà ñâàêè öåíò çà
êîjè ïàäíå öåíà íàôòå.

Äà áè ñå îáåçáåäèî îä ðèçèêà, ïðîèçâî¢à÷ íàôòå óçèìà êðàòêó ïîçèöèjó ó
ôjó÷åðñ óãîâîðó ÷èjè jå äàòóì äîñïå£à 15. àâãóñò.

71 áàðåë íàôòå = 158, 9873 ëèòàðà
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Ïðåòïîñòàâèìî äà jå òðæèøíà öåíà jåäíîã áàðåëà íàôòå 15. ìàjà áèëà
$80, à óãîâîðåíà öåíà ó ôjó÷åðñ óãîâîðó jå $79. Ñâàêèì ôjó÷åðñ óãîâîðîì ñå
äîñòàâ§à 1.000 áàðåëà íàôòå, ïà £å ïðîèçâî¢à÷ íàôòå ìîðàòè äà ïðîäà 1.000
ôjó÷åðñ óãîâîðà.

Äà áè èëóñòðîâàëè øòà ìîæå äà ñå äîãîäè, ïðåòïîñòàâèìî äà jå
òðæèøíà öåíà jåäíîã áàðåëà íàôòå 15. àâãóñòà $75. Ïðîèçâî¢à÷ íàôòå òàäà
çàðàäè ïðèáëèæíî:

$79− $75 = $4

ïî áàðåëó, îäíîñíî 4 ìèëèîíà äîëàðà óêóïíî îä êðàòêå ïîçèöèjå ôjó÷åðñ óãîâîðà.
Óêóïíà çàðàäà îä òðæèøíîã óãîâîðà è ôjó÷åðñ óãîâîðà jå $79 ïî áàðåëó, òj.

óêóïíî 79 ìèëèîíà äîëàðà.
Ó äðóãîì ñëó÷àjó ïðåòïîñòàâèìî äà jå òðæèøíà öåíà íàôòå $85 ïî áàðåëó.

Ïðîèçâî¢à÷ íàôòå çàðàäè 85 äîëàðà ïî áàðåëó è èçãóáè ïðèáëèæíî:

$85− $79 = $6

ïî áàðåëó îä êðàòêå ïîçèöèjå ôjó÷åðñ óãîâîðà. Ïîíîâî, óêóïíà çàðàäà ïðîèçâî¢à÷à
jå ïðèáëèæíî 79 ìèëèîíà äîëàðà, øòî çíà÷è äà jå îâà ñòðàòåãèjà ôèêñèðàëà
çàðàäó íà 79 ìèëèîíà äîëàðà.

Îáåçáå¢å»å îä ðèçèêà êîjå êîðèñòè äóãó ïîçèöèjó ôjó÷åðñ óãîâîðà íàçèâà ñå
äóãè õå¶èíã. Îâàêàâ ïîñòóïàê jå ïîãîäíî êîðèñòèòè êàäà êîìïàíèjà çíà äà £å
ìîðàòè äà êóïè ðîáó èëè àêöèjå ó áóäó£íîñòè è æåëè äà ôèêñèðà öåíó ñàäà.

Óïîòðåáà äóãîã õå¶èíãà jå èëóñòðîâàíà ñëåäå£èì ïðèìåðîì [1].

Ïðèìåð 3.2 Ïðåòïîñòàâèìî äà jå ñàäà 15. jàíóàð. Ïðåðà¢èâà÷ áàêðà çíà äà
£å ìó áèòè ïîòðåáíî 100.000 ôóíòè8 áàêðà 15. ìàjà êàêî áè èñïóíèî îäðå¢åíè
óãîâîð.

Ïðåðà¢èâà÷ áàêðà ìîæå äà ñå îáåçáåäè îä ðàñòà òðæèøíå öåíå áàêðà òàêî
øòî £å çàóçåòè äóãó ïîçèöèjó ó ôjó÷åðñ óãîâîðó ÷èjå jå âðåìå äîñïå£à 15. ìàj.
Ñâàêè ôjó÷åðñ óãîâîð ïðåäñòàâ§à äîñòàâ§à»å 25.000 ôóíòè áàêðà, òàêî äà £å
ïðåðà¢èâà÷ áàêðà ìîðàòè äà çàóçìå äóãó ïîçèöèjó ó 4 ôjó÷åðñ óãîâîðà.

Íåêà jå òðæèøíà öåíà áàêðà 15. jàíóàðà jåäíàêà 340 öåíòè ïî ôóíòè, à
óãîâîðåíà öåíà ó ôjó÷åðñ óãîâîðó 320 öåíòè ïî ôóíòè.

Äà áè èëóñòðîâàëè øòà ìîæå äà ñå äîãîäè, ïðåòïîñòàâèìî äà jå òðæèøíà
öåíà áàêðà 15. ìàjà 325 öåíòè ïî ôóíòè áàêðà. Ïðåðà¢èâà÷ áàêðà ó òîì ñëó÷àjó
çàðàäè ïðèáëèæíî:

($3, 25− $3, 20) · 100.000 = $5.000

îä äóãå ïîçèöèjå ôjó÷åðñ óãîâîðà. Çà 100.000 ôóíòè áàêðà ïî öåíè $3, 25 ïî
ôóíòè òðåáà äà ïëàòè $325.000, òàêî äà ñó óêóïíè òðîøêîâè ïðåðà¢èâà÷à
áàêðà ïðèáëèæíî 325.000− 5.000 = 320.000 äîëàðà.

81 ôóíòà = 453,59 ãðàìà
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Ðàçìîòðèìî äðóãà÷èjè èñõîä. Ïðåòïîñòàâèìî äà jå òðæèøíà öåíà áàêðà 15.
ìàjà 305 öåíòè ïî ôóíòè. Êóïójó£ó ïî îâîj öåíè ïðåðà¢èâà÷ ãóáè ïðèáëèæíî:

($3, 20− $3, 05) · 100.000 = $15.000

îä äóãå ïîçèöèjå ôjó÷åðñ óãîâîðà. Êóïójó£è 100.000 ôóíòè áàêðà, ïî öåíè $3, 05
ïî ôóíòè, ïðîèçâî¢à÷ ïëà£à $305.000, ïà ñó óêóïíè òðîøêîâè ïðåðà¢èâà÷à áàðêà
ïðèáëèæíî 305.000 + 15.000 = 320.000 äîëàðà.

Ó îáà ñëó÷àjà óêóïíè òðîøêîâè ñó jåäíàêè, øòî çíà÷è äà îâà ñòðàòåãèjà
ôèêñèðà òðîøêîâå íà 320.000 äîëàðà.

Èç îâîã ïðèìåðà ìîæåìî äà çàê§ó÷èìî äà jå çà êîìïàíèjó áî§å äà êîðèñòè
ôjó÷åðñ óãîâîðå, íåãî äà 15. jàíóàðà êóïè áàêàð íà òðæèøòó. Àêî êóïè áàêàð
íà òðæèøòó, ïëàòè£å 340 öåíòè ïî ôóíòè, à àêî êîðèñòè ôjó÷åðñ óãîâîðå
òðîøêîâè ñó 320 öåíòè ïî ôóíòè.

Ó íàâåäåíèì ïðèìåðèìà ïðåòïîñòàâèëè ñìî äà íåìà äíåâíîã ïîðàâíà»à,
îäíîñíî äà íåìà ñâàêîäíåâíèõ èñïëàòà òîêîì òðàjà»à óãîâîðà, âå£ ñå èñïëàòà
âðøè ó òðåíóòêó èñòåêà óãîâîðà. Ó ïðàêñè, äíåâíî ïîðàâíà»å èìà ìàëè óòèöàj
íà ðåçóëòàò îáåçáå¢å»à îä ðèçèêà.

3.2 Óíàêðñíè è áàçíè õå¶èíã

Ó ñëó÷àjó êàäà íèjå ìîãó£å êóïèòè îäãîâàðàjó£è óãîâîð íà òðæèøòó
ôjó÷åðñà, êàî øòî jå ïðèêàçàíî ó ïðåòõîäíèì ïðèìåðèìà, ìîæå ñå ïîêóøàòè
êîðèñòèòè ôjó÷åðñ óãîâîð êîjè ñå îäíîñè íà ñëè÷íó ðîáó èëè âðåäíîñíå ïàïèðå
÷èjà jå öåíà ó jàêîj êîðåëàöèîíîj âåçè ñà öåíîì ïîñìàòðàíå ðîáå. Èñòè ïðîáëåì
ñå ìîæå jàâèòè ó âåçè ñà âðåìåíîì äîñïå£à, jåð ìîæäà íà òðæèøòó íå ïîñòîjè
ôjó÷åðñ óãîâîð ñà èñòèì âðåìåíîì äîñïå£à êàî øòî ñå çàõòåâà. Ó òàêâèì
ñèòóàöèjàìà êàæåìî äà ïîñòîjè íåñëàãà»å öåíå ðîáå èëè íåñëàãà»å âðåìåíà
äîñïå£à. Ïîñòóïàê èçáîðà äðóãà÷èjåã, àëè ïîâåçàíîã ôjó÷åðñ óãîâîðà çîâå ñå
óíàêðñíè õå¶èíã.

Îçíà÷èìî ñà S1(t) òðåíóòíó öåíó ðîáå èëè âðåäíîñíèõ ïàïèðà êîjó õå¶åð
ìîðà äîñòàâèòè ó òðåíóòêó T (àêî õå¶åð êóïójå, âàæè ñóïðîòíî îáðàçëîæå»å).
Ïðåòïîñòàâèìî çàòèì äà íå ïîñòîjè ôjó÷åðñ óãîâîð êîjè ñå îäíîñè íà S1, èëè äà
íå ïîñòîjè ôjó÷åðñ óãîâîð êîjè äîñïåâà ó òðåíóòêó T . Óìåñòî òîãà, ïîñòîjè
ôjó÷åðñ óãîâîð êîjè ñå îäíîñè íà ðîáó èëè âðåäíîñíå ïàïèðå S2, êîjè ñó ó
ïîçèòèâíîj êîðåëàöèjè ñà S1 è èìàjó âðåìå äîñïå£à U ≥ T .

Îáåëåæèìî ñà F2(t, U) öåíó ôjó÷åðñ óãîâîðà ó òðåíóòêó t êîjè äîñïåâà ó
òðåíóòêó U è îäíîñè ñå íà S2 êîjå £åìî êîðèñòèòè çà îáåçáå¢å»å îä ðèçèêà.
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Äà áè ñå îáåçáåäèî îä ðèçèêà, õå¶åð òðåáà äà êóïè δ jåäèíèöà ôjó÷åðñ
óãîâîðà F2(T, U) êîjè ñå îäíîñè íà S2. Áðîj δ ñå çîâå õå¶ êîëè÷íèê. Õå¶åð òðåáà
äà êîðèñòè îíó âðåäíîñò õå¶ êîëè÷íèêà êîjà ìèíèìèçójå äèñïåðçèjó ðèçèêà
êîjåì jå èçëîæåí.

Ïðåòïîñòàâèìî äà õå¶åð ó òðåíóòêó t ñêëàïà óãîâîð äà £å ó òðåíóòêó T
èñïîðó÷èòè àêöèjå ó èçíîñó S1(t).

Ðàçìîòðèìî èçëîæåíîñò ðèçèêó X ïî jåäíîj àêöèjè S1:

X = S1(t)− S1(T ) + δ[F2(T, U)− F2(t, U)].

Ïîñòîjå äâå êîìïîíåíòå ó îâîì èçðàçó:

• ïðîìåíà ó âðåäíîñòè ðîáå êîjà £å áèòè èñïîðó÷åíe ó âðåìåíó T ;

• çàðàäà îä äóãå ïîçèöèjå ôjó÷åðñ óãîâîðà èçìå¢ó t è T .

Ó èäåàëíîì ñëó÷àjó îäíîñíî, êîä ñàâðøåíîã õå¶èíãà, îâå äâå êîìïîíåíòå ñå
ìå¢óñîáíî íåóòðàëèøó.

Ñïåöèjàëíî, àêî öåíà ïîñìàòðàíèõ àêöèjà ðàñòå, óçèìà»åì äóãå ïîçèöèjå
ôjó÷åðñà çàðàäà ðàñòå, øòî íåóòðàëèøå ïîðàñò öåíå àêöèjå.

Ó òðåíóòêó t îáå âðåäíîñòè S1(t) è F2(t, U) ñó ïîçíàòå. Ðèçèê ó ïðîìåí§èâîj
X ïîòè÷å îä âðåäíîñòè:

S1(T )− δF2(T, U)

êîjå ñó íåïîçíàòå. Îâå âðåäíîñòè ñå íàçèâàjó áàçà èëè îñíîâà.

Áàçíè ðèçèê ñå ìåðè ïðåêî äèñïåðçèjå ðèçèêà X ó òðåíóòêó t:

D[X] = D[S1(T )] + δ2D[F2(T, U)]− 2δcov[S1(T ), F2(T, U)].

Ïîøòî ñó âðåäíîñòè S1(t) è F2(t, U) ó òðåíóòêó t ïîçíàòå, »èõîâå äèñïåðçèjå
è êîâàðèjàíñà ñó íóëà.

Ó íàñòàâêó jå äàòî δ êîjå ìèíèìèçójå áàçíè ðèçèê, îäíîñíî ìèíèìèçójå
äèñïåðçèjó ïðîìåí§èâå X:

δ =
cov[S1(T ), F2(T, U)]

D[F2(T, U)]
= ρ

σS
σF
,

ãäå je ρ êîåôèöèjåíò êîðåëàöèjå èçìå¢ó S1(T ) è F2(T, U), à σ2
S è σ2

F »èõîâå
äèñïåðçèjå.
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Ìèíèìàëíà äèñïåðçèjà jå jåäíàêà:

D[X] = D[S1(T )]− cov2[S1(T ), F2(T, U)]

D[F2(T, U)]
.

Àêî ïîñòîjè ôjó÷åðñ óãîâîð êîjè ñå îäíîñè íà àêöèjå S1 ñà âðåìåíîì äîñïå£à
U , òàäà jå S1 = S2 è U = T , ïà èìàìî äà jå S1(T ) = F1(T ) = F2(T, U). Îâî jå
ñëó÷àj ñàâðøåíîã õå¶èíãà êîjè ñìî ðàçìàòðàëè ðàíèjå. Ó òîì ñëó÷àjó èìàìî äà
jå δ = 1, ïà êîðèñòå£è ÷è»åíèöó äà jå cov[S, S] = D[S], ïðèìå£ójåìî äà jå
D[X] = 0, ïà íåìà áàçíîã ðèçèêà.

Ðàçìîòðèìî jîø jåäíó èíòåðïðåòàöèjó ïàðàìåòðà δ. Ïðåòïîñòàâèìî äà èìàìî
äâå ðàçëè÷èòå âðñòå àêöèjà S1 è S2. ×åñòî ñå ïðåòïîñòàâ§à äà ïîñòîjè ñëåäå£à
ëèíåàðíà ðåãðåñèjà:

S1(T ) = a+ bF2(T, U) + ε(T ),

ãäå ñó a è b êîåôèöèjåíòè, à ε ñëó÷àjíà ãðåøêà, êîjà èìà ñòàíäàðäíó íîðìàëíó
ðàñïîäåëó. Ðåãðåñèîíîì àíàëèçîì ñå äîáèjà äà jå δ = b.

Ó îâîì ìîäåëó ìèíèìàëíè ðèçèê jå jåäíàê:

X = a+bF2(T, U)+ε(T )−S1(t)+b[F2(t, U)−F2(T, U)] = a+bF2(t, U)−S1(t)+ε(T ).

Èçðàç a+ bF2(T, U) ìîæå ñå ñìàòðàòè íàjáî§èì çà S1(U), è òî ñå çîâå öè§íà
öåíà, äîê èçðàç ε(T ) = a + bF2(t, U) − S1(t) îäðå¢ójå îñíîâíè ðèçèê. ×åñòî jå
îäíîñ ðåãðåñèjå ïðåòïîñòàâ§åí èçìå¢ó äðóãèõ âåëè÷èíà, êàî øòî ñó ïðîìåíå
öåíå àêöèjà ∆S1 è ïðîìåíå öåíà ôjó÷åðñ óãîâîðà ∆F2, óìåñòî S1 è F2 [2].
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4 ÏÎÐÒÔÎËÈÎ ÎÏÖÈJÀ ÊÀÎ ÑÒÐÀÒÅÃÈJÀ ÒÐÃÎÂÈÍÅ

4 Ïîðòôîëèî îïöèjà êàî ñòðàòåãèjà òðãîâèíå

Óçèìà»åì äóãå è êðàòêå ïîçèöèjå çà ïóò è êîë îïöèjå ñà ðàçëè÷èòèì
âðåìåíèìà äîñïå£à è óãîâîðåíèì öåíàìà, ìîæå ñå íàïðàâèòè ïîðòôîëèî ñà
âåîìà ðàçëè÷èòèì êàðàêòåðèñòèêàìà. Ñòðàòåãèjå êîjå êîìáèíójó íåêîëèêî
îïöèjà, êîjå ñå îäíîñå íà èñòå àêöèjå, ìîãó ñå êîðèñòèòè êàî çàøòèòà îä ðèçèêà.
Ó íàñòàâêó íàâîäèìî íåêîëèêî ïðèìåðà îâàêâèõ ïîðòôîëèjà [2]. Ñâè ïðèìåðè
ñó ñòàòè÷êè, øòî çíà÷è äà ñå çàäðæàâà ïî÷åòíà ïîçèöèjà äî âðåìåíà èñòåêà. Ó
òåîðèjè, ñâàêà ôóíêöèjà äîáèòè ìîæå ñå àïðîêñèìèðàòè êàî êîìáèíàöèjà ïóò è
êîë îïöèjà ñà ðàçëè÷èòèì óãîâîðåíèì öåíàìà. Ìå¢óòèì, ó ïðàêñè jå îãðàíè÷åí
áðîj óãîâîðåíèõ öåíà ñà êîjèìà ñå òðãójå.

4.1 Ïîêðèâåíè êîë è çàøòèòíè ïóò

Ïîêðèâåíè êîë (Covered Call) jå ñòðàòåãèjà òðãîâèíå îïöèjàìà êîjîì ñå
èíâåñòèòîð, êîjè jå êóïèî èëè ïîñåäójå àêöèjó, îáåçáå¢ójå îä ïàäà öåíå àêöèjå
ïðîäàjîì jåäíå êîë îïöèjå êîjà ñå îäíîñè íà òó àêöèjó. Àêî ñå îïöèjà íå
àêòèâèðà, äîáèò èíâåñòèòîðà jå óâå£àíà çà öåíó ïðîäàòå îïöèjå. Óêîëèêî ñå êîë
îïöèjà àêòèâèðà, èíâåñòèòîð ïðîäà àêöèjó, ïà jå »åãîâà äîáèò jåäíàêà çáèðó
óãîâîðåíå öåíå è âðåäíîñòè ïðîäàòå êîë îïöèjå. Ó îâîì ñëó÷àjó äîáèò jå
êîíñòàíòíà, íå çàâèñè îä ðàñòà öåíå àêöèjå íà òðæèøòó.

Óêóïàí ïðîôèò ïîðòôîëèjà ó çàâèñíîñòè îä öåíå àêöèjå ó òðåíóòêó èñòåêà
îïöèjå ST ïðèêàçàí jå íà ñëèöè 2.

Ïðîôèò

ST

àêöèjà

Êðàòêè êîë

Ïîêðèâåíè êîë

K

Ñëèêà 2: Ïðîôèò îä ñòðàòåãèjå ïîêðèâåíè êîë
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Ñà ãðàôèêà ñå óî÷àâà äà jå óêóïàí ïðîôèò îâàêî ôîðìèðàíîã ïîðòôîëèjà
îãðàíè÷åí. Ñòðàòåãèjà ïîêðèâåíè êîë íóäè äåëèìè÷î îáåçáå¢å»å îä ðèçèêà,
ñàìî äî òà÷êå ïðåëîìà, òj. ñàìî àêî jå öåíà àêöèjå íà èñòåêó ìà»à îä
óãîâîðåíå. Îáè÷íî ñå êîðèñòè êàäà èíâåñòèòîð î÷åêójå äà öåíà àêöèjå íå£å
ïðå£è íåêè îäðå¢åíè íèâî.

Çàøòèòíè ïóò (Protective put) jå ñòðàòåãèjà òðãîâèíå îïöèjàìà êîjîì ñå
èíâåñòèòîð, êîjè jå êóïèî èëè ïîñåäójå àêöèjó, îáåçáå¢ójå îä ïàäà öåíå àêöèjå
êóïîâèíîì jåäíå ïóò îïöèjå êîjà ñå îäíîñè íà òó àêöèjó. Àêî ñå îïöèjà
àêòèâèðà, èíâåñòèòîð ïðîäà àêöèjó, ïà jå âðåäíîñò ïîðòôîëèjà êîíñòàíòíà è
jåäíàêà ðàçëèöè óãîâîðåíå öåíå è öåíå îïöèjå. Óêîëèêî ñå ïóò îïöèjà íå
àêòèâèðà, äîáèò èíâåñòèòîðà ñå óìà»è çà âðåäíîñò êóï§åíå îïöèjå.

Óêóïàí ïðîôèò ïîðòôîëèjà ó çàâèñíîñòè îä öåíå àêöèjå ó òðåíóòêó èñòåêà
îïöèjå ST ïðèêàçàí jå íà ñëèöè 3.

Ïðîôèò

ST

àêöèjà

Äóãè ïóò

Çàøòèòíè ïóò

K

Ñëèêà 3: Ïðîôèò îä ñòðàòåãèjå çàøòèòíè ïóò

Ñà ãðàôèêà ñå óî÷àâà äà jå óêóïàí ïðîôèò îâàêî ôîðìèðàíîã ïîðòôîëèjà
íåîãðàíè÷åí, à ãóáèòàê îãðàíè÷åí.

Ïðåòõîäíî îïèñàíå ñòðàòåãèjå òðãîâà»à îïöèjàìà èíâåñòèòîðè ìîãó äà
êîðèñòå çà îáåçáå¢å»å îä íåèçâåñíîã êðåòà»à öåíà àêöèjà íà áåðçè ó ñëó÷àjó
êàäà îíè ïîñåäójó èëè òðåáà äà êóïå àêöèjó. Ó íàñòàâêó ðàäà ñó îïèñàíå
ñòðàòåãèjå òðãîâà»à îïöèjàìà çà îáåçáå¢å»å îä ðèçèêà êîjå êîðèñòå âèøå
ðàçëè÷èòèõ îïöèjà.
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4.2 Ñòðàòåãèjà áèê êîjè ñå øèðè

Ñòðàòåãèjà áèê êîjè ñå øèðè (Bull spread) jå ñòðàòåãèjà òðãîâà»à îïöèjàìà
êîjà ñå êðåèðà êóïîâèíîì jåäíå åâðîïñêå êîë îïöèjå è ïðîäàjîì jåäíå åâðîïñêå
êîë îïöèjå ñà óãîâîðåíîì öåíîì, êîjà jå âå£à îä óãîâîðåíå öåíå êóï§åíå êîë
îïöèjå. Îáå îïöèjå èìàjó èñòî âðåìå äîñïå£à. Êàêî âðåäíîñò êîë îïöèjå îïàäà
êàäà óãîâîðåíà öåíà ðàñòå, âðåäíîñò ïðîäàòå êîë îïöèjå jå óâåê ìà»à îä
âðåäíîñòè êóï§åíå îïöèjå.

Ïðåòïîñòàâèìî äà jå K1 óãîâîðåíà öåíà êóï§åíå êîë îïöèjå, K2 óãîâîðåíà
öåíà ïðîäàòå êîë îïöèjå è ST öåíà àêöèjå ó òðåíóòêó äîñïå£à îïöèjå. Ó òðåíóòêó
èñòåêà T èìàìî òðè ìîãó£à èñõîäà.

1. Àêî jå ST ≤ K1, îïöèjå ñå íå£å àêòèâèðàòè, ïà jå âðåäíîñò ïîðòôîëèjà
jåäíàêà ðàçëèöè öåíà îïöèjà.

2. Àêî jå K1 < ST < K2, êóï§åíà îïöèjà £å ñå àêòèâèðàòè. Èíâåñòèòîð £å
êóïèòè àêöèjó ïî öåíè K1, ïà jå âðåäíîñò ïîðòôîëèjà jåäíàêà ST − K1

óâå£àíî çà ðàçëèêó öåíà îïöèjà.

3. Àêî jå ST ≥ K2, àêòèâèðà£å ñå îáå îïöèjå, ïà jå ïðîôèò jåäíàê ðàçëèöè
óãîâîðåíèõ öåíà K2 −K1 óâå£àíèõ çà ðàçëèêó öåíà îïöèjà.

Ãðàôèê çàâèñíîñòè ïðîôèòà ïîðòôîëèjà îä öåíå àêöèjå ó òðåíóòêó äîñïå£à
ïðèêàçàí jå íà ñëèöè 4.

Ïðîôèò

ST

Äóãè êîë, K1

Êðàòêè êîë, K2

Áèê êîjè ñå øèðè

K1 K2

Ñëèêà 4: Ïðîôèò îä ñòðàòåãèjå áèê êîjè ñå øèðè

Ñà ãðàôèêà ñå óî÷àâà äà ñó äîáèò è ãóáèòàê îâàêî êðåèðàíîã ïîðòôîëèjà
îãðàíè÷åíè. Ìàêñèìàëíè äîáèòàê ñå ïîñòèæå êàäà jå öåíà àêöèjå âå£à îä K2, à
ìàêñèìàëíè ãóáèòàê êàäà jå öåíà àêöèjå ìà»à îä K1. Îâà ñòðàòåãèjà ñå êîðèñòè
êàäà èíâåñòèòîð î÷åêójå äà £å öåíà àêöèjå ðàñòè.
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4.3 Ñòðàòåãèjà ìåäâåä êîjè ñå øèðè

Ñòðàòåãèjà ìåäâåä êîjè ñå øèðè (Bear Spread) jå ñòðàòåãèjà ñóïðîòíà îä
ïðåòõîäíå ó ñìèñëó äà èíâåñðèòîð êîjè jå êîðèñòè î÷åêójå äà £å öåíà àêöèjå
ïàñòè. Îâà ñòðàòåãèjà ñå ïðàâè òàêî øòî èíâåñòèòîð êóïè åâðîïñêó ïóò îïöèjó
è ïðîäà åâðîïñêó ïóò îïöèjó ñà íåêîì äðóãîì óãîâîðåíîì öåíîì. Óãîâîðåíà
öåíà êóï§åíå îïöèjå jå âå£à îä óãîâîðåíå öåíå ïðîäàòå îïöèjå. Îáå îïöèjå
èìàjó èñòî âðåìå äîñïå£à. Íà ïî÷åòêó èíâåñòèòîð ìîðà äà óëîæè íîâàö, jåð jå
öåíà ïðîäàòå ïóò îïöèjå ìà»à íåãî öåíà êóï§åíå îïöèjå.

Ïðåòïîñòàâèìî äà jå K1 óãîâîðåíà öåíà êóï§åíå ïóò îïöèjå, K2 óãîâîðåíà
öåíà ïðîäàòå ïóò îïöèjå è ST öåíà àêöèjå ó òðåíóòêó äîñïå£à îïöèjå. Ó òðåíóòêó
èñòåêà T èìàìî òðè ìîãó£à èñõîäà.

1. Àêî jå ST ≤ K1, îïöèjå £å ñå àêòèâèðàòè, ïà jå ïðîôèò jåäíàê ðàçëèöè
óãîâîðåíèõ öåíà óìà»åíîj çà íîâàö óëîæåí íà ïî÷åòêó.

2. Àêî jå K1 < ST < K2, êóï§åíà îïöèjà £å ñå àêòèâèðàòè. Èíâåñòèòîð £å
ïðîäàòè àêöèjó ïî öåíè K1, ïà jå âðåäíîñò ïîðòôîëèjà jåäíàêà K1 − ST
óìà»åíà çà íîâàö óëîæåí íà ïî÷åòêó.

3. Àêî jå ST ≥ K2, íå£å ñå àêòèâèðàòè îïöèjå, ïà jå âðåäíîñò ïîðòôîëèjà
jåäíàêà ðàçëèöè öåíà îïöèjà.

Ãðàôèê çàâèñíîñòè ïðîôèòà îä öåíå àêöèjå ïðèêàçàí jå íà ñëèöè 5.

Ïðîôèò

STK1 K2

Êðàòêè ïóò, K1

Äóãè ïóò, K2

Ìåäâåä êîjè ñå øèðè

Ñëèêà 5: Ïðîôèò îä ñòðàòåãèjå ìåäâåä êîjè ñå øèðè

Ñà ãðàôèêà ñå óî÷àâà äà ñó äîáèò è ãóáèòàê îâàêî êðåèðàíîã ïîðòôîëèjà
îãðàíè÷åíè. Ìàêñèìàëíè äîáèòàê ñå ïîñòèæå êàäà jå öåíà àêöèjå ìà»à îä K1, à
ìàêñèìàëíè ãóáèòàê êàäà jå öåíà àêöèjå âå£à îä K2.
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4.4 Ñòðàòåãèjà ëåïòèð ðàøèðåíèõ êðèëà

Ñòðàòåãèjà ëåïòèð ðàøèðåíèõ êðèëà (Butter�y Spread) jå ñòðàòåãèjà
òðãîâà»à îïöèjàìà ñà òðè ðàçëè÷èòå óãîâîðåíå öåíå è èñòèì âðåìåíèìà
äîñïå£à. Èíâåñòèòîð êóïè åâðîïñêó êîë îïöèjó ñà íèæîì óãîâîðåíîì öåíîì K1

è åâðîïñêó êîë îïöèjó ñà âèøîì óãîâîðåíîì öåíîì K3 è äà ïðîäà 2 åâðîïñêå
êîë îïöèjå ñà óãîâîðåíîì öåíîì K2, êîjà jå íà ñðåäèíè èçìå¢ó K1 è K3. Ó
òðåíóòêó èñòåêà T èìàìî ÷åòèðè ìîãó£à èñõîäà.

1. Àêî jå ST ≤ K1, îïöèjå ñå íå£å àêòèâèðàòè, ïà jå ïðîôèò jåäíàê íîâöó êîjè
jå óëîæåí íà ïî÷åòêó çà òðãîâèíó îïöèjàìà.

2. Àêî jå K1 < ST < K2, êóï§åíà îïöèjà ñà öåíîì àêöèjå K1 £å ñå àêòèâèðàòè.
Èíâåñòèòîð £å êóïèòè òó àêöèjó, ïà jå âðåäíîñò ïîðòôîëèjà jåäíàêà ST−K1

óìà»åíèõ çà íîâàö óëîæåí íà ïî÷åòêó.

3. Àêî jå K2 < ST < K3, àêòèâèðà£å ñå ïðîäàòå îïöèjå è êóï§åíà îïöèjà ñà
öåíîì àêöèjå K1. Èíâåñòèòîð ïðîäàjå äâå àêöèjå ïî öåíè K2 è êóïójå jåäíó
àêöèjó ïî öåíè K1. Óêóïàí ïðîôèò èíâåñòèòîðà jå K3−ST óìà»åí çà íîâàö
óëîæåí íà ïî÷åòêó.

4. Àêî jå ST ≥ K3, àêòèâèðà£å ñå ñâå ÷åòèðè îïöèjå, ïà jå âðåäíîñò ïîðòôîëèjà
jåäíàêà íîâöó êîjè jå óëîæåí íà ïî÷åòêó çà òðãîâèíó îïöèjàìà.

Ïðîôèò

STK1 K2 K3

2×Êðàòêè êîë, K2

Äóãè êîë, K1

Äóãè êîë, K3

Ëåïòèð ðàøèðåíèõ êðèëà

Ñëèêà 6: Ïðîôèò îä ñòðàòåãèjå ëåïòèð ðàøèðåíèõ êðèëà
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Ãðàôèê óêóïíå äîáèòè, êàî ôóíêöèjå îä ST , ïðèêàçàí íà ñëèöè 6 àñîöèðà íà
ëåïòèðà ðàøèðåíèõ êðèëà, ïà îòóäà ïîòè÷å íàçèâ îâå ñòðàòåãèjå. Ñà ãðàôèêà
ñå óî÷àâà äà ñó äîáèò è ãóáèòàê îâàêî êðåèðàíîã ïîðòôîëèjà îãðàíè÷åíè.

Îâà ñòðàòåãèjà äîâîäè äî ïðîôèòà àêî jå öåíà àêöèjå ó òðåíóòêó èñòåêà áëèñêà
óãîâîðåíîj öåíè ïðîäàòèõ îïöèjàK2, ïà jå îâó ñòðàòåãèjó ïîãîäíî êîðèñòèòè êàäà
èíâåñòèòîð î÷åêójå äà £å öåíà àêöèjà íà òðæèøòó áèòè îêî âðåäíîñòè K2.

4.5 Ñòðàòåãèjà îïêîðà÷å»à è ñòðàòåãèjà ãóøå»à

Ñòðàòåãèjà îïêîðà÷å»à (Straddle) jå ñòðàòåãèjà êîjîì èíâåñòèòîð êóïójå
åâðîïñêó ïóò è åâðîïñêó êîë îïöèjó ñà èñòèì óãîâîðåíèì öåíàìà K è èñòèì
âðåìåíèìà äîñïå£à T .

Àêî jå öåíà àêöèjå ó òðåíóòêó èñòåêà ìà»à îä óãîâîðåíå öåíå K, àêòèâèðà£å
ñå ïóò îïöèjà, à àêî jå öåíà àêöèjå ó òðåíóòêó èñòåêà âå£à îä óãîâîðåíå öåíå K,
àêòèâèðà£å ñå êîë îïöèjà. Ó îáà ñëó÷àjà âðåäíîñò ïîðòôîëèjà jå jåäíàêà
|ST −K| óìà»åíà çà íîâàö, êîjè jå óëîæåí íà ïî÷åòêó çà êóïîâèíó îïöèjà.

Íà ñëèöè 7 jå ïðèêàçàí ãðàôèê çàâèñíîñòè ïðîôèòà îä ïðîìåíå öåíå àêöèjå
ó òðåíóòêó èñòåêà.

Ïðîôèò

ST

Äóãè êîë

Îïêîðà÷å»å

K

Äóãè ïóò

Ñëèêà 7: Ïðîôèò îä ñòðàòåãèjå îïêîðà÷å»å

Ñà ãðaôèêà ñå óî÷àâà äà jå ãóáèòàê èíâåñòèòîðà îãðàíè÷åí, à äîáèò
íåîãðàíè÷åíà. Îâàêâà ñòðàòåãèjà èíâåñòèòîðó îáåçáå¢ójå ïðîôèò àêî ïîñòîjè
âåëèêà ðàçëèêà èçìå¢ó óãîâîðåíå öåíå è öåíå àêöèjå ó òðåíóòêó èñòåêà, à àêî ñó
óãîâîðåíà öåíà è öåíà àêöèjå áëèñêå, ãóáèòàê jå îãðàíè÷åí óëîæåíèì íîâöåì çà
êóïîâèíó îïöèjà.
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Ñòðàòåãèjà ãóøå»à (Strangle) jå ñòðàòåãèjà êîjîì èíâåñòèòîð êóïójå
åâðîïñêó ïóò è êîë îïöèjó ñà èñòèì âðåìåíîì äîñïå£à, àëè ñà ðàçëè÷èòèì
óãîâîðåíèì öåíàìà. Ñëè÷íî êàî ïðåòõîäíà ñòðàòåãèjà è îâäå èíâåñòèòîð
îñòâàðójå ïðîôèò àêî ñå öåíà àêöèjå äîñòà ðàçëèêójå îä óãîâîðåíèõ öåíà.

Ïðåòïîñòàâèìî äà jå K1 óãîâîðåíà öåíà êóï§åíå ïóò îïöèjå, K2 óãîâîðåíà
öåíà êóï§åíå êîë îïöèjå è ST öåíà àêöèjå ó òðåíóòêó äîñïå£à îïöèjå. Ó
òðåíóòêó èñòåêà T èìàìî òðè ìîãó£à èñõîäà. Àêî jå K1 < ST < K2, îïöèjå ñå
íå£å àêòèâèðàòè, ïà èíâåñòèòîð ãóáè íîâàö êîjè jå óëîæèî íà ïî÷åòêó çà
êóïîâèíó îïöèjà. Óêîëèêî jå ST ≥ K2 èëè ST ≤ K1, àêòèâèðà£å ñå êîë èëè ïóò
îïöèjà, ïà jå âðåäíîñò ïîðòôîëèjà K1 − ST èëè ST −K2 óìà»åíà çà íîâàö, êîjè
jå óëîæåí íà ïî÷åòêó çà êóïîâèíó îïöèjà.

Íà ñëèöè 8 jå ïðèêàçàí ãðàôèê çàâèñíîñòè ïðîôèòà îä ïðîìåíå öåíå àêöèjå
ó òðåíóòêó èñòåêà.

Ïðîôèò

ST

Äóãè êîë

Äóãè ïóò

Ãóøå»å

K1 K2

Ñëèêà 8: Ïðîôèò îä ñòðàòåãèjå ãóøå»å

Ñà ãðaôèêà ñå óî÷àâà äà jå ãóáèòàê èíâåñòèòîðà îãðàíè÷åí, à äîáèò
íåîãðàíè÷åíà. Îâàêâà ñòðàòåãèjà èíâåñòèòîðó îáåçáå¢ójå ïðîôèò, àêî ïîñòîjè
âåëèêà ðàçëèêà èçìå¢ó óãîâîðåíå öåíå è öåíå àêöèjå ó òðåíóòêó èñòåêà, à àêî ñó
óãîâîðåíà öåíà è öåíà àêöèjå áëèñêå, ãóáèòàê jå îãðàíè÷åí íîâöåì óëîæåíèì çà
êóïîâèíó îïöèjà.

Ñâå ïðåòõîäíî ðàçìàòðàíå ñòðàòåãèjå òðãîâà»à îïöèjàìà ñå ìîãó îáðíóòè,
òàêî øòî £å êóïîâèíà (ïðîäàjà) ó îðèãèíàëíîj ñòðàòåãèjè ïîñòàòè ïðîäàjà
(êóïîâèíà). Ãðàôèê äîáèòè áè áèî èñòè, ñàìî îêðåíóò íàîïà÷êå. Íà ïðèìåð,
îáðíóòà ñòðàòåãèjà îïêîðà÷å»à (Straddle) áè äîâåëà äà îãðàíè÷åíîã ïðîôèòà
àêî áè öåíà àêöèjå áèëà èçìå¢ó óãîâîðåíèõ öåíà, à èíà÷å ìîæå äà äîâåäå äî
íåîãðàíè÷åíîã ãóáèòêà, øòî jå ïðèëè÷íî ðèçè÷íà ïîçèöèjà [7].
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5 Îáåçáå¢å»å îä ðèçèêà ïîìî£ó ãð÷êèõ ñëîâà

Ó ôèíàíñèjñêîj ìàòåìàòèöè, ãð÷êà ñëîâà ïðåäñòàâ§àjó ìåðó îñåò§èâîñòè
ïðîìåíå öåíå ôèíàíñèjñêèõ äåðèâàòà, íàj÷åø£å îïöèjà, ó çàâèñíîñòè îä
ïðîìåíå ïàðàìåòàðà îä êîjèõ òà öåíà çàâèñè. Ãð÷êà ñëîâà ñó âàæíè
èíñòðóìåíòè çà îáåçáå¢å»å îä ðèçèêà. Ñâàêî ãð÷êî ñëîâî ìåðè îñåò§èâîñò
ïðîìåíå âðåäíîñòè ïîðòôîëèjà ïðè ìàëîj ïðîìåíè ïàðàìåòàðà, òàêî ñå
ïàðàìåòðè êîjè óòè÷ó íà ðèçèê ìîãó ïîñìàòðàòè îäâîjåíî. Âåîìà ñó êîðèñíè çà
òðãîâöå äåðèâàòèìà, à ïîñåáíî çà îíå êîjè æåëå äà çàøòèòå ñâîjå ïîðòôîëèjå îä
íåïîâî§íèõ ïðîìåíà íà òðæèøòó.

Ãð÷êà ñëîâà çà åâðîïñêå îïöèjå ñå ðåëàòèâíî ëàêî ìîãó èçðà÷óíàòè èç
Áëåê-Øîëñ ôîðìóëå çà îäðå¢èâà»å öåíå åâðîïñêå êîë îïöèjå. Èç ôîðìóëå
Áëåê-Øîëñà óî÷àâàìî äà öåíà îïöèjå çàâèñè îä òðåíóòíå öåíå àêöèjå íà êîjó ñå
îïöèjà îäíîñè S, âðåìåíà äî äîñïå£à T − t, óãîâîðåíå öåíå K, êàìàòíå ñòîïå r è
âîëàòèëíîñòè σ.

Äà áè ñå ïðîöåíèî óòèöàj êðàòêå èëè äóãå ïîçèöèjå îïöèjå íà âðåäíîñò
ïîðòôîëèjà, ïîñìàòðà£åìî ïðîìåíó öåíå îïöèjå ó çàâèñíîñòè îä ïðîìåíå
ïàðàìåòàðà îä êîjèõ òà öåíà çàâèñè. Óâîäèìî ãð÷êà ñëîâà êîjà ìåðå ðàçëè÷èòå
äèìåíçèjå ðèçèêà çà äàòó ïîçèöèjó îïöèjå è êîðèñòå ñå ó öè§ó îáåçáå¢å»à äàòîã
ïîðòôîëèjà îä ðèçèêà [1], [5].

Íàâåäèìî ãð÷êà ñëîâà êîjà ñå êîðèñòå.

• Äåëòà (∆) ïðåäñòàâ§à èíòåíçèòåò ïðîìåíå âðåäíîñòè îïöèjå ó îäíîñó íà
ïðîìåíó òðåíóòíå öåíå S îäãîâàðàjó£å àêöèjå.

• Ãàìà (Γ) ïðåäñòàâ§à èíòåíçèòåò ïðîìåíå âðåäíîñòè ∆ îïöèjå ó îäíîñó íà
ïðîìåíó òðåíóòíå öåíå ∆ îäãîâàðàjó£å àêöèjå.

• Òåòà (Θ) ïðåäñòàâ§à èíòåíçèòåò ïðîìåíå âðåäíîñòè îïöèjå ó îäíîñó íà
âðåìå t.

• Ðî (ρ) ïðåäñòàâ§à èíòåíçèòåò ïðîìåíå âðåäíîñòè îïöèjå ó îäíîñó íà
áåçðèçè÷íó êàìàòíó ñòîïó r.

• Âåãà (vega) ïðåäñòàâ§à èíòåíçèòåò ïðîìåíå âðåäíîñòè îïöèjå ó îäíîñó íà
âîëàòèëíîñò σ.
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5.1 Äåëòà (∆)

Äåëòà (∆) ñå äåôèíèøå êàî ñòîïà ïðîìåíå öåíå îïöèjå ó îäíîñó íà ïðîìåíó
öåíå àêöèjå èëè íåêîã äðóãîã âðåäíîñíîã ïàïèðà íà êîjè ñå òà îïöèjà îäíîñè.
Ïðåòïîñòàâèìî äà jå äåëòà êîë îïöèjå, êîjà ñå îäíîñè íà àêöèjó jåäíàêî 0, 6. Òî
çíà÷è äà àêî ñå öåíà àêöèjå ïðîìåíè çà íåêè ìàëè èçíîñ, òàäà ñå öåíà îïöèjå
ïðîìåíè çà îêî 60% òîã èçíîñà. Ãåíåðàëíî,

∆(Π) =
∂c

∂S
,

ãäå jå c öåíà êîë îïöèjå è S öåíà àêöèjå íà êîjó ñå îïöèjà îäíîñè.

Ïðåòïîñòàâèìî äà jå öåíà àêöèjå jåäíàêà 100 äîëàðà è öåíà îïöèjå jåäíàêà
10 äîëàðà è äà jå èíâåñòèòîð ïðîäàî 20 êîë îïöèjà êîjå ñå îäíîñå íà 2.000
àêöèjà. Ïîçèöèjà èíâåñòèòîðà ìîæå äà ñå îáåçáåäè îä ðèçèêà êóïîâèíîì
0, 6 · 2.000 = 1.200 àêöèjà. Ãóáèòàê îä êóïîâèíå àêöèjà, òàäà íåóòðàëèøå
ãóáèòàê îä îïöèjà. Íà ïðèìåð, àêî öåíà àêöèjå ïîðàñòå çà 1 äîëàð, öåíà îïöèjà
ïîðàñòå çà 0, 6 äîëàðà, ïà èíâåñòèòîð çàðàäè 1.200 äîëàðà îä êóï§åíèõ àêöèjà,
àëè è èçãóáè 1.200 äîëàðà îä ïðîäàòèõ îïöèjà. È îáðíóòî, àêî öåíà àêöèjå
ïàäíå çà 1 äîëàð, èíâåñòèòîð ãóáè 1.200 äîëàðà îä êóï§åíèõ àêöèjà, àëè äîáèjà
1.200 äîëàðà îä ïðîäàòèõ îïöèjà. Ïðèìåòèìî äà jå äåëòà âðåäíîñò îâàêâå
òðãîâèíå jåäíàêà íóëè. Îâàêàâ ïîñòóïàê êàäà jå äåëòà âðåäíîñò jåäíàêà íóëè,
íàçèâà ñå äåëòà íåóòðàëàí.

Âàæíî jå ïðèìåòèòè äà äåëòà âðåäíîñò îïöèjå íå îñòàjå êîíñòàíòíà, ïà äåëòà
íåóòðàëíà ïîçèöèjà âðëî êðàòêî øòèòè èíâåñòèòîðà. Îâàêàâ ïîñòóïàê
îáåçáå¢å»à îä ðèçèêà ñå ìîðà ïåðèîäè÷íî ïîäåøàâàòè. Ó íàøåì ïðèìåðó, íà
êðàjó ïðâîã äàíà öåíà àêöèjå jå ìîãëà äà ïîðàñòå íà 110 äîëàðà, øòî äîâîäè äî
ïîâå£à»à âðåäíîñòè äåëòå. Ïðåòïîñòàâèìî äà äåëòà ðàñòå îä 0, 60 äî 0, 65, ïà
áè áèëî ïîòðåáíî äà ñå êóïè jîø äîäàòíèõ 0, 05 · 2.000 = 100 àêöèjà êàêî áè ñå
èíâåñòèòîð îáåçáåäèî îä ðèçèêà. Îâàêâà ïðîöåäóðà îáåçáå¢å»à îä ðèçèêà, ãäå
ñå çàøòèòà îä ðèçèêà ïîäåøàâà ñâàêîäíåâíî íàçèâà ñå äèíàìè÷êè õå¶èíã. Ó
ñóïðîòíîñòè ñà îâèì jå ñòàòè÷êè õå¶èíã, ãäå ñå çàøòèòà îä ðèçèêà ïîäåñè íà
ïî÷åòêó è íå ïðèëàãî¢àâà ñå ïðè ïðîìåíè öåíå àêöèjà.

5.1.1 Äåëòà çà åâðîïñêå îïöèjå

Çà åâðîïñêó êîë îïöèjó íà àêöèjó áåç äèâèäåíäè, êîðèñòå£è ôîðìóëó Áëåê-
Øîëñà, âàæè äà jå:

∆(call) = Φ(d1),

ãäå jå d1 äåôèíèñàíî ó òåîðåìè 2.2, a Φ ôóíêöèjà ðàñïîäåëå ñòàíäàðäèçîâàíå
íîðìàëíå ñëó÷àjíå ïðîìåí§èâå. Ôîðìóëà ñå îäíîñè íà äóãó ïîçèöèjó êîë
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îïöèjå. Äåëòà çà êðàòêó ïîçèöèjó êîë îïöèjå jå jåäíàêà −Φ(d1).

Óïîòðåáà äåëòà õå¶èíãà çà êðàòêó ïîçèöèjó åâðîïñêå êîë îïöèjå
ïîäðàçóìåâà óçèìà»å äóãå ïîçèöèjå çà Φ(d1) àêöèjà çà ñâàêó êóï§åíó îïöèjó.
Ñëè÷íî, óïîòðåáà äåëòà õå¶èíãà çà äóãó ïîçèöèjó åâðîïñêèõ êîë îïöèjà
ïîäðàçóìåâà óçèìà»å êðàòêå ïîçèöèjå çà Φ(d1) àêöèjà çà ñâàêó ïðîäàòó îïöèjó.

Çà åâðîïñêó ïóò îïöèjó íà àêöèjó áåç äèâèäåíäè äåëòà jå jåäíàêà:

∆(put) = Φ(d1)− 1.

Âðåäíîñò äåëòà jå íåãàòèâíà øòî çíà÷è äà äóãà ïîçèöèjà ïóò îïöèjå òðåáà äà ñå
îáåçáåäè îä ðèçèêà ñà äóãîì ïîçèöèjîì àêöèjà íà êîjó ñå îïöèjà îäíîñè, à êðàòêà
ïîçèöèjà ïóò îïöèjå ìîæå äà ñå îáåçáåäè îä ðèçèêà óçèìà»åì êðàòêå ïîçèöèjå çà
àêöèjå íà êîjó ñå îïöèjà îäíîñè.

5.1.2 Äèíàìè÷êè àñïåêò äåëòà õå¶èíãà

Íàðåäíè ïðèìåð îïèñójå ïîñòóïàê äèíàìè÷êîã äåëòà õå¶èíãà [1].

Ïðèìåð 5.1 Èíâåñòèòîð jå ïðîäàî åâðîïñêå êîë îïöèjå çà 300.000 äîëàðà êîjå
ñå îäíîñå íà 100.000 àêöèjà áåç äèâèäåíäè. Ïðåòïîñòàâèìî äà jå öåíà àêöèjå 49
äîëàðà, óãîâîðåíà öåíà 50 äîëàðà, áåçðèçè÷íà êàìàòíà ñòîïà 5% ãîäèø»å,
âîëàòèëíîñò öåíå àêöèjå jå 20% è âðåìå äî èñòåêà îïöèjå jå 20 íåäå§à.
Êîðèñòå£è ñòàíäàðäíó íîòàöèjó, ìîæåìî çàïèñàòè êàî:

S0 = 49, K = 50, r = 0.05, σ = 0.20, T = 0.3846.

Èç Áëåê-Øîëñîâå ôîðìóëå äîáèjà ñå äà jå öåíà îïöèjà îêî $240.000, îäíîñíî
2, 40 äîëàðà ïî îïöèjè êîjà ñå îäíîñè íà jåäíó àêöèjó. Èíâåñòèòîð òàäà ïðîäà
îïöèjó çà 60.000 âèøå íåãî øòî îíà òåîðèjñêè âðåäè, àëè jå èçëîæåí ïðîáëåìó
îáåçáå¢å»à îä ðèçèêà.

Ïîñòóïàê ïðèìåíå äèíàìè÷êîã äåëòà õå¶èíãà jå ñëåäå£è. Êîðèñòå£è
ôîðìóëó Áëåê-Øîëñà äîáèjà ñå äà jå äåëòà åâðîïñêå êîë îïöèjå ó ïî÷åòíîì
òðåíóòêó jåäíàêà 0, 522 øòî çíà÷è äà jå ïîòðåáíî ïîçàjìèòè 2.557.800 äîëàðà
çà êóïîâèíó 52.200 îïöèjà ïî öåíè 49 äîëàðà. Ó òàáåëè 1 óî÷èìî äà jå öåíà
àêöèjå íà êðàjó ïðâå íåäå§å ïàëà íà 48, 12 äîëàðà, ïà jå íîâà âðåäíîñò äåëòå
jåäíàêî 0, 458, øòî çíà÷è äà jå ïîòðåáíî ïðîäàòè 52.200 − 45.800 = 3.400
àêöèjà. Íà îâàj íà÷èí èíâåñòèòîð äîáèjà 308.000 äîëàðà êåøà, ïà jå óêóïíà
ñóìà òðîøêîâà èíâåñòèòîðà jåäíàêà 2.252.370 äîëàðà. Òîêîì äðóãå íåäå§å öåíà
àêöèjå jå ïàëà íà 47, 37 äîëàðà, ïà ñå ïîíàâ§à ïðåòõîäíè ïîñòóïàê.
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Íåäå§à Öåíà Äåëòà Êóï§åíå Öåíà êóï§åíèõ Êóìóëàòèâíè
àêöèjå âðåäíîñò àêöèjå àêöèjà òðîøêîâè

(10000) ($000) ($000)

0 49,00 0,522 0,522 2.557,800 2.557,800
1 48,12 0,458 0,064 -307,968 2.252,370
2 47,37 0,400 -0,058 -274,746 1.979,858
3 50,25 0,596 0,196 984,900 2.966,722
4 51,75 0,693 0,097 501,975 3.471,640
5 53,12 0,774 0,081 430,272 3.905,356
6 53,00 0,771 -0,003 -15,900 3.893,331
7 51,87 0,706 -0,065 -337,155 3.560,038
8 51,38 0,674 -0,032 -164,416 3.399,154
9 53,00 0,787 0,113 598,900 4.001,426
10 49,88 0,550 -0,237 -1.182,156 2.823,240
11 48,50 0,413 -0,137 -664,450 2.161,591
12 49,88 0,542 0,129 643,452 2.807,187
13 50,37 0,591 0,049 246,813 3.056,785
14 52,13 0,768 0,177 922,701 3.982,519
15 51,88 0,759 -0,009 -46,692 3.939,777
16 52,87 0,865 0,106 560,422 4.504,108
17 54,87 0,978 0,113 620,031 5.128,607
18 54,62 0,990 0,012 65,544 5.199,239
19 55,87 1,000 0,010 55,870 5.260,267
20 57,25 1,000 0,000 0.00000 5.265,486

Òàáåëà 1: Ñèìóëàöèjà äèíàìè÷êîã äåëòà õå¶èíãà

Ó òðåíóòêó èñòåêà, îïöèjà £å ñå àêòèâèðàòè, jåð jå öåíà àêöèjå âå£à îä
óãîâîðåíå öåíå è äåëòà jå jåäíàêî 1.

Óêóïíè òðîøêîâè ó òðåíóòêó èñòåêà ñó jåäíàêè 5.265.486 äîëàðà. Îïöèjà
£å ñå àêòèâèðàòè, ïà £å èíâåñòèòîð äîáèòè íîâàö îä ïðîäàjå àêöèjå. Óêóïàí
ãóáèòàê ó òðåíóòêó èñòåêà jåäíàê jå 265.486 äîëàðà.

Ó ñëó÷àjó äà íèjå êîðèø£åí îâàj ïîñòóïàê îáåçáå¢å»à îä ðèçèêà, óêóïàí
ãóáèòàê èíâåñòèòîðà áè áèî jåäíàê 725.000 äîëàðà.

Ñëè÷àí ïîñòóïàê ñå ìîæå ïðèìåíèòè êàäà ñå î÷åêójå äà öåíà àêöèjå ó
òðåíóòêó èñòåêà áóäå ìà»à îä óãîâîðåíå. Òàäà ñå òðãójå ñà ïóò îïöèjàìà è
äåëòà jå ó òðåíóòêó èñòåêà jåäíàêî 0.

Ó ïðåòõîäíîì ïðèìåðó ïðèìå£ójåìî äà jå öåíà îïöèjå ñà õå¶èíãîì ñëè÷íà öåíè
240.000 êîjó äàjå ôîðìóëà Áëåê-Øîëñà. Àêî áè ïîñòóïàê îáåçáå¢å»à îä ðèçèêà
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áèî ñàâðøåí, âðåäíîñòè áè áèëå jåäíàêå çà ñâàêè ïåðèîä ñèìóëèðà»à öåíå àêöèjå.
Äî îâå âàðèjàöèjå öåíà äîëàçè çáîã òîãà øòî ñå öåíà ðåáàëàíñèðà jåäíîì íåäå§íî.
Àêî áè ñå ðåáàëàíñ âðøèî ÷åø£å, âàðèjàöèjà áè ñå ñìà»èëà. Íàðàâíî, ïðåòõîäíè
ïðèìåð jå èäåàëàí ïðèìåð êîjè ïðåòïîñòàâ§à äà jå âîëàòèëíîñò êîíñòàíòíà è äà
ñå òðàíñàêöèjå íå íàïëà£ójó.

5.1.3 Äåëòà ïîðòôîëèjà

Äåëòà âðåäíîñò ïîðòôîëèjà îïöèjà èëè äðóãèõ ôèíàíñèjñêèõ äåðèâàòà, êîjè
ñå îäíîñå íà àêöèjå ÷èjà jå öåíà jåäíàêà S ìîæå äà ñå èçðàçè êàî:

∆(Π) =
∂Π

∂S
,

ãäå jå Π âðåäíîñò ïîðòôîëèjà.

Äåëòà âðåäíîñò ïîðòôîëèjà ìîæå äà ñå èçðà÷óíà íà îñíîâó äåëòà âðåäíîñòè
ïîjåäèíà÷íèõ îïöèjà êîjå ÷èíå òàj ïîðòôîëèî. Àêî ñå ïîðòôîëèî ñàñòîjè îä
êîëè÷èíà ωi îïöèjå i(1 ≤ i ≤ n), òàäà äåëòà ïîðòôîëèjà ìîæå äà ñå èçðà÷óíà
êàî:

∆(Π) =
n∑
i=1

ωi∆i,

ãäå jå ∆i äåëòà âðåäíîñò i-òå îïöèjå. Ôîðìóëà ìîæå äà ñå êîðèñòè çà îäðå¢èâà»å
ïîçèöèjå êîjó èíâåñòèòîð òðåáà äà óçìå íà òðæèøòó àêöèjà òàêî äà áè äîáèî
äåëòà íåóòðàëàí ïîðòôîëèî.

Ïðèìåð 5.2 Ïðåòïîñòàâèìî äà èíâåñòèòîð èìà ñëåäå£å òðè ïîçèöèjå îïöèjà
êîjå ñå îäíîñå íà àêöèjå:

1. Äóãà ïîçèöèjà çà 100.000 êîë îïöèjà ñà óãîâîðåíîì öåíîì 55 è âðåìåíîì
äîñïå£à 3 ìåñåöà. Äåëòà ñâàêå îä îïöèjà jå 0, 533.

2. Êðàòêà ïîçèöèjà çà 200.000 êîë îïöèjà ñà óãîâîðåíîì öåíîì 56 è âðåìåíîì
äîñïå£à 5 ìåñåöè. Äåëòà ñâàêå îä îïöèjå jå 0, 468.

3. Êðàòêà ïîçèöèjà çà 50.000 ïóò îïöèjà ñà óãîâîðåíîì öåíîì 56 è âðåìåíîì
äîñïå£à 2 ìåñåöà. Äåëòà ñâàêå îä îâèõ îïöèjà jå −0, 508.

Äåëòà âðåäíîñò öåëîã ïîðòôîëèjà jå:

100.000 · 0, 533− 200.000 · 0, 468− 50.000 · (−0, 508) = −14.900.

Îâà âðåäíîñò çíà÷è äà £å ïîðòôîëèî áèòè äåëòà íåóòðàëàí àêî èíâåñòèòîð
êóïè 14.900 àêöèjà.
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5.2 Òåòà (Θ)

Òåòà âðåäíîñò ïîðòôîëèjà îïöèjà ìåðè ïðîìåíó âðåäíîñòè ïîðòôîëèjà ó
îäíîñó íà âðåìå, øòî ìîæå äà ñå çàïèøå êàî:

Θ(Π) =
∂Π

∂t
.

Çà åâðîïñêó êîë îïöèjó íà àêöèjó áåç äèâèäåíäè, èç Áëåê-Øîëñîâå ôîðìóëå
äîáèjà ñå äà jå:

Θ(call) = −SΦ′(d1)
σ

2
√
T − t

− rKe−r(T−t)Φ(d2),

ãäå ñó d1 è d2 äåôèíèñàíè ó òåîðåìè 2.2 è Φ′(x) = 1√
2π
e−

x2

2 ãóñòèíà ñëó÷àjíå
ïðîìåí§èâå ñà ñòàíäàðäíîì íîðìàëíîì ðàñïîäåëîì.

Çà åâðîïñêó ïóò îïöèjó íà àêöèjó áåç äèâèäåíäè òåòà âðåäíîñò jå jåäíàêà:

Θ(put) = −SΦ′(d1)
σ

2
√
T − t

+ rKe−r(T−t)Φ(−d2),

jåð jå Φ(−d2) = 1− Φ(d2), ïà jå òåòà âðåäíîñò ïóò îïöèjå çà rKe−rT âå£à îä òåòà
âðåäíîñòè îäãîâàðàjó£å êîë îïöèjå.

Îâå ôîðìóëå ïðåòïîñòàâ§àjó äà jå âðåìå ìåðåíî ó ãîäèíàìà. Îáè÷íî jå
ïîòðåáíî ïðàòèòè ïðîìåíó âðåäíîñòè ïîðòôîëèjà äíåâíî. Òåòà âðåäíîñò ñå
ìîæå ìåðèòè ïî êàëåíäàðñêîì äàíó èëè ïî ðàäíîì äàíó. Äà áè ñå äîáèëà òåòà
âðåäíîñò ïî êàëåíäàðñêîì äàíó ôîðìóëó çà òåòà òðåáà ïîäåëèòè ñà 365, à äà áè
ñå äîáèëà òåòà ïî ðàäíîì äàíó, òåòà òðåáà ïîäåëèòè ñà 252, jåð ïîñòîjè 252
ðàäíà äàíà ó ãîäèíè.

Òåòà âðåäíîñò jå îáè÷íî íåãàòèâíà çà îïöèjå, jåð êàêî âðåìå ïðîëàçè
âðåäíîñò îïöèjå ñå ñìà»ójå. Êàäà jå âðåäíîñò àêöèjå âåîìà ìàëà, òåòà âðåäíîñò
jå áëèñêà íóëè. Çà êîë îïöèjå êîjå ñó íà íîâöó, òåòà âðåäíîñò jå âåëèêà è
íåãàòèâíà âðåäíîñò. Êàêî âðåäíîñò àêöèjå ðàñòå òåòà òåæè −rKe−r(T−t).

Òåòà è äåëòà ïðåäñòàâ§àjó ðàçëè÷èòå âðñòå îáåçáå¢å»à îä ðèçèêà. Îâäå jå
ïîðòôîëèî îñåò§èâ íà ïðîìåíó öåíå àêöèjå, àëè è íåîñåò§èâ íà ïðîòîê âðåìåíà.
Óïðêîñ òîìå, ìíîãè òðãîâöè ñìàòðàjó äà jå òåòà âðåäíîñò êîðèñíà çàòî øòî, êàî
øòî £åìî âèäåòè êàñíèjå, ó äåëòà íåóòðàëíîì ïîðòôîëèjó òåòà jå çàìåíà çà ãàìó.
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5.3 Ãàìà (Γ)

Ãàìà âðåäíîñò ïîðòôîëèjà îïöèjà, êîjà ñå îäíîñå íà àêöèjó, ïðåäñòàâ§à
ïðîìåíó äåëòà âðåäíîñòè ïîðòôîëèjà ïðè ïðîìåíè âðåäíîñòè àêöèjà. Òî jå
äðóãè èçâîä âðåäíîñòè ïîðòôîëèjà ïî öåíè àêöèjå:

Γ(Π) =
∂2Π

∂S2
.

Àêî jå ãàìà âðåäíîñò ìàëà, äåëòà âðåäíîñò ñå ñïîðî ìå»à è ðåëàòèâíî ðåòêî
jå ïîòðåáíî ïðèëàãî¢àâàòè ïîðòôîëèî äà îñòàíå äåëòà íåóòðàëàí. Ìå¢óòèì,
óêîëèêî jå ãàìà âåîìà âåëèêî (ïîçèòèâíî èëè íåãàòèâíî), äåëòà jå âåîìà
îñåò§èâà íà ïðîìåíó öåíå àêöèjå.

Ïðåòïîñòàâèìî äà jå ∆S ïðîìåíà öåíå àêöèjà çà íåêè ìàëè èíòåðâàë
âðåìåíà ∆t è ∆Π îäãîâàðàjó£à ïðîìåíà âðåäíîñòè ïîðòôîëèjà. Òàäà èç
Òåjëîðîâå ôîðìóëå äîáèjàìî äà jå:

∆Π = Θ∆t+
1

2
Γ∆S2,

çà äåëòà íåóòðàëàí ïîðòôîëèî, ãäå jå Θ òåòà âðåäíîñò ïîðòôîëèjà.

Êàäà jå ãàìà ïîçèòèâíî, òåòà òåæè äà áóäå íåãàòèâíî. Âðåäíîñò ïîðòôîëèjà
îïàäà àêî ñå S íå ìå»à, àëè ðàñòå àêî ïîñòîjè âåëèêà ïîçèòèâíà èëè íåãàòèâíà
ïðîìåíà âðåäíîñòè S. Àêî àïñîëóòíà âðåäíîñò ãàìå ðàñòå, îñåò§èâîñò ïðîìåíå
âðåäíîñòè ïîðòôîëèjà ðàñòå.

5.3.1 Ôîðìèðà»å ãàìà íåóòðàëíîã ïîðòôîëèjà

Óçèìà»å ðàçëè÷èòèõ ïîçèöèjà íà òðæèøòó àêöèjà íå ìîæå äà ñå êîðèñòè çà
ïðîìåíó ãàìà âðåäíîñòè ïîðòôîëèjà. Îíî øòî jå ïîòðåáíî óðàäèòè jåñòå
óçèìà»å ðàçëè÷èòèõ ïîçèöèjà íà òðæèøòó ôèíàíñèjñêèõ äåðèâàòà, êàî øòî ñó
îïöèjå, êîjå íå çàâèñå ëèíåàðíî îä àêöèjà.

Ïðåòïîñòàâèìî äà èíâåñòèòîð èìà äåëòà íåóòðàëàí ïîòðôîëèî ÷èjà jå ãàìà
âðåäíîñò jåäíàêà Γ è òðãójå îïöèjàìà ÷èjà jå ãàìà âðåäíîñò jåäíàêà ΓT . Àêî jå áðîj
îïöèjà êîjè jå äîäàò ïîðòôîëèjó jåäíàê ωT , òàäà jå ãàìà âðåäíîñò ïîðòôîëèjà:

ωTΓT + Γ.

Ñòîãà, ïîçèöèjà êîjó èíâåñòèòîð òðåáà çàóçåòè äà áè äîáèî ãàìà íåóòðàëàí
ïîðòôîëèî jå − Γ

ΓT
. Äðóãèì ðå÷èìà, ïîòðåáíî jå äà êóïè Γ

ΓT
îïöèjà. Óê§ó÷ójó£è

è îïöèjå êîjèìà ñå òðãójå âåðîâàòíî £å ñå ïðîìåíèòè äåëòà âðåäíîñò
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ïîðòôîëèjà, òàêî äà jå ïîòðåáíî ïðîìåíèòè è ïîçèöèjó íà òðæèøòó àêöèjà äà
áè ïîðòôîëèî îñòàî äåëòà íåóòðëàí. Ïðèìåòèìî äà jå ïîðòôîëèî ãàìà
íåóòðàëàí ñàìî êðàòàê ïåðèîä âðåìåíà. Êàêî âðåìå ïðîëàçè, ãàìà íåóòðàëíîñò
ìîæå äà ñå îäðæè ñàìî àêî jå ïîçèöèjà îïöèjà óâåê jåäíàêà − Γ

ΓT
.

Äåëòà íåóòðàëíîñò ïðóæà çàøòèòó çà ðåëàòèâíî ìàëó ïðîìåíó öåíà àêöèjå
èçìå¢ó äâà ðåáàëàíñà. Ãàìà íåóòðàëíîñò ïðóæà çàøòèòó îä âå£èõ ïðîìåíà öåíà
àêöèjà èçìå¢ó äâà ðåáàëàíñà.

Ïðèìåð 5.3 Ïðåòïîñòàâèìî äà jå ïîðòôîëèî äåëòà íåóòðàëàí è äà jå »åãîâà
ãàìà âðåäíîñò jåäíàêà −3.000. Äåëòà è ãàìà âðåäíîñò ïîjåäèíèõ êîë îïöèjà ñó
0, 62 è 1, 50, ðåñïåêòèâíî. Ïîðòôîëèî ìîæå áèòè ãàìà íåóòðàëàí óê§ó÷ójó£è
äóãó ïîçèöèjó çà:

3.000

1, 5
= 2.000

êîë îïöèjà. Ìå¢óòèì, äåëòà ïîðòôîëèjà £å ñå ïðîìåíèòè ñà íóëå íà âðåäíîñò
2.000 · 0, 62 = 1.240. Çáîã òîãà 1.240 àêöèjà ìîðà äà ñå ïðîäà äà áè ïîðòôîëèî
îñòàî äåëòà íåóòðàëàí.

5.3.2 Îäðå¢èâà»å ãàìà âðåäíîñòè çà åâðîïñêå îïöèjå

Çà åâðîïñêó êîë è ïóò îïöèjó êîjà ñå îäíîñè íà àêöèjå áåç äèâèäåíäè ãàìà
ìîæå äà ñå îäðåäè èç ôîðìóëå Áëåê-Øîëñà êàî:

Γ(call) = Γ(put) = Φ′(d1)
1

Sσ
√
T
,

ãäå jå d1 äåôèíèñàíî ó òåîðåìè 2.2 è Φ′(x) ãóñòèíà ñëó÷àjíå âåëè÷èíå ñà
ñòàíäàðäíîì íîðìàëíîì ðàñïîäåëîì.

Ãàìà âðåäíîñò äóãå ïîçèöèjå jå óâåê ïîçèòèâíà è çàâèñè îä S. Çà îïöèjå êîjå
ñó íà íîâöó ãàìà ðàñòå ñà ñìà»å»åì âðåìåíà äî äîñïå£à. Îïöèjå êîjå ñó ó íîâöó
èìàjó âåëèêå âðåäíîñòè ãàìå, øòî çíà÷è äà jå âðåäíîñò ïîçèöèjå âëàñíèêà îïöèjà
âåîìà ïîâåçàíà ñà ñêîêîâèìà öåíà àêöèjà.

5.4 Âåçà èçìå¢ó äåëòà, òåòà è ãàìà

Ðàíèjå ñìî ïîìåíóëè äà öåíà ôèíàíñèjñêîã äåðèâàòà íà àêöèjó áåç äèâèäåíäè
ìîðà äà çàäîâî§àâà Áëåê-Øîëñîâó äèôåðåíöèjàëíó jåäíà÷èíó:

∂f

∂t
+ rS

∂f

∂S
+

1

2
σ2S2 ∂

2

∂S2
= rf,
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ãäå jå f âðåäíîñò ïîñìàòðàíîã ôèíàíñèjñêîã äåðèâàòà.

Âðåäíîñò ïîðòôîëèjà Π êîjè ñå ñàñòîjè îä òàêâèõ äåðèâàòà ìîðà äà
çàäîâî§àâà äèôåðåíöèjàëíó jåäíà÷èíó:

∂Π

∂t
+ rS

∂Π

∂S
+

1

2
σ2S2∂

2Π

∂S2
= rΠ.

Òàêî¢å, ïîçíàòî íàì jå:

Θ =
∂Π

∂t
, ∆ =

∂Π

∂S
, Γ =

∂2Π

∂S2
,

îäàêëå ñëåäè äà jå:

Θ + rS∆ +
1

2
σ2S2Γ = rΠ.

Çà äåëòà íåóòðàëàí ïîðòôîëèî âàæè äà jå ∆ = 0, ïà jå:

Θ +
1

2
σ2S2Γ = rΠ.

Ïîñëåä»à jåäíàêîñò ïîêàçójå äà êàäà jå Θ âåëèêî è ïîçèòèâíî, ãàìà
ïîðòôîëèjà jå âåëèêè íåãàòèâàí áðîj, è îáðíóòî. Îâî îájàø»àâà çàøòî ñå òåòà
ìîæå ó èçâåñíîj ìåðè ñìàòðàòè êàî çàìåíà çà ãàìà ó äåëòà íåóòðàëíîì
ïîðòôîëèjó.

5.5 Âåãà

Äî ñàäà ñìî ïðåòïîñòàâ§àëè äà jå âîëàòèëíîñò àêöèjà íà êîjå ñå
ôèíàíñèjñêè äåðèâàòè îäíîñå êîíñòàíòíà. Ó ïðàêñè, âîëàòèëíîñò ñå ìå»à
òîêîì âðåìåíà. Òî çíà÷è äà ñå âðåäíîñò äåðèâàòà ìå»à ïðè ïðîìåíè
âîëàòèëíîñòè, êàî è çáîã ïðîìåíà öåíå àêöèjà òîêîì âðåìåíà.

Âåãà (vega) âðåäíîñò ïîðòôîëèjà ôèíàíñèjñêèõ äåðèâàòà jå ñòîïà ïðîìåíå
âðåäíîñòè ïîðòôîëèjà ïðè ïðîìåíè âîëàòèëíîñòè àêöèjà íà êîjå ñå äåðèâàòè
îäíîñå:

vega(Π) =
∂Π

∂σ
.

Àêî jå âåãà âåëèêè ïîçèòèâàí èëè âåëèêè íåãàòèâàí áðîj, âðåäíîñò
ïîðòôîëèjà jå âåîìà îñåò§èâà íà ìàëå ïðîìåíå âîëàòèëíîñòè. Àêî jå âåãà
áëèñêî íóëè, âîëàòèëíîñò èìà ìàëè óòèöàj íà âðåäíîñò ïîðòôîëèjà.

Âåãà âðåäíîñò ïîðòôîëèjà ìîæå äà ñå ìå»à íà ñëè÷àí íà÷èí êàî ãàìà
äîäàâà»åì ïîçèöèjå ïðè òðãîâèíè îïöèjàìà. Àêî jå vega âåãà âðåäíîñò
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ïîðòôîëèjà è vegaT âåãà âðåäíîñò îïöèjà ñà êîjèìà ñå òðãójå, ïîçèöèjà − vega
vegaT

íà òðæèøòó îïöèjà ÷èíè ïîðòôîëèî òðåíóòíî âåãà íåóòðàëíèì.

Íà æàëîñò, ïîðòôîëèî êîjè jå ãàìà íåóòðàëàí íå ìîæå ó îïøòåì ñëó÷àjó áèòè
è âåãà íåóòðàëàí, è îáðíóòî. Àêî õå¶åð çàõòåâà äà ïîðòôîëèî áóäå è ãàìà è âåãà
íåóòðàëàí, ìîðà äà ñå èçâðøå íàjìà»å äâå íåçàâèñíå òðãîâèíå îïöèjàìà êîjå ñå
îäíîñå íà òå àêöèjå [1].

Ïðèìåð 5.4 Ðàçìîòðèìî äåëòà íåóòðàëàí ïîðòôîëèî ÷èjà jå ãàìà âðåäíîñò
−5.000 è âåãà jåäàíàêà −8.000. Ñà îïöèjàìà ïðèêàçàíèì ó íàðåäíîj òàáåëè ìîæå
äà ñå òðãójå.

äåëòà ãàìà âåãà

ïîðòôîëèî 0 -5.000 -8.000
îïöèjà1 0,6 0,5 2,0
îïöèjà2 0,5 0,8 1,2

Âåãà íåóòðàëàí ïîðòôîëèî ìîæå äà ñå äîáèjå êóïîâèíîì 4.000 îïöèjà1. Íà
òàj íà÷èí äåëòà ïîðàñòå äî 2.400, ïà òðåáà ïðîäàòè 2.400 àêöèjà äà áè
ïîðòôîëèî îñòàî äåëòà íåóòðàëàí. Ãàìà âðåäíîñò ïîðòôîëèjà ñå ïðîìåíè ñà
−5.000 íà −3.000.

Äà áè ñå äîáèî ãàìà è âåãà íåóòðàëàí ïîðòôîëèî ìîðà ñå òðãîâàòè ñà îáå
âðñòå îïöèjà. Àêî ñó ω1 è ω2 êîëè÷èíå îïöèjà1 è îïöèjà2 êîjå ñó äîäàòå
ïîðòôîëèjó, äîáèjàìî äà jå:

−5.000 + 0, 5ω1 + 0, 8ω2 = 0,

−8.000 + 2, 0ω1 + 1, 2ω2 = 0.

Ðåøå»å îâîã ñèñòåìà jåäíà÷èíà jå ω1 = 400 è ω2 = 6.000. Ãàìà è âåãà íåóòðàëàí
ïîðòôîëèî ñå ìîæå äîáèòè äîäàâà»åì 400 îïöèjà1 è 6.000 îïöèjà2. Äåëòà
âðåäíîñò ïîðòôîëèjà íàêîí îâå òðãîâèíå îïöèjàìà jå 400 · 0, 6 + 6.000 · 0, 5 =
3.240. Ñòîãà, òðåáà ïðîäàòè 3.240 àêöèjà êàêî áè íîâè ïîðòôîëèî áèî è äåëòà
íåóòðàëàí.

Çà åâðîïñêå êîë è ïóò îïöèjå íà àêöèjå áåç äèâèäåíäè èç ôîðìóëå Áëåê-Øîëñà
âåãà âðåäíîñò jå jåäíàêà:

vega(call) = vega(put) = S
√
T − tΦ′(d1),

ãäå jå d1 äåôèíèñàíî ó òåîðåìè 2.2 è Φ′(x) jå ãóñòèíà ðàñïîäåëå ñëó÷àjíå
âåëè÷èíå ñà íîðìàëíîì ðàñïîäåëîì. Âåãà âðåäíîñò çà åâðîïñêå è àìåðè÷êå
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îïöèjå jå óâåê ïîçèòèâíà.

Èçðà÷óíàâà»å âåãà âðåäíîñòè èç ôîðìóëå Áëåê-Øîëñà äåëójå ìàëî ÷óäíî,
jåð jå jåäíà îä ïðåòïîñòàâêè ìîäåëà äà jå âîëàòèëíîñò êîíñòàíòíà. Òåîðèjñêè áè
áèëî èñïðàâíèjå äà ñå èçðà÷óíà âåãà èç íåêîã ìîäåëà êîjè ïðåòïîñòàâ§à äà jå
âîëàòèëíîñò ñòîõàñòè÷êà. Ìå¢óòèì, èñïîñòàâèëî ñå äà jå âåãà âðåäíîñò
äîáèjåíà èç ìîäåëà êîjè ïðåòïîñòàâ§à äà jå âîëàòèëíîñò ñòîõàñòè÷êà ñëè÷íà
êàî âåãà âðåäíîñò äîáèjåíà èç ôîðìóëå Áëåê-Øîëñà. Ó ïðàêñè ñå ïîêàçàëî äà
ðà÷óíà»å âðåäíîñòè âåãà èç ìîäåëà êîjè ïðåòïîñòàâ§à äà jå âîëàòèëíîñò
êîíñòàíòíà äàjå ïðèõâàò§èâå ðåçóëòàòå.

Ãàìà íåóòðàëíîñò øòèòè îä âåëèêèõ ïðîìåíà ó öåíè àêöèjà èçìå¢ó
ðåáàëàíñà. Âåãà íåóòðàëíîñò øòèòè îä ïðîìåíå âîëàòèëíîñòè σ. Äà áè ñå äîáèî
îäãîâîð íà ïèòà»å äà ëè jå áî§å òðãîâàòè ñà îïöèjàìà ó öè§ó äîáèjà»à ãàìà
èëè âåãà çàøòè£åíîã ïîðòôîëèjà çàâèñè îä òîãà äà ëè æåëèìî äà çàøòèòèìî
ïîðòôîëèî îä ïðîìåíå öåíà àêöèjà èëè íåñòàáèëíîñòè âîëàòèëíîñòè.

Êàäà ñå âîëàòèëíîñò ìå»à, èìïëèöèðàíà âîëàòèëíîñò îïöèjà ñà êðà£èì
âðåìåíîì èñòåêà ñå ìå»à âèøå íåãî âîëàòèëíîñò îïöèjà ñà äóæèì âðåìåíîì
èñòåêà. Âåãà ïîðòôîëèjà ñå çáîã òîãà ÷åø£å ðà÷óíà ó çàâèñíîñòè îä ïðîìåíå
âîëàòèëíîñòè îïöèjà ñà äóæèì âðåìåíîì äî äîñïå£à.

5.6 Ðî (ρ)

Ðî âðåäíîñò ïðîòôîëèjà îïöèjà jå ïðîìåíà âðåäíîñòè ïîðòôîëèjà ïðè
ïðîìåíè êàìàòíå ñòîïå:

ρ(Π) =
∂Π

∂r
.

Âðåäíîñò Ðî ïðåäñòàâ§à îñåò§èâîñò âðåäíîñòè ïîðòôîëèjà ïðè ïðîìåíè
êàìàòíå ñòîïå êàäà ñå äðóãè ïàðàìåòðè íå ìå»àjó.

Çà åâðîïñêó êîë îïöèjó íà àêöèjó áåç äèâèäåíäè èç Áëåê-Øîëñîâå ôîðìóëå
äîáèjà ñå äà jå ðî jåäíàêî:

ρ(call) = K(T − t)e−rTΦ(d2),

ãäå jå d2 äåôèíèñàíî ó òåîðåìè 2.2.

Çà åâðîïñêó ïóò îïöèjó íà àêöèjó áåç äèâèäåíäè ðî jå jåäíàêî:

ρ(put) = −KTe−rTΦ(−d2).
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Õå¶èíã jå òðãîâà÷êà àêòèâíîñò êîjà èìà çà öè§ äà ñìà»è ðèçèê êîjåì ñó
èçëîæåíè ó÷åñíèöè íà ôèíàíñèjñêîì òðæèøòó. Íàjïîçíàòèjè ôèíàíñèjñêè
äåðèâàòè ñó ôjó÷åðñè, ôîðâàðäè è îïöèjå. Ïðåäíîñò ôèíàíñèjñêèõ äåðèâàòà ó
îäíîñó íà èíñòðóìåíòå èç êîjèõ ñó èçâåäåíè jåñòå âå£à ôëåêñèáèëíîñò ó
çàøòèòè ïîçèöèjå.

Íàjjåäíîñòàâíèjè àëàò çà îáåçáå¢å»å îä ðèçèêà jå ôjó÷åðñ óãîâîð. Ó íåêèì
ñëó÷àjåâèìà òðãîâà»à ôjó÷åðñ óãîâîðèìà, ìîæå ñå îáåçáåäèòè ñàâðøåí õå¶èíã.
Ó äðóãèì ñëó÷àjåâèìà, çáîã íåóñêëà¢åíîñòè âðåìåíà äîñïå£à èëè âðñòå àêöèjà
êîjà ñå êîðèñòè çà çàøòèòó îä ðèçèêà, êîðèñòè ñå óíàêðñíè õå¶èíã.

Êîë è ïóò îïöèjå ñå ìîãó êîðèñòèòè çà êðåèðà»å ðàçëè÷èòèõ ôóíêöèjà
äîáèòè êîjå èìàjó îãðàíè÷åí ãóáèòàê. Êîðèñòå£è êîìáèíàöèjå ïóò è êîë îïöèjà
ðàäè ôîðìèðà»à ïîðòôîëèjà, êàî øòî ñó ñòðàòåãèja ëåïòèð ðàøèðåíèõ êðèëà,
ñòðàòåãèjà îïêîðà÷å»à èëè ñòðàòåãèjà ãóøå»à, ïðîôèò ñå îñòâàðójå àêî öåíà
âðåäíîñíèõ ïàïèðà íà êîjå ñå îïöèjå îäíîñå îñòàjå ó îäðå¢åíîì îêâèðó, èíà÷å
ïîñòîjè ãóáèòàê.

Ïîðòôîëèî àêöèjà jå îñåò§èâ íà ðàçëè÷èòå âðñòå ðèçèêà, êàî øòî ñó
ïðîìåíå êàìàòíå ñòîïå, äåâèçíîã êóðñà, öåíà àêöèjà è ñëè÷íî. Ïðîìåíå
âðåäíîñòè ïîðòôîëèjà ó îäíîñó íà ïðîìåíå ðàçëè÷èòèõ ïàðàìåòàðà ñå íàçèâàjó
Ãð÷êèì ñëîâèìà. Çà îïöèjó jå íàjâàæíèjà îñåò§èâîñò ó îäíîñó íà öåíó àêöèjå,
êîjà ñå íàçèâà ñå äåëòà. Äà áè ïîðòôîëèî áèî èìóí íà ðèçèê îä ïðîìåíå öåíå
àêöèjå, ìîðà äà áóäå äåëòà íåóòðàëàí. Äàêëå, ïîæå§íî jå äà äåëòà èìà ìàëó
âðåäíîñò. Ó èäåàëíîì ñëó÷àjó ìîãó£à jå ïîçèöèjà îïöèjå êîjà ïîòïóíî îñëîáà¢à
îä ðèçèêà äåëòà õå¶èíãîì, òj. äðæè äåëòà âðåäíîñò àêöèjà ó îäãîâàðàjó£åì
ïîðòôîëèjó. Ó ïðàêñè, ìå¢óòèì, ïîðòôîëèî ìîæå áèòè èçëîæåí äðóãèì
âðñòàìà ðèçèêà, êàî øòî ñó: ðèçèê êàìàòíèõ ñòîïà è ðèçèê íåñòàáèëíîñòè. Ó
òàêâèì ñëó÷àjåâèìà, ìîðàìî óçåòè ó îáçèð è äðóãà ãð÷êà ñëîâà.

Äåôèíèñàíè öè§ îâîã ðàäà áèî jå äà óêàæå íà ìîãó£íîñòè äà ôèíàíñèjñêè
ìåíà¶åðè, óëàãà÷è è øòåäèøå ïîâå£àjó ñâîjó äîáèò óç îäðå¢åíè íèâî çàøòèòå
îä ðèçèêà. Ðåàëèçàöèjà òîã öè§à jå çàõòåâàëà äà ñå äåôèíèøó è àíàëèçèðàjó
äåðèâàòè, êîjè ñó íà ðàñïîëàãà»ó ôèíàíñèjñêèì èíñòèòóöèjàìà è äðóãèì
ó÷åñíèöèìà íà ôèíàíñèjñêîì òðæèøòó. Àíàëèçà jå ïîêàçàëà äà ñó èíñòðóìåíòè
çàøòèòå îä ðèçèêà ïîãîäíè çà êîðèø£å»å è ïîæå§íè íà ôèíàíñèjñêîì
òðæèøòó. Ïîòåíöèjàëíè êëèjåíòè òðåáà äà ïðåïîçíàjó ñâîj èíòåðåñ çà îâèì
èíñòðóìåíòèìà, jåð ôèíàíñèjñêè äåðèâàòè ïîñòàjó òðæèøíè èíñòðóìåíòè áåç
êîjèõ ñå íå ìîæå.
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