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Бојана Тодић ЕЛЕМЕНТИ ФИНАНСИЈСКЕ MАТЕМАТИКЕ



• Посматрамо цене акција компаније Apple у периоду од 100 дана.

• Претпоставимо да се цене акција могу моделовати геометријским Брауновим кретањем:

где је    .

• На основу претходних цена акције, оценићемо параметре овог модела.

• Под претпоставком да постоји 252 радних дана годишње, oцена средње вредности
модела је 0,02380618. Oцена стандардног одступања на годишњем нивоу је 0,2114309,
а страндардна грешка ове оцене је 2,114309% годишње.
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• Дакле, на основу посматраних података, релативна промена цене акција може
се представити моделом:

• Претпоставимо да смо 51. дана продали једну кол опцију на акцију посматране
компаније, која је на новцу (at the money), односно цена акције у посматраном
тренутку једнака је уговореној цени: .

• Новац који смо добили од продаје опције искористићемо како би применили
Black-Sholes delta-hedging до времена доспећа и одредили укупан губитак у
тренутку доспећа.

Бојана Тодић ЕЛЕМЕНТИ ФИНАНСИЈСКЕ MАТЕМАТИКЕ



• У следећој табели видимо шта треба да урадимо при свакој промени цене
акције, тако да наш портфолио у сваком тренутку буде делта неутралан.

• За сваку вредност цене акције које имамо на располагању рачунамо ∆ ,
количину акција коју треба да купимо или продамо, цену коју треба да платимо
за ту количину акција и нагомилане трошкове.

Бојана Тодић ЕЛЕМЕНТИ ФИНАНСИЈСКЕ MАТЕМАТИКЕ



.    .    . 

Бојана Тодић ЕЛЕМЕНТИ ФИНАНСИЈСКЕ MАТЕМАТИКЕ



• У почетном тренутку посмарања добијамо да је ∆ =0.5742026. То значи да треба да
купимо ∆ акција на коју се ова опција односи, морамо да позајмимо 56.94545 новца
за ту куповиму (цена једне акције је 99.17310).

• Другог дана цена акције је порасла до 99.67637. Да би портфолио био делта
неутралан треба да купимо још 0.02064004 акција, и позајмимо још 2.057324 новца.

• У тренутку истека, опција ће се активирати, јер је цена акције већа од уговорене
цене и делта је 1.

• Укупни трошкови у тренутку истека једнаки су 103.01816. Пошто ће се опција
активирати, власник опције ће од нас купити ту акцију по уговореној цени, па је
укупан губитак у тренутку једнак 3.845054.

• У случају да нисмо применили овај поступак обезбеђења од ризика, укупан губитак
би у тренутку истека опције био једнак 8.118727.
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