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1 YBOI

1 VYBox

YdecHunn Ha QUHAHCHJCKOM TPXKUIITY ce cycpehy ca BeaukuM Opojem
dunanCHjcKUX pusnka. Pusmk mpeacrtaB/ha MOryNHOCT yOMTKA, HEM3BECHOCT WU
MoryhuocT 6m10 KOr mcXoma KOju HHUje oueKnBaH. Hem3BecHOCT mOCTOju Kaza ce He
MOzKe ca curypnoirhy 3natu ucxoj ojapehenor norabaja. Y curyanujama Kaja pusuk
MOCTOju, MOTYhH MCX0OaM cy TyOMTAaK WM JIOOUTAK Marbu O/ OYeKHBAHOT.

[TocTaBma ce muTame Koje Mepe Tpeba Mpey3eTH KakKo OW ce PU3UIU CBEJIU HA
HajMamy Moryhy mepy. V ciydajeBuMa Kaja (puHAHCHjCKe MHCTUTYIUjE WA JIPYTH
yYeCHUIM Ha ((DUHAHCUJCKOM TPXKUINTY HE Kejie Jla UPey3My pPHU3UK IITPOMEHE
KaMaTHUX CTOIa MJIM JEBU3HOT Kypca, MOTY Jia ce ompejese 3a ojapehene mepe ja ou
ce BANITUTUIN OJ pU3WKa. 10 He clpedaBa ja ce HeraTwBaH mporahaj mecw, ajn
VKOJIMKO Ce OH JIeCH, YTHIA] HeraTUBHOT Jorahaja he y ToM ciaydajy OUTH cMambeH.

Tepmun "xepunr" 3Haum 3amTury O pU3MKA. XeNWHT je CKYyN TEXHUKA H
HHCTPYMEHATa KOjuMa je cBpxa obesdeherme 0J1 pu3uKa Koju HacTaje 300T CKOKa WIn
naja IeHa MpejaMeTa TproBama. Ha (UHAHCHjCKUM TPXKUIITHMA MOTpeda 3a
3alITHTOM WJIM Xe[IMHIOM HacTaje w3 jBa pasJora. [Ipsu passor, xequar omoryhasa
VIECHUIIIMa Ha TPXKUINTY Jla eJUMWHWINY HeKe WJIH CBe PU3UKe ca KOjuMa ce
cyodaBajy y obaBjbaiby HHUXOBOI' IOC/JI0BAbA. Hpyru pazjior, y obJjiactu
(puHaHCHjCKUX yCayra, JeJaTHOCT MHOTHX KOMIAHWja Ce CacTOju y y3uMamby
Pa3/MYATHX TO3UIMja HA TPYKUIITY BPEJIHOCHUX TANHUpPa y HAMEPH A TOIMUDE
TpaKiby 32 BPEJHOCHUM TNAIlpUMa WHXOBUX KiaujeHara. Kao pesyarar tora,
KOMITaHHje KOje TPOJajy JepuBaTe CyOdaBajy ce ca €BeHTYAJTHUM TyOWImMa. 3a
IbUX, XCIUHI TpeJcTaB/ba CTpaTeTHje Koje ce CIPOBOJAE 3a OTKIAbalbe WIN
CMarbUBae PU3UKA J0 KOjer JI0J1a3u 3000 HO3UINje HA TPIKUIITY.

Ilopen yBoma W 3akK/bydKa, OBAj paji CaJAPKU YeTHPU TOTJaBba. Y JIpYroM
HoTJIaB/by JeHHUCAHO je TpKullTe (HUHAHCHJCKHX JlepuBaTa, a y Tpehem je
pasmoTrpeHna yrnorpeba ¢gjyduepc yropopa y cBpxy obesbehema o1 pusuKa. 3aTuM ce,
y YeTBPTOM MOTJaB/by, IPOYYaBajy HAUYMHU Ha KOje Ce PA3INIuTe ONIHje MOTY
KOPHCTUTH 3a XeIIMHT, Ka0 U 3a CTBapame kebeHnx noprdonanja. Ha kpajy, y merom
HOTJIaBJbY, pa3MaTpa Ce OCEeT/HUBOCT IeHA OIIUja Y OJHOCY HA PAa3JIUYUTE TPKUIIHE
napamMerpe.

OcHoBHE 1W/b paja je jga ykaxke Ha Moryhmoctu momohy kojux ¢dbuHaHCH]jCKH
MeHallepu, yJjaradu u Imrejaniine Mory nosehartu cpojy mgobut y3 ojapeheHu HUBO
zamTuTe o pusuka. /Jla O6um ce peanmuzoBao oBaj 1usb, nMorpebHO je gepunEcaTH
duHaHCHjCKe JlepuBaTe, KOjU CY Ha pacrojaramy (UHAHCHJCKAM HHCTUTYIIHjaMa U
JIPYTUM YYeCHUTIIMA Ha (DUHAHCH]CKOM TPKUIITY.
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2 Tpxumre buHAHCHjCKUX AepUBaTa

On 70-ux rommra XX Beka pUBUIHN TOCIOBamba (PUHAHCHJCKUX WHCTUTYIHja W
JIPYTHX VYeCHHKa Ha (DUHAHCHUJCKOM TPXKUIITY Cy CBe BHIIE pacju. TakaB pa3Boj
jgorabaja je mpuMopao ydecHHKe Ha (DUHAHCHJCKOM TPXKUIITY Ja Haly HAUMH Kako
Jla CMambe PpU3MK ca KojuMm ce cycpehy. Kao pesysrar osora yBejeHu cy
dunancujckn ngepuBaru. JlepuBaru omoryhyjy dDUHAHCHjCKMM WHCTHTYIHjaMa T3B.
“xerroBame”’, OJHOCHO Je/oBatbe y (DUHAHCHjCKUM TpaHCaKInjama Koje Ou TpebaJio
Jla CMambe WM eTUMAHAITY PH3UK.

Qunancujcku depueamu €y BPEIHOCHH HANMPH, a IHUXOBA BPEIHOCT 3aBUCH,
O/IHOCHO W3BEJIeHa je W3 BPEJHOCTH HEKUX JIPYTHX BPEIHOCHUX MHAIUpPa, KOjU ce
HazuBajy nomgora (underlying asset). Ipyrum peumma, (DUHAHCHjCKH JepuBar ce
nedpuHAIIEe Kao H3BeJeHH (PUHAHCHJCKA MHCTPYMEHT HJIM yTOBOP YHja Ce BPEIHOCT
MeIba yCJIe sl IIPOMeHe BPeJHOCTH OCHOBHHX BPEIHOCHHX IAIHpA.

HajBaxknuju (huHAHCHjCKU JI€PUBATH KOjH C€ KOPHUCTE 33 CMAaIbeibe PU3UKA CYy
dbopsapx yrosopu (forwards), &djyuepc yrosopu (futures), omnmuje (options) wu
cBamoBu (swaps), a Hajuentha mojyiora cy akiuje.

OBu nmepuBaTH MOTY Jla ce KOpPHUCTe y OaHKaMa 3a OCUTYypame Of I'YOUTKa TaKo
IITO Ce PHU3UK H30Jyje 0j yropopa o upojaju. Ha npumep, ako je jejHa OaHka
Kynujia ojpeheHn BpeJIHOCHU NMalup M KeJau Ja ce obe3beau o) pu3uKa, OHJA OHA
JIOJATHO 3aKJ/bydyje YrOBOP O 3aIlTUTH OJ PHU3WKA Ca HEKWM Tpehum juiem. SHadn
JIa jeJiHa CcTpaHa IMpey3uMa pu3HK y3 oapeheny magoknamay. Ilpomasam m Kymaig
JiepuBaTa MMajy CacBHM CYIIPOTHA OYeKHBamba. Kymal gepuBara ce ode3dehyje ox
naJia mene BpeaHocHor nanupa. C Japyre crpane, mpojaBall JepuBaTa odexyje jga he
IeHa BPEJIHOCHOI manupa mnopactu. llomTo je ped o yropopy Koju ce OJHOCH HA
PU3WK, CaMoO jeJHa CTpaHa MOyKe OWTH Ha JO0OUTKY, JOK Jpyra Mopa OuTH Ha
ryouTky.

O0e30eheme 0y pu3uka, OJHOCHO Xe[IOBAaIbe [PEJCTaB/bha  CTPATEIUjCKO
kopuiitheme (PUHAHCHJCKUX HHCTPYMeHaTa Ha (DUHAHCHJCKOM TPXKUINTY Ja Ou ce
yMambHuO PU3KUK OJ OWJI0 KOjUX HENOBOJ/bHHUX ITPOMEHA. Jlpyrum  peduma,
WHBECTUTOPH XeIY]V jeJIHY HHBECTHUIIHA]Y TAaKO IITO YJIaXKy V ApYTY WHBECTUIIH]Y.

[Ipy TproBuHM BpPEIHOCHHM TAINWPUMa, Ka0 MU KOJ CBaKe Jpyre TProOBHUHE,
IOCTOje JiBe CTpaHe: Kymlal W HpoJasar. 3a ocoby Koja mpojaje (Ha eHIJIECKOM
writer) kKaxe ce na je y kpamxoj nosunuju (short position), nox je ocoba koja
Kytyje y dyeoj nosuyuju (long position).
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PuuaHCUjCKH JIEPUBATU CE MOTY KOPUCTHUTH 3a 00e36eheme o/ pusnka Ha OCHOBY
craenehnx mpuHINNA: eTMMUHUCAE PU3UKA MTOIpa3yMeBa YIyIiTame Y (DUHAHCH)CKY
TpaHCAKIU]y KOJOM ce Jyra MO3UIHja eJUMHHHUIIEe Ha OCHOBY I0JaTHe KpaTKe
MO3UIKje, WIN ce KpaTKa IMO3WIUja eTUMHUHHUIIE JT0JATHOM JYTOM IO3UIIHjOM.
Jlpyrum pednma, yYKOJIMKO je (DUHAHCUJCKA MHCTUTYIMjAa KYIWJIa HEKU BPEIHOCHU
nanup U cCaMUM THUM 3ay3eja Jyry MOo3uIijy, oHa ce 0be30ehyje o pu3mMKa TakKo IITO
yroBapa Tpojajy TOT BPEIHOCHOT mamupa y HekoMm Oyayhem Bpemeny. CympoTHO
TOMe, aKO je 3ay3esa KpaTKy MO3UIH]Y, TaKO IITO je Mpogaia HeKW BPETHOCHH MaInup
Koju y Oynyhem mepuoay Mopa mcrnopyduTu, obesdeheme o1 pusuka ce obaBiba TaKO
IITO yroBapa KYIIOBHHY TOI' BPEJIHOCHOI' Halupa y HekoMm Oyjyhem mepuo,ry.

Y macraBky pajia Aedunucanu cy (jydepc yroBopu u OmIuje, Kao Haj3HAYAjHUU
buHAHCHjCKH JepUBATH U HABEJCHE IHUXOBE OCHOBHE KapakTtepuctuke [1], [4], [5].

2.1 ®Pjyuepc yroBopm

Djyuepc yroopu cy BeomMa e(pUKACHU y CMAmbUBAIbYy PU3UKA, jep (DUHAHCHjCKUM
UHCTUTYIAjaMa ¥ JIPYIUM yYeCHUIUMa Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKUMITY OMOryhyjy
XelIUHT, OJHOCHO oMOryhyjy mm jga ce ymoycre y «bUHAHCHjCKE TpPaHCAaKIUje Koje
CMAamyjy WIH eTAMAHUITY PHU3HK.

Hedbunnnumja 2.1 Pjyuepc y2o6op npedcmas.nva y2080p Kojum ce cmpanka obasesiyje
da naamu yeosopeny ueny y mpenymry 1T 3a poby uau epedrnocke nanupe, xkoju he joj
oumu ucnopyseny y mpewymxy T'. Ilena u epeme ucnopyxe T 100 djyuepc yeosopa
0dpehyjy ce y novemmom mpenymsy, mj. Y mpenymey xaoa ce CKAGNG Y2060p.

[naBum passior kopuiihema djydepc yropopa jecre 1a ce OrpaHHYHd U3J1ararbe
PUBHUKY ycJiesl OMI0 KaKBUX IPOMEHa IeHa.

Xernepu KyIyjy Win npojajy Ha TP:KHUIITY (djydepca, Kako 6u 06e30eamiu Oyayhy
1eHy pobe koja Tpeba j1a ce npoja oxpehenor maryma y 6yayhHOCTH HA TPrOBUHCKOM
tpxkumiTy. Kynmu ¢jydepc yroBopa, Tj. HOCHOIM Jyre IO3HUIKje IMOKYIIABAjy Ja
OCHTI'Ypajy IITO je Moryhe HUXKY IIeHY, jep ce ILIalle mopacTta IeHa y oyayhnoctu 360r
Kojer nehe Mohm ma Kyme ucTy KOau4Iuny kespere pode. Ca apyre cTpane, TpoIaBIu
djydepc yrosopa, OJHOCHO HOCHOIM KpaTKe NO3WIMje KeJjie Ja OCHIYpajy IITo je
Moryhe Buiry neny, kako 6u n3dersim Moryhuoct majia nena y oyayhuocru 300r Kojer
61 poby Mopasu Ja npojajy 1mo Mawoj menu of tpenyTae [1], [5].
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2.2 Omnmnumje

Paszyor 360r xora ce ydecHHIIM Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKHUIITY H3JIaXKy PHU3UKY je
3apaga. Ommuje mpeacTaB/bajy HU3BeAeHE XapTUje O BPEJIHOCTH, OIHOCHO
duHaHcujcke jepuBarTe, Koju ce MOry ynorped/baBaTu 3a 3allTUTY OJ PU3MKA LIPU
tproamy. OOHYHO ce KopHCTe 3a 00e30eherme o pu3HuKa, Kaj je ped O IMOCeI0Baby
npaBa Ha IIPOJIAjy W NpaBa Ha KYNOBUHY ojipehene nmmoBune, no yuarpes yrBphenoj
¢dUKCHO] 1IeHn Koja ce oJHoch Ha ojapehenu paryMm y Oyayhuocru. Ha rtaj mauun ce
oCcTBapyje 3allTUTa OJ HexKeJbeHUX IIpoMeHa IeHa y Oyayhmoctu. Kao mro cam
HA3MB Kazke, OIMIMja IpeIcTaB/ha U300p, e caM BJIACHUK OIIUje OJIyuyje aa Ju he
omniuja ONTM akTWBHpaHa M He. 'Taj m3bop Huje OeciiaraH, jep ce y cjaydajy
Heu3BpIlema jiaha npemMuja ocurypama o Moryher (puHAHCUjCKOT PU3UKA.

Hedbunnunuja 2.2 Onuyuja je GUHAHCUJCKU Y2080p KOJUM CE CMUNE NPABO, (AU HE
u obasesa, 0a ce KYnNu uAU NPoda aKUUIG UAU HEKU OIpyeu 6pedHOCHU nanup, nod
002080pEHUM YCAOBUMA.

Csaka omruja UMa YrOBOpPeHY IeHy WJIH IeHYy IO UCTEeKY BPEJHOCHOI Malupa Ha
koju ce onHocu K (strike price wiau ezercise price) W yroBOPEHO BpeMe J0 HCTEKa
onmuje T (time to maturity, exercise time wiw strike time).

Y 3aBUCHOCTH OJ TOTA Jla JIK C€ YrOBOP OJHOCH HA KYHNOBUHY WJIN TIPOJAjy
BPEIHOCHOT TIanupa, MOCcToje JIBe BPCTe OTINja:

e KkymoBHa/KoJ onmuja (call option) - maje npaBo, aiau He U 0OaBe3y KylNOBHHE
BPEJHOCHOT TIAIMpa 1O YTOBOPEHO) TeHu /K

e npoxajua/nyr omnuja (put option) - maje mpapo, anam He u obaBe3y Tpojaje
BPEIHOCHOT IAIKUPA 110 YTOBOPeHOo] nenu K.

Omnruje Koje HUCY KJIACHYHE YT WJIW KOJI ONIHje HA3UBA]Yy C€ er30THUYIHE OIIIhje.
Cpaka omnuja Koja HHje er3oTHYHA 30Be ce Banuia onnuja (vanilla option).

OcHoBHA 1I0/Ie/1a OIIKja Y HOTJIEJY BPEMEHa M3BPIICHA je:
® EeBPOTICKE OIIHje - MOTY JIa ce aKTUBUPA]y caMO Y YTOBOpeHO BpeMme 17

e aMepHUKe OIIFje - MOT'Y Ja ce aKTHBUPAjJy ¥ OMJIO KOM TPEHYTKY BpeMeHa KOju
je Mamu WK jeTHaK YTOBOPEeHOM BpeMeHy 1 .

3a ommmje Koje cy HCIUIATUBE, OMHOCHO NIOHOCE TOOMTAK aKo ce aKTHBUPA]Y,
KazkeMo Jia ¢y y HoBiy (in the money), a HeucILIaTUBe oNiHUje cy BaH HOBIA (out of
the money). Axo je omrmja Ha TpaHWIM, 3a By Kaxkemo Ja je Ha HOBIY (at the
money) [1], [5]-
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[IpunukoMm ckjamama yroBopa NOCTOje Pa3/JUYUTH PU3HUIM Y 3aBUCHOCTH OF
nosuiyje. JeanHu pU3UK KylIIa ONIHje je TeHa KOjy je IJIATHO 3a Ty OILIH]jY, J0K, €A
Jpyre crpane, ocoba Koja je MpojaJa OIIH]Y MOXKe 13 HMa BEJUKH TI'YOUTaK, jep
MOpa Jia Ipoja (aKo je y MUTamy KOJI ONIMja) WK Ja Kynu (aKO je y MUTAmy MyT
ONIKja) aKI|Ujy MO JOTOBOPEHHM YCJOBUMA, y CJIy4Yajy Aa Kylall OIIuje Deru ja
AKTHBUPA ONIIH]Y.

[IpeTmocTaBUMO a8 MMaMO €BPOICKY KOJI OIIM]y ca YroBOpeHOM ITieHOoM K u
BpeMeHoM wucteka 1.  Ako je Sp meHa akmuje y TpeHyTKy ucteka 1, Taga je
BPEJIHOCT KOJI Ollliuje Yy TpeHyTky 1 jejHaka:

¢ =max{0, 5 — K}.

[IpeTmocTaBUMO Ja MMaMO €BPOICKY IIYT OMNIM]y ca YrOBOpeHOM ITieHOM K u
BpeMeHoM wucteka 1. Ako je Sr meHa akmuje y TpeHYTKy ucteka 1, Tama je
BPEJHOCT YT OMIKje Y TPeHyTKy 1 jeHaka:

p = max{0, K — Sr}.

c P

Jlyeu xon St Ayeu nym St

c P

Kpamxu xoa Kpamxu nym
ST ST

Comka 1: Jlyra m KpaTka mo3uIfja 3a €BPOTICKE KOJI ¥ My T OIIIHje

[IpumeTrMo 1a BpeIHOCT KOJI OMIHje pacTe KaJ pacte St, a omajaa Kaa pacte K.
Ba myT ommmjy Baxkm cynporHo. Takobe, yodaBamo 1a je IleHA IyT OIIHje
OrpaHWYeHa Ha UCTEKY, & BPEJIHOCT KOJI OIIHje HAa HCTeKy je HeorpaxudeHa (6.
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2.2.1 OppehuBame 11eHe omIlnje

Kako ce ommuje Mory mpomaBaTH W KYHOBATH TOKOM CBOT Tpajama, OCHOBHH
npolbJeM je OJIpeJINTH MEeHY ONIHje Y HEKOM TPeHYTKY ITIpe UCTEeKa.

IIpso hemo medpunucarun Bpaynoso! kperame mam Bumepos? mpomec, koju ce
o3HauaBa kao B(t) wim W (t) m nmma Beoma 3HAYAJHO MECTO y TEOPUjU CJIyIajHUX
nporeca [3], [8].

Hedbununuja 2.3 Cayuajuu npouec (By)i>o depunucar na npocmopy eeposamuohe
(Q, F, P) je cmandapono Bpaynoso kpemare usu Bunepos npouec axo sastcu:

1. By =0 cxopo ceyoda.

2. B uma nezasucne npupawmage, mj. 3an = 1,2,... u 0 <ty < t; < ... < t,,
cayuajne npomenwuse By, By, — By, ..., By, — By, | cy He3asucke.

3. 360 <s<t, By— By, ~N(0,t —s), wmo snauwu da By — B, uma nopmarny
pacnodesy ca mamemamuukum ovekusarem 0 u ducnepaujom t — s, koja je
jednaxa npupawmajy usmehy s u t.

4. Ca seposammnohom 1 npouec B uma nenpexudne mpajexmopuje, odnocro B je
Henpexudan xao pynryuja od t, mj.

P{B e C[0,+0c0)} =1,

2de cmo ca C' 03HAYMUAU KOAEKUUJY PEAAHUL U HENPEeKUOHUT PYHKUU)G
depunucaruz na [0, 400).

Kao ocHoBHM MoOjes 1npomneca KpeTama IeHA akKIgja y3uMa ce  IIPOIeC
reOMeTpHUjCKOr BbpayHOBOI KpeTarma, KOju je JepuHUCAH y HACTABKY.

Hedununuja 2.4 Hexa je cayuajnu npovec (By)i>o cmandapono Bpayroso kpematoe
u nexa je p € R u o € (0,400). Tada ce npouec (Yi)i>o dedunucan xao:

2
Y, = exp {(u—%)t%—oBt}, t €10,400)

Hasuea eeomempujcko Bpayrnoso xpemaroe ca napamempom dpudma [ u napamMempom
BOAAMUAHOCTIU O .

'Robert Brown (1773-1858), mkorcku Gotanuiap
2Norbert Wiener (1894-1964), amepuuku maremarudap u uHdOpMaTHIap
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[Iporec kperama nena akmuja Sy, rae je 0 < ¢t < T, koju je reomerpujcko BpyHOBO
KpeTame, 33/10B0JhaBa CTOXACTUUKY AUMEPEHIjATHY jeTHAUNHY:

dSt = ,LLStdt + O'StdBt, (1)

rjie je B, BpaynoBo kperame, it u 0 > () Cy KOHCTaHTe.

3a pelaBambe IpeTXo/lHe jeHadnHe je noTpedno Toso® mpasmio Koje ce Kopucrtu
3a pellaBambe CTOXACTUIKUAX JudepeHInjaaHux jeTHaInHA.
Teopema 2.1 (Hmoso npasuno) Axo je pynxyuja f € CY*(RT x R), mada je:

f(t,Bt):f(O,O)—k/Otgi(sB dB, + /a (s, By)ds + gQJ;(sB)d

ede je B, npouec Bpaynosoz xpemarsa.

Jokas oBe Teopeme Moke ce Hahu y kmbusu [3].

NroBo npasusio y audepeHimjasnom o0JUKY MOZKE J1a Ce 3alulle Kao:

df(t, B,) = %f (t, B)dt + gf (t, B,)dB, + 222];@ B,)dt,
OJHOCHO:
0.0~ (L 320 a2y,

Pemasamem croxacrudke gudepennujanne jexmadune (1) momohy Irosor
npaBuia g00MjaMo J1a je IeHa akIiije y TPeHYTKY t je/iHaKa:

1
Sy = Spexp {O'Bt + (u — 50) t} , te€]0,T],
rze je Sy peasan NO3UTUBAH OPOj KOjU MpEJCTaB/ba [OYETHY MEHY aKIIHje.

Hexa je f; mema koJ omiumje WM HEKOr JIPYTOr JEpUBATa KOJH Ce OJHOCH Ha
aKmuje amja je mena S; y Tpenyrky t. Ilpomen/buBa f; 3aBucu ox nene akmuje S; u
Bpemena t, tj. f; = f(t,S;), na mpumenom Mrosor npasuia 3a nponec Y; = f(t,S;)
Koju je (byHKIHja TeoMeTpujckor BpayHoBor Kpertama S; ca mapaMerpoMm apudTa i
U IIapaMeTpoM BOJIATUJIHOCTH 0, J00Hja ce:

of of [ 1°f 5 of
SRt B,. 2
df, = (ast HSi+ Gy + 5950 St ) At + 5o SiBy (2)

*Kiyosi Ito (1915-2008), jamancku maremarudgap
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2 TP2KUIITE PHMHAHCHUJCKNUX JIEPUBATA

Kopucrehu jemnaaune (1) u (2) n npunrun Risk-Neutral Valuation* (nponena xoja
je HeyTpaTHa OJi PU3MKA), KOjH HPETIOCTaB/ha Ja je KaMaTHa CTOIA I jeJHaKa Ca
apudToMm p nobuja ce jeJHaYNHA:

2
o + T’Stﬁ + 30252 0

ot a5, g =0,

koja je mosmara kKao DBiaex’-IlToscosa’ amdepenmujanna jemmaunmua. [locTymak

nobujamwa Biek-1oscose mudepennujasine jennadnte Moxe ce Hahu y [9].

Y mactaBky Tpeba Ja oJpeuMO IeHy €BPOICKe KOJ U MyT OIIUje ca YTOBOPEHOM
nenom K um Bpemenom jocrieha T', koja mam omoryhyje jga Kynumo Wau mIpojamo
akiujy mo nenn Ky tpemyrky 1.  IIpermocraBmaMo Ja je KaMaTHa CTOIA
KOHCTAHTHA W jeJIHAKA T U Jla ce MeHa aKIHje MOyKe allpOKCUMHUPATH TeOMEeTPHUjCKIM
Bpaynosum kperamem. Popmysa 3a IEeHY KO M IyT OIIyje gara je y cieaeho]
teopemu. 1o je uyBena ¢opwmyna Biaek-Illonca kKoja je jemaH o HajBasKHHjUX
pe3ysrara y (PUHAHCHJCKO] MATEMaTHIIH.

Teopema 2.2 Baex-Illoac @opmyra 3a ueny esponcke nym u KoA ONUUE Y
mpeuymry t, 0 < t < T ca yeosopenom uenom K, epemenom docneha T,
OE3PUUMHOM KAMAMHOM CMONOM T MOICE CE HANUCAMY Ha caedehin, Hawum:

c=S0(dy) — Ke " 9d(dy),

p=Ke'Td(—dy) — SB(—dy),
ede cy:
’ log%+<r+%2>(T—t)
oVT —1 7
log £ + (r— %2) (T —1t)
oVT —t ’

u O(x) je Pynruuja pacnodese cmandapone HOPMANHE CAYHATHE NPOMEHDUBE.

dy =

d2:d1—0' T—t=

TIpema oBoM TIPWHITA]Y, TIeHa OIIIHje je jeqHaKa CaJallib0j BPeJHOCTH MATEMATUIKOT OUeKIBaTha,
oJl, TOOWTH OTIIHje.

SFischer Sheffey Black (1938-1995), amepudku eKOHOMHCTa

5Myron Samuel Scholes (pohen 1941.), KanaICKO-aMePUUIKH €KOHOMUCTA,



3 OBE3BEBEHE O/ PUSUKA IIOMOLY ®JYYEPC YI'OBOPA

3 0O6e36eheme oa pu3uka momohy ¢jydepc yrosopa

@jyuepc yropopu cy ((pUHAHCH]CKM HHCTPYMEHTH HOTOAHU 3a o0be3deheme o
pU3UKA, OTHOCHO CMAIbEhe PU3NKA OJ TYOUTKA.

Muoru yuecnunu Ha TpXKUIITY djydepc yroropa cy xemnepu. FbuxoB b je
yroTrpeba ¢gjydepc yroBopa Kako O YMAabUIA PU3UK Ca KOJUM C€ CYy0daBajy.

CaBpienn XejpuHr je crTparerdja oOe30ehema o0 pu3nKa Koja MOTIYHO
equvuauIre pusnk. Ocoba Koja kemm 1a Kopuctu Qjydepc yropop jga Om ce
0be36eama o1 pu3nuKka Tpeda jga HeyTpaIuille PU3UK ca KOJUM Ce cyodapa Ha Oep3u
TaKO INTO y3WMa €KBHBAJEHTAH, aJU CYIPOTaH II0J0Ka] HA TPXKUIITY djydaepca.
OBakse crpareruje obezdehema o pu3uka cy peJaTUBHO PeTKe 3aTo MITO (djydepc
YTOBOPH, KOjH OArOBapajy yCJIOBHMA HMCIOPYKe, HHCY YBEK JOCTYIHH Ha TPKHUIITY.
Y wnajsehem ©Opojy ciayuajeBa, crpareruje koje kopucre ¢djyuepc yrosope 3a
o0be3beheme o1 pu3uka Tpeba ja Oyay mTo OJUKe CaBPIIEHOM XEHWHIY, OJTHOCHO /1A
TezKe MOTIMYHOj eJIMMHUHAIA]N pU3nKa [2].

3.1 Kparku u Ayru XeruHr

Kpamxu xeyune je crparernja obesbehema o7 pusmka Koja yK/bydyje KpaTKy
no3unujy y djydepc yroropy, OJHOCHO TOCTYIaK KOjuM ce Tpojajom djyuaepc
yToBOpa cTpaHKa 00e30elyje on pusmka. OBaj mocTymak ce OOMYHO KOPHCTH Kaja
Xeliep Iocejyje akiugje Wi pody M HaMepaBa Ja HX Ipoja y HekoMm Oyayhewm
TpeHYTKY. KpaTkm XemmHT ce Takohe MoyKe KODUCTHTH Y CJIyYajy KaJda Xelep
TPEHYTHO HE Iocejyje aknuje i pody, aju he uX uMaTu y HEKOM TPEHYTKY Y
oyayhuocru. Jla 6u Oospe objacHmiau (pyHKIHM]Yy XenuwHra y oxpeheHoj curyanujum,
napemihemo ciesehie npumepe [1].

Hapeanu npumep wiaycTpyje ynorpedy KpaTKor XelnHra 3a obe3deheme o1 pusnka.

IMpumep 3.1 Ilpoussohayu nagme je 15. wmaja ckaonuo y2oeop da he npodamu 1
muauon bapeaa’ cupose nagdme no uenu woja he easrcumu na bepsu 15. aseycma.
IIpoussohau nagme je y nosuyuju 2de he zapadumu 10.000 dosapa 3a ceaxu uenm
30 KOJu cKovu yena nagme kpoz mpu meceya u uzeybumu 10.000 3a ceakxu yewm 3a
Koju nadue uena Hagpme.

a 6u ce ob6esbeduo 00 pusukra, npoussohayu napme yauma Kpamry nos3uyujy 1y
djyuepc yeosopy wuju je damym docneha 15. aseycm.

"1 6apen nadre = 158, 9873 snurapa



3 OBE3BEBEHE O/ PUSUKA IIOMOLY ®JYYEPC YI'OBOPA

IIpemnocmasumo da je mpotcuwra uena jednoz bapesa napme 15. maja 6una
$80, a yeosopena uena y diyuepe yeosopy je $79. Csearum ¢jyuepc yzoeopom ce
docmasmwa 1.000 bapesa nagme, na he npouszsohayw nagme mopamu da npoda 1.000
djyuepc yeosopa.

Ja 6u uaycmposaru wma mosce da ce dozodu, npemnocmasumo da je
mporcuwna yena jednoe bapeaa nagme 15. aseycma $75. Ipoussohau nagme mada
3apadu NPUOAUNCHO:

$79 —$75 = %4

no bapery, 00HOCHO 4§ MUAUOHA DOAGPA YKYNHO 00 Kpamke no3uyuje gjyuepe y2o8opa.
Ykynna sapada 00 mpacuwnoz yzosopa u djyuepc yeosopa je $79 no bapeny, mj.
ykynHo 79 musuona dorapa.
YV dpyeom cayuajy npemnocmasumo da je mparcuwmna yena nagme $85 no bapeny.
Ipoussohay nagme 3apadu 85 dosapa no bapery u u32you NPUOAUHCHO:

$85 — §79 = 36

no bapeay od xpamre nosuryuje Gjyuepc yeosopa. lloroso, yrxynna sapada npoussohaua
je npubsustcro 79 muauona doaapa, wmo 3Ha4u 04 je 068G CMPame2uja Purcupaia
aapady ua 79 musuona dosapa.

Obe306eheme o pu3nKa Koje KOPUCTH YTy MO3uNujy dbjydepc yroBopa Ha3uBa ce
dyeu weyune. OBaKaB IMOCTYIAK je MOMOAHO KOPUCTHTH KaJla KOMIAaHUja 3HA Ja he
MOpaTHu Ja Kynu poby uam akiuje y OyayhHOCTH U XKeu jia (pUKCHpa MeHy Caja.

Yrorpeba Jyror xeyuHra je wiyctpoBana ciaeaehum npumvepom [1].

IIpumep 3.2 [lpemnocmasumo da je cada 15. janyap. I[lpepahusay 6axpa 3ma da
fie my 6umu nompebro 100.000 dgynmu® baxpa 15. maja wako 6u ucnynuo odpehenu
y2080.

Ipepahusay baxpa mootce da ce 06e3bedu 00 pacma mporcute UeHe baxpa maxo
wmo he zayzemu dy2y nosuuuly y djyuepc yzosopy uuje je epeme docneha 15. maj.
Csaxu djyuepc yeosop npedcmasna docmasmarse 25.000 dynmu baxpa, maxo da he
npepahusay baxpa mopamu da 3aysme dy2y nosuuyujy y 4 djyuepc yzosopa.

Hexa je mpotcuwmna uena 6bakpa 15. janyapa jednaxa 340 uewmu no dynwmu, a
yeosopena uena y giyuepc yeosopy 320 uenmu no dynmau.

Ja 6u uaycmposanu wma mosxce da ce d0200u, NPeMNOCMasumo 0a j& MPHCUULHA
uena oaxpa 15. maja 325 uenmu no dyumu baxpa. Ilpepabusay baxpa y mom cayuajy
3apadu NPUONUNHCHO:

($3,25 — $3,20) - 100.000 = $5.000

0d dyee nosuyuje @diyuepc yeosopa. 3a 100.000 $ynmu baxpa no uenu $3,25 no
dynmu mpeba da naamu $325.000, maro da cy yxynnu mpowrosu npepabusaua
baxpa npubsustcro 325.000 — 5.000 = 320.000 doaapa.

81 dynra = 453,59 rpama
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3 OBE3BEBEHE O/ PUSUKA IIOMOLY ®JYYEPC YI'OBOPA

Pasmompumo dpyeanwuju ucrod. Ipemnocmasumo da je mporcuwna yena baxpa 15.
maja 305 yenmu no pywmu. Kynyjyhy no osoj yenu npepahusa 2ybu npubsuicHo:

($3,20 — $3,05) - 100.000 = $15.000

0d dyze nosuyuje giyuepe yeoeopa. Kynyjyhu 100.000 @yrmu baxpa, no yernu $3,05
no gynmu, npoussohay naaha $305.000, na cy yxynnu mpowrosu npepahusaya Gapra
npubaustcro 305.000 + 15.000 = 320.000 doaapa.

Y o0ba caywaje ykynhu MPowkosu cy jeonary, wWmo 3HG4YU 04 084 CMPAMEUJa
Purcupa mpowrose wa 320.000 doaapa.

U3 o602 npumepa moocemo da 3axpywumo da je 3a xKomnarujy bome da Kopucmu
djyuepc yzosope, nezo da 15. janyapa xynu baxap wa mpotcuwmy. Axo wynu 6axap
na mporcuwmy, naamuhe 340 yenmu no gynmu, a axo xopucmu @jyuepc y2oeope
mpowrkosu cy 320 yenmu no Gynmau.

y HaBeJeHUM IIpUMEpHMa IMIPEeTIOCTaBUJIM CMO Jda HEMa AHEBHOI' IMOpaBHalba,
OJTHOCHO JTa HEMa CBAKOIHEBHUX WCILIATA TOKOM Tpajama yrosopa, Beh ce ucriara
BPIIH V TPEHYTKY HUCTEKA YyroBopa. ¥ IPAaKCH, JTHEBHO IOpPAaBHAIGE UMA MaJId YTUIA]
Ha pe3yaTar obesbeherma 0/ pU3HKA.

3.2 VYHakpcHU u 0a3HU XEIIUHT

YV caydajy Kaja Huje Moryhe KynuTu ojroBapajyhu yroBop Ha TpPXKUIITY
djydepca, Kao MTO je MPHUKA3aHO y MPETXOJHUM IMPHUMEpPHMA, MOYKe ce MOKYIIATh
KOPUCTHUTH (Djyvuepc YroBOP KOjU ce OTHOCH Ha CAUYHY PoOY WJIM BpeTHOCHE Talupe
Yhja je meHa y jakoj KOpeaallMoHO] Be3H ca IeHOM IocMarpane pobe. Metu mpobiiem
ce MOXKe jaBUTH y Be3W €a BpPeMEHOM jiocieha, jep MOXKja Ha TPKHUIITY HE MOCTOjU
djyuepc yropop ca MCTHUM BpPEeMEHOM joclieha Kao IITO ce 3axTeBa. & TaKBUM
CUTyalujaMa KaxKeMO /a IOCTOjU Hecjarame IeHe poOe WM HecJarame BpeMeHa
gocneha. [locrymak m3bopa jgpyradujer, ajad IIOBE3aHOI (jydepc yroBopa 30Be ce
VHAKDPCHU XEIIHT.

Osnaunmo ca S1(t) TpeHyTHy IieHy pobe WM BPEIHOCHHX IHamupa KOjy Xerep
MOpa J0CTaBUTH y TpeHyTKy 1 (ako Xepep KyIyje, BaKu CYMPOTHO 06pasIoKerhe).
[IperiocTaBuMO 3aTUM J1a He TOCTOjU (jydepc YroBOp KOjH ce OJHOCH Ha S, WIN J1a
He moctoju djydepc yroBop KOju jgocmeBa y TPpeHYTKY 1. YMecTo Tora, MOCTOjU
djydepc yroBop Koju ce omHOCH Ha poOy WM BpeaHOCHEe namupe Ss, KOjH Cy Y
HO3UTHBHO] KOpesaruju ca S, u umajy speme gocrmeha U > T.

Obenexumo ca Fy(t,U) neny djyuepc yroBopa y TPeHYTKY t KOjH JocmeBa y
tpenyTKy U u onHOoCcH ce Ha S; Koje heMo KopucTuTu 3a 06e3deherbe o1 pusnka.
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3 OBE3BEBEHE O/ PUSUKA IIOMOLY ®JYYEPC YI'OBOPA

Jla 6u ce o00e3bemmo on pusnka, xemep Tpeba ma Kymu O jeamHuiia (jydepc
yrosopa Fy(T, U) xoju ce ognocu Ha Ss. Bpoj 0 ce 30Be Xen KOJUYHUK. Xerep Tpeda
J1a, KOPHCTH OHY BPEIHOCT Xell KOJHYHHKA KOja MHHUMH3Yje TUCIEeP3H]y PH3UKA
KOjeM je M3JI0ZKEeH.

ITpernocTaBuMO Jla Xellep y TPeHyTKy t cKJjala yrosop jAa he y tpenyrky T
MCTIOpYYnTH aKiyje y u3nocy Si(t).

PazmoTrpumo m3stoxkenocT pusuky X MO jeIHOj aknuju Si:
X =851(t) = S1(T) + 0[Fo(T,U) — F5(t,U)].
ITocToje 1Be KOMIIOHEHTe y OBOM HU3pa3y:
e 1IpoMeHa y BpejiHOCTH pobe Koja he Gutu ucnopyuene y spemeny 17;
e 3apajia oj jyre nosuiuje gjydepc yropopa usmehy tu 1.

Y uaeasJHOM CJy4ajy OMHOCHO, KOJI CABPINEHOT Xe[WHTra, OBe JBe KOMIIOHEHTe ce
MehycobHO HeyTpasIuIy.

Crenmjasno, ako IeHAa TOCMATPAHUX AKIHMja PACTe, Y3UMameM Jyre HO3UIlnje
djyuepca 3apajia pacre, IMTO HEYTPAJIUIIE MOPACT MEHE AKITHje.

Y TpenyTKy t 0o6e Bpegroctu Si(t) u Fy(t,U) cy nosnare. PU3KK y NPOMEHIBUBO]
X morude o1 BPeIHOCTHU:

S1(T) — dF5(T,U)

Koje cy Heno3HaTe. OBe BPETHOCTH ce HA3WBajy Oa3a WM OCHOBA.

bBa3nu pusuk ce mepu 1npeko juciiepsuje pusuka X y TPeHyTKy t:
D[X]| = D[S\(T)] + 6*D[Fo(T,U)] — 26cov[S,(T), Fo(T,U)].

[lomro cy Bpemnoctu S1(t) w Fy(t,U) y TpenyTKy t mo3uare, HUXOBE ITHCTIEP3Hje
U KOBapujaHca Cy HYJIa.

YV HacTaBKy je maro 0 KOje MUHMMEU3Yje Oa3HW PHU3HWK, OIHOCHO MHUHUMH3Yje
JUCIEP3njy TpoMeHbruBe X :
cov[Sy(T), F»(T,U)] Os

0= DIBTU)  Pop

rie je p koedunujent kopenanuje uzmehy Si(T) u Fy(T,U), a 0% u 0% muxose
Jucnep3nje.
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3 OBE3BEBEHE O/ PUSUKA IIOMOLY ®JYYEPC YI'OBOPA

Munumasna auciep3uja je jegHaka:

B cov?[Sy(T), F5(T,U))
D[Fy(T,U)]

D[X] = D[5:(T)]

Ako nocroju djyuepce yroBop Koju ce 0JIHOCH HA akimje S ca BpeMeHoM jrocreha
U, tana je Sy = So u U = T, na umamo ga je S1(T) = Fi(T) = F»(T,U). Oso je
cJydaj CaBPIIEHOT XE[IMHTa KOjH CMO pa3MaTpasn paHuje. Y TOM CAy4ajy UMamo Ja
je 0 = 1, ma xopucrehu unwmenuny na je covlS,S] = D[S], upumehyjemo na je
D[X] = 0, na nema 6a3HOT PH3HKA.

Pazmorpumo jorr jenny unrepuperanujy napamerpa . [IpernocraBumo 1a umamo
IBe pasaumunTe Bpcre akmuja S m Sp. UecTo ce mpermocTasba ga mocToju caeaeha
JIMHeapHa perpecuja:

SI(T) = a+ bEy(T,U) + €(T),

rje cy a u b KoeduIHjeHTH, a € cIydajHa Ipelika, Koja UMa CTaHIAPIHY HOPMAJIHY
pacnogeny. Perpecuonom anasm3om ce moduja ga je o = b.

Y 0BOM MOJIeJly MUHIMAJIHU PU3UK je je/IHaK:

Uspas a + bFy(T,U) moxe ce cmarpatu zajoosum 3a S1(U), n To ce 30Be MUbHA
nena, moK u3pas €(T) = a + bFy(t,U) — S1(t) ompebyje ocnopuu pusuk. Hecro je
OJTHOC DPerpecuje MpeTIoCTaB/beH u3Melly Ipyrux BeJInvnHa, Kao ITO €Y TPOMeHe
nene akuja AS; u npomene nena djygepc yropopa AF,, ymecro S; u Fy [2].
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4 1IOPT®OJINO OIHLNJA KAO CTPATEI'NJA TPI'OBHHE

4 Iloprdoano omiuja Kao cTpaTermja TProBUHE

V3umameM Jiyre W KparTke TO3UNHje 3a IYyT W KOJ OIIHje ca Pas3TuIuTHM
BpeMeHnMa Jocrieha ¥ YTOBODEHHM IleHaMa, MOYKe ce HaIPaBUTU MOPTQOIUO ca
BeOMa pa3JIMYUTUM KapakTepucTukama. (CTpaTermje Koje KOMOWHY]Y HEKOJTUKO
olIKja, KOje ce OJHOCEe Ha MCTE aKIUje, MOI'y c€ KOPUCTUTH Ka0 3allTHTA, OJ PU3UKA.
Y HacTaBKY HaBOJMMO HEKOJHKO IpuMepa oBaksux moprdosunja [2]. Ceu npumepn
Cy CTaTUYKHU, IITO 3HAYHU Jla Ce 3aJIpyKaBa MMOYeTHa MO3UIUja JI0 BpeMeHa hCTeKa. Y
Teopuju, cBaka (PYHKIHU]a JOOUTU MOXKE Ce allPOKCUMHUPATH KAao KOMOMHAIU]a MyT H
KOJI OMIHja ca PA3JIUIUTUM YTOBODEHWM IleHaMa. MebhyTum, y mpakcu je orpaHuveH
OpOj YTOBOPEHHX II€Ha Ca KOJUMa Ce Tpryje.

4.1 TIlokpuBeHU KOJI M 3aINTUTHU IIyT

Ilokpusenu woa (Covered Call) je crparerwja TProBuHe OIIHjaMa KOJOM Ce
HHBECTUTOpP, KOjU je KYIIHO WM Ioceayje aknmjy, obe3behyje ox maja mene axiuje
OpOJajoM jeaHe KOJI ONIHje Koja ce OTHOCH Ha Ty akmujy. AKo ce ommuja He
aKTUBHUPA, JOOUT MHBECTUTOPA je yBehaHa 3a neHy mpojare onmnuje. Y KOJUKO ce KO/
OIIMja AKTUBUPA, WHBECTUTOP IMPOJA AKIHMjy, Ma je HeroBa J00UT jegHaka 30upy
YTOBOpEeHe IleHe W BPEJHOCTH MpojaTe KOJ Ommmje. Y OBOM CJIydajy I00uT je
KOHCTAaHTHA, He 3aBUCH O] pacTa IleHe aKIHje HA TPXKHUIITY.

Vkyman npodur noprdosanja y 3aBUCHOCTH OJ1 IIeHe aKIHMje Y TPEHYTKY HCTEKa
ommuje Sp MpUKa3aH je Ha CAUNN 2.

Ipodum - GKUUIG

IToxkpusenu xoa

N ST

~ Kpamku xoa

Cnuka 2: Ilpodwur o crpareruje mMoKpuBeHH KOJI
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4 1IOPT®OJINO OIHLNJA KAO CTPATEI'NJA TPI'OBHHE

Ca rpadura ce youapa Ja je ykyman npodur oBako (popMupanHor noptdo.mja
orpannden. CTpaTeruja MOKPUBEHH KOJI HYIU JIETUMHY0O 0Oe30eherbe o1 pU3UKa,
caMO JI0 Tadke IIpejoMa, Tj. CcaMO akKO je IeHa akIyje Ha HCTeKy Mamba O]l
yroBopere. OOWYHO ce KOPHWCTU KaJa WHBECTUTOD OYeKYje na IeHa akiuje nehe
npehu neku ojpehenu HuBo.

Sawmummuu nym (Protective put) je crparterwja TPropuHe ONIEjaMa KOjOM ce
HHBECTUTOpP, KOjU je KYIHO WM Ioceayje aknmjy, obe3behyje ox maja nexne axiuje
KYIIOBHHOM jeIHe IyT OIIHje Koja ce OIHOCH Ha Ty akmujy. AKo ce ommumja
aKTUBUPA, MHBECTUTOD I1POJa aKIUjy, 1a je BPeJHOCT HOpPTdO/iMja KOHCTAHTHA U
je/lHaka pasJjimiil YroBOpeHe IeHe W IeHe OIIuje. YKOJHUKO Ce TyT OIIfja He
AKTUBHUPA, JIOOUT WHBECTUTOPA CE€ YMAIbU 33 BPEJHOCT KYIL/HEHE OIIINje.

YKynan npoduT moprdoJinja Yy 3aBUCHOCTH O] TleHe aKInje Y TPeHYTKY HCTeKa
ommuje ST NPUKA3aH je Ha CAULN 3.

Ipodpum - KUY

0 Jawmumnu nym

K ST
o Ayeu nym

Cnuka 3: Tlpodur o cTpareruje 3amTuTHA Ty T

Ca rpadura ce yodapa Ja je yKynan nmpoduT oBako (GopMUpAHOr MHOPTdOIHja
HEOIPaHWYEH, a TYOUTaK OrpaHHYeH.

[IperxoHo omnucane crTpaTeruje TProBarba OMNIKAjaMa HUHBECTUTOPH MOTY Jia
KopucTe 3a obe3belherme 0/ HEM3BECHOT KpeTama IleHa akiuja Ha 0ep3u y ciaydajy
KaJla OHU Tocenyjy mim Tpeba Ja Kyle akimujy. & HACTABKY pPaja Cy ONUCAHE
CTpaTeruje TproBamba OINHjaMa 3a o0e30ehere o1 pH3MKa KOje KOPHUCTe BHIIE
PA3IMYUTHX ONIHja.
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4 1IOPT®OJINO OIHLNJA KAO CTPATEI'NJA TPI'OBHHE

4.2 Crpareruja OUK Koju ce MIupu

Crpareruja 6ux xoju ce wupu (Bull spread) je crparteruja Tproparba OIIjamMa
KOja ce Kpermpa KyHNOBHHOM jeJIHe €BPOICKe KOJ ONIHje W ITPOJ/IajoM jeqHe eBPOIICKe
KOJI OIIHje ca YIOBOPEHOM IIeHOM, KoOja je Belia oj] yroBopeHe IieHe KYILJbeHe KOJI
omuje. Ob6e omuje uMajy UcTo Bpeme jocneha. Kako BpeIHOCT KOJ ONIUje Oaia
KaJla yTOBOpEHa IIeHa pacTe, BPEJHOCT MpojaaTe KOJ OMIHFje je YBEeK Mamba O
BPEJHOCTH KyIl/beHE OIIIHje.

[IpernoctaBuMo 7a je K yroBopeHa IieHa KyIJbeHe KOJ omnuje, Ko yropopena
NeHa IpojiaTe KOJI ONIuje u St MeHa akije y TpeHyTKY Jocrneha onmuje. Y TPeHYTKY
ucteka 1" mumamo Tpu Moryha mcxoma.

1. Ako je St < Ki, ommmje ce mHehe akruBHparH, 1a je BPeIHOCT HOPTQOJIHja
jeaHaka pas3Jniy 1eHa Omiuja.

2. Axo je Ky < Sr < K,, xkymmbena onmuja he ce akrusuparu. Wusecturop he
KynuTu aknujy no nenun Ki, na je sBpeanoct noprdosuja jexnaka St — K
yBehaHo 3a pas3J/iuKy IeHa OIIlhja.

3. Axo je Sy > Ky, aktupmpahe ce obe omiuje, ma je TpodUT jeTHAK DPA3JIHIH
yropopenux nena Ky — K yBehaHux 3a pas3/jnuky IeHa OIIIXja.

I'pacduk 3aBucHocTu npoduta noprdoanja ox 1meHe akiyje y TpeHyTKy jocreha
npuKa3aH je Ha cauny 4.

Ipogrum Bux xoju ce wupu

Kpamxu ko, Ko

Cruka 4: Ilpodut ox crparernje OUK KOju ce IIHPH

Ca rpaduka ce youaBa Ja cy J00UT U I'yOUTaK OBAKO KPEHMPAHOr MOPTdOIHja
orpanuvenu. MakcumaJsiHu J00UTaK ce TOCTHUXKe Ka/la je meHa akmuje Beha o Ko, a
MaKCHMaJTHU TyOUTaK KaJia je TeHa aknuje Mama o1 K. OBa crparernja ce KOPUCTH
KaJla MHBECTUTOP O4YeKyje jia he neHa aknuje pacTH.
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4.3 Crpareruja MejBes]] KOju Ce MIUPU

Crpareruja medsed koju ce wupu (Bear Spread) je crpareruja cymnpoTHa O
HPETXO/IHE Yy CMHUCJY JIa MHBECPUTOP KOjH je KOPHUCTH OYekyje Jja he neHa akiuje
nactu. OBa cTpaTeruja ce IpaBu TAKO MITO WHBECTUTODP KYIH €BPOICKY IIYT OHIU]Y
U IIPOJIa €BPOICKY MyT OIIHjy €a HEKOM JIPYrOM YTrOBOPEHOM IEHOM. Y TOBOPEHa
IeHa KyIljbeHe oluje je Behia oj yropopene Iene mnpojgare omruje. Obe omiuje
uMajy ucto BpeMe jgocreha. Ha moderky mHBecTuTOp MOpa Jia yJIOXKHU HOBAIl, jep je
NeHa TpoJaTe My T OMIKje Marba Hero IeHa KYIJbeHe OIMIH]e.

ITpermocraBumo ma je K| yroBopeHa IeHa KyIJbeHe TyT omnuje, Ko yropopena
eHa IpojiaTe Iy T OIIlHje U S IeHa akiyje y TPeHyTKy jgocieha ommuje. Y TPeHyTKY
ucteka 1" umamo Tpu Moryha mcxoma.

1. Axo je Sy < K, onmnuje he ce aktuBuparu, ma je mpoduUT jeTHAK PABIUIN
YTOBOPEHUX TeHA YMAM-EHO] 3a HOBAIl YJIOKEH Ha MOYETKY.

2. Axo je Ky < Sy < K,, xkymbena onmuja he ce aktuuparu. Wusecturop he
npojaru akmnujy mno reru K, ma je Bpemnoct noprdosuja jennaka Ky — St
yMarbeHa 3a HOBAI[ Y/I0XKEH HA MOYETKY.

3. Axo je Sy > K5, nehe ce akTMBHpaTH OIIMje, 1A je BPEIHOCT HOPTQOIHja
jeTHaKa Pa3uId IeHa ONIuja.

I'pacduk 3aBucuHocTu npodurta oj 1eHe akIuje MPUKA3aH je Ha CJIUIHA D.

Lpogum

Kpamxu nym, K,

St

Medsed xoju ce wupu

Cnuka 5: Ilpodut ox crpareruje MeaBe1 KOju ce IIUPU
Ca rpaduka ce yodaBa ja cy A00UT W ryOMTaK OBAaKO KPEHMPAHOr MOPTdOIHja

orpanuvenu. MakcumaJsiHu J00MTaK ce TIOCTHYKE KaJja je IeHa akinuje Mama o K1, a
MaKCHUMAJIHU TYOUTaK Kaja je neHa aknuje Beha om Ko.
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4.4 Crpareruja JIENTUP PaIAPEHUX KPUJIa

Crpareruja aenmup pawupenus  kpuaa (Butterfly Spread) je crpareruja
TproBama ONIFjaMa ca TPHU PA3JUUATe YIOBOpeHe IleHe W WCTUM BpeMeHHMa
nocneha. VHBecTUTOp KyIH €BPOICKY KOJI ONIH]Y €A HUXKOM YTOBOPEHOM IleHOM Kq
U eBPOIICKY KOJI OHIM]y Ca BUIIOM YIOBOPEHOM IeHOM K3 M Jia 1poja 2 eBpOIICKe
KOJI OIllMje ca yroBopeHoM IeHoMm Ko, Koja je Ha cpeaunn m3mehy Ky n Kz Y
TPEHYTKY UcTeKa 1" mMaMo 4eTupu Moryha mcxoja.

1. Axko je St < K, onnuje ce Hehe akTuBuparu, 1ma je npopuT jeJHAK HOBILY KOju
jé yJIoyKeH Ha MOYeTKY 3a TPrOBUHY OTIIHjaMA.

2. Ako je K1 < St < Ky, KylsbeHa onmngja ca nenom akinuje K he ce akruBuparu.
Nueecturop he xkynutu Ty akmujy, na je Bpeanoct moprdosnja jennaka S — K,
YMaHEHUX 33 HOBAIl YJIOKEH Ha MOYeTKY.

3. Axo je Ky < Sp < K3, aktuBupahe ce mpojare onruje u KyI/beHA OIIHja Ca
nenom akiuje /(. MuBecturop npojaje Ase aknuje 1o nenu Ko u Kymyje jeany
akiujy 1o mnenu K. YKynan npodut uapectutopa je K3 — St yMamen 3a HoBall
VJIOZKEH Ha MOYETKY.

4. Axo je St > K3, akruBupahe ce cBe 9eTHpH OIIIH]e, 114 je BpeTHOCT mopTdoInja
jeTHAKa HOBILY KOjU je VJI0XKeH Ha MOYeTKY 3a TProBUHY OIIHjaMa.

LHpodum

2X Kpamwxu xoa, Ko .

St

Chuka 6: Ilpodut on crpareruje JienTUp paiupeHux KpUia
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I'paduk ykymHe noburn, Kao MyHKIMje o1 S7, TPUKa3aH Ha Caum 6 acomupa Ha
JIENITUpA palllupeHux Kpu/ia, Ia oTyla morude Ha3uB oBe crpareruje. Ca rpaduka
ce yodaBa Ja €y JOOUT U I'yOUTaK OBAKO KpeupaHor MopTdo/nja orpaHudenu.

Oga crpareruja g0Bou 10 TPodUTA AKO je IeHa aKIUje Y TPEHYTKY UCTeKa OJIMCKA
YTOBOPEHO] [EHU MPOJATUX omiuja Ko, 1a je OBy CTpaTerujy norogHo KOPUCTUTH Kala
WHBECTUTOP OYeKYyje jia he meHa akiyja Ha TPKHUIITY OUTH OKO BpeaHOCTH K.

4.5 Crpareruja omnkopademha U CTPATErMja IyIiema

Crpareruja onkopauerwa (Straddle) je crparermja KOjOM HHBECTHTOD KyIlyje
eBPOIICKY IMyT W €BPOICKY KOJ OIIHjy Ca WCTHUM YIrOBOPEHHM IleHaMa K W UCTUM
BpemenumMa, gocreha 1.

AKo je meHa axkmmje y TpeHYTKY HCTEKa Mamba OJ yropopeHe mene K, akTuBupalie
ce 1yT OlllKMja, a ako je IeHa akiyje y TpeHyTKy ucreka seha o yrosopene nene K,
akTupupahe ce kosi onmuja. Y oba caydaja BpegHocT noprdosuja je jeHaka
|St — K| ymameHa 3a HOBall, KOjU je YIOKeH HA MTOYETKY 32 KyINOBUHY OIIIHja.

Ha cinunm 7 je mpukasan rpaduk 3aBHCHOCTH IPOMUTA O IIPOMeHe IeHe aKIje
y TPEHYTKY HCTEKa.

Hpodum - Hyeu xoa

. 7 Onxopauerve

St

yeu nym

Crmuka 7: Tlpodur o crpareruje omkopademne

Ca rpaduka ce yodaBa jia je TIyOMUTAaK HHBECTUTOpPA OrpaHUYeH, a J00UT
Heorpanndena. OBakBa cTpareruja mHBecTUTOPY 00e30ehyje mpodur axo mnocroju
BeJIMKA, pa3auka u3Mel)y yroBopene IeHe u IeHe akiiigje y TPEHYTKY UCTEKa, a aKo Cy
yIOBOpEHa IeHa U IeHa aKinje OJIMCKe, TyOuTaK je OrpaHruvYeH YJIOKEHUM HOBIEM 3
KYTIOBUHY OTIIHja.
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Crpareruja eywera (Strangle) je crparernja KOJOM WHBECTHTOD KyIyje
€BPOIICKY IyT W KOJ OMNIHjy ca UCTUM BpeMeHOM Jocieha, ajm ca pasjnduThM
yTOBOpeHUM IleHama. COWYHO Kao TMpeTXOJHA CTpaTeruja W OBJe WHBECTUTOD
ocTBapyje IpodUT ako ce IeHa akIyje J0CTa Pa3JIuKyje o YTOBOPEHHUX IeHa.

ITpernocraBumo 1a je K| yroBopeHa IeHa KyIJbeHe MyT omnuje, Ko yroBopena
[eHa KyIJbeHe KOJI OmIuje u Sy IeHa akiuje y TPeHyTKy gocrmeha ommuwje. Y
TpeHyTKy ucreka 1" umamo tpu Moryha ucxoma. Axko je Ky < Sp < Ky, onmmje ce
Hehe aKTUBHpPATH, a4 HMHBECTHTOP TYOM HOBAIl KOjU je YJIOKHO HA MOYETKY 34
KYIOBUHY OIIuja. YKojuko je St > Ky min Sy < K, akruBupahe ce Ko uin myT
ommuja, ma je Bpegroct noprdoanja Ky — Sy win S — Ky ymameHa 3a HOBAIl, KOju
je YJIOXKeH Ha MOYeTKY 3a KYIMOBUHY ONIA]a.

Ha cnunm 8 je mpukasan rpadhuk 3aBHCHOCTH IPOMUTa 0/ IIPOMeHe IeHe aKIfje
Y TPEHYTKY UCTEKA.

Lpodum
, Lyeu xon
/ I'ywerse
St
lyeu nym

Crauka 8: Ilpodur ox crpareruje ryieme

Ca rpadmuka ce yodyaBa 1a je TIyOHMTAaK HHBECTUTOpPA OrpaHWUYeH, a J00uT
Heorpanndena. (OBakBa crTparernja mHBECTHTODPY 00e30ehyje mpodut, ako mocToju
BeJINKA Pa3uKa m3Mel)y yroBopeHe IeHe U TeHe akIyje Y TPEeHYTKY UCTeKa, a aKo Cy
YTOBOpeHa TleHa U IleHa aKInje OJIMCKe, TYOUTaK je OrpaHMYeH HOBIEM YJIOXKEHUM 3a
KYIIOBUHY OTIIIN]a.

Cre TpeTxomHO pa3MaTpaHe CTPaTeruje TProBama OMIUjaMa ce MOTY OOpHYTH,
Tako mTo he KymouHa (mpojiaja) y OPHIMHAJIHO] CTPATErHjH IOCTATH IIPOJAja
(kynosuna). ['padur mobutu 6u GO WCTH, caMO OKPeHyT Haonadke. Ha mpumep,
obpHyTa cTpareruja omkopadema (Straddle) 6u mosena jga orpaHudeHor npodura
ako Oum meHa akiuje O6uja u3mehy yropopeHux ieHa, a MHa4Ye MOXKE Jia JIOBEJie JI0
HEOrPaHWIEeHOT TyOUTKa, IITO je MPUANYHO pU3UdHa no3unuja [7].
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5 (O06e36eheme og pusuka momMohy rpUKmx cCJ0Ba

Y dunancujckoj MaTeMaTHIM, TPYKa CJI0BA IIPEJCTAB/bajy Mepy OCET/bUBOCTH
npomene IieHe (PUHAHCHJCKUX JlepUBaTa, Hajdemihe oOIIyja, y 3aBHCHOCTH O]
npoMeHe TapaMeTapa OJ KOJUX Ta IeHa 3aBUCH. ['puka cioBa cy BaKHH
uHCTpyMeHTH 3a 0b6e30eheme o puszmka. (CBaKO TPYKO CJIOBO MEpPH OCET/BUBOCT
npoMeHe BpeJHOCTH mnoprdonja npu Majgo] HPOMEHH IapaMerapa, TakKo ce
napaMeTpu KOju YTU4Yy Ha PU3MK MOTY TOCMATpPaTH OJiBojeHo. Beoma cy KopucHuU 3a
TPIOBIIE JIepUBATHMA, & IOCEOHO 3a OHEe KOjH KeJjie JIa 3aIlITHTe CBoje HopTdOoIuje o
HETIOBO/bHUX TTPOMEHA Ha TPKHUIITY.

I'puka cjioBa 3a eBpOIICKe OINIHUje Ce peJaTHBHO JAKO MOTY H3padyHaThu u3
Baex-ITlosc dopmyne 3a oxapehuBame 1ene eBporicke Kog omnnuje. U3 dopmyite
baex-Illonca yogaBpamo fa meHa ONIHje 3aBUCH O] TPEHYTHE TleHe aKIje Ha KOjy ce
omuja ogHocu S, BpeMeHa 1o jocueha T — t, yropopene nene K, KamaTHe cTone r u
BOJIATIJIHOCTH O .

Jla Om ce TpOIEHWO yTHIAj KpaTKe WU Jyre TO3UIMje OIIHje Ha BPEIHOCT
noprdonmja, mocmarpaheMo MTpoOMeHY IieHe ONIHje Yy 3aBUCHOCTH OJ IIPOMEHe
nmapamMeTapa o KOJuX Ta IeHa 3aBUCH. YBOINMO T'PUYKa CJI0Ba KOja Mepe pa3anduTe
JUMEH3Hje PU3UKA 34 JIaTy MO3UIH]Y OIIHje U KOPHUCTe ce y Muby obe3behera maror
noprdosuja on pusuka [1], [5].

Hapeanmo rpuka cjioBa Koja ce KOpUCTe.

e Jleama (A) upeacraB/ba HHTEH3UTET [IPOMEHE BPEJIHOCTH OLIUje y OTHOCY Ha
HpoOMeHy TpeHyTHe IeHe S oarosapajyhe akmnmje.

e [ama (I') npencraBba MHTEH3UTET MPOMEHE BPeJHOCTH A OIIUje Y OIHOCY Ha
npoMeny TpenyThe mene A oxrosapajyhe akiuje.

e Tema (O) mpeicraB/ba WHTEH3UTET MTPOMEHE BPEJIHOCTH OIIAje Y OMHOCY Ha
BpeMe t.

e Po (p) mpeicraB/ba WHTEH3UTET MPOMEHe BPEJIHOCTH OIIHje y OJHOCY Ha
Oe3pu3nYHy KaMaTHYy CTOILY T.

e Beza (vega) mpencTaB/ba MHTEH3UTET MPOMEHE BPEJIHOCTH OIIHje ¥ OJHOCY Ha
BOJIATUJIHOCT 0.

21



5 OBE3BEBERE O/ PUSHKA IIOMORLY I'PUKIX CJ/IOBA

5.1 [Heara (A)

Jleama (A) ce nedunnine Kao croma IpOMeHe MeHe OMIje Y OJHOCY Ha IPOMEHY
IeHe akiyje Wi HeKOr JPyror BPEJHOCHOI MaNupa Ha KOjU Ce Ta OIIHja OJHOCH.
[IpeTniocTaBuMO 72 je fejTa KOJI OlInje, Koja ce ofHocHu Ha akiujy jepnako 0,6. To
3HAYM Ja aKO ce IMeHa aKIyje MPOMeHN 3a HeKW MaJjl W3HOC, TaJa ce ITeHa ONIhje
npoMenu 3a oko 60% Tor m3noca. I'emepasno,

rje je ¢ meHa KoJI ommuje u S IeHa akilndje Ha KOjy ¢e OMINja OJHOCH.

IIpernmocTaBuMo 1a je mena aknuje jeanaka 100 mosapa u IieHa OMIUje jeTHAKA
10 nmomapa m na je mHBecTUTOP Tpomao 20 Koy ommmuja Koje ce omHoce Ha 2.000
akmuja. Ilo3unuja wuHBecTHTOpa MOXKe Ja ce 00e30equ O pH3UKa KYHOBHUHOM
0,6 - 2.000 = 1.200 aknwmja. ['yburak oy KynoBUHE aKIMja, Tajla HEyTPaJHIIE
ryburak o onmnuja. Ha npumep, ako IeHa aknuje mopacte 3a 1 jgojap, IeHa OIIlja
nopacte 3a 0,6 monapa, na maBecTUTOp 3apaan 1.200 morapa o1 KyIJbeHUX aKIuja,
amu u u3rybm 1.200 mgosapa ox npopatux omnmuja. UV obpHYTO, ako IeHa akiuje
najgHe 3a 1 gostap, uapectutop ryou 1.200 monapa o KyIUbeHHX akKIdja, aJu J1001ja
1.200 nostapa oy nposarux omnmnuja. llpumerumo jga je Jiejita BPeIHOCT OBAaKBe
TpropuHe jeaHaka Hyan. OBakaB IOCTYIaK Kaja je JIeJITa BPEIHOCT jeTHaKa HYJIH,
Ha3WBa ce Je/Ta HeyTpaJaH.

Baxkmno je mpuMeTHnTH 1a JIeITa BPEIHOCT OIIHje He ocTaje KOHCTAaHTHA, 1Ma JeJITa
HeyTpaJiHa I[IO3WIHja BPJIO KPATKO IITUTH WHBECTHTOPA. OBakaB 1ocTynak
obe3behema oJ1 pu3nkKa ce MOpa MEPUOJUYHO MOJAENIaBaTH. Y HalleM HpUMepy, Ha
Kpajy NMpBOT JaHa IeHa akIyje je MorJa ja nopacte Ha 110 moJrapa, MTO JOBOAW JIO
noBehama Bpeanoctu jgeare. l[IpermocrtaBumo na jgenra pacre ox 0,60 xo 0,65, na
ou 6my1o nmorpedno na ce kynu jom goxparuux 0,05 - 2.000 = 100 aknuja Kako 6u ce
HHBECTUTOp 00e30eano o pusnka. OBakBa mporeaypa obesdehema on pusmka, rie
ce 3aIlTUTa O PHU3UKa IOJEINaBa CBAKOAHEBHO HA3WMBA C€ JNUHAMUYKHA XEIHHL. Y
CyYIopOTHOCTHU Ca OBUM je CTaTHUYIKU XEIIWHT, TJe Ce 3allThuTa OJ PpUu3HUKa IIOJeCUu Ha
HOYETKY U He Npujarohapa ce Mpu MPOMEHH IeHe aKIlhja.

5.1.1 esaTa 3a eBpOIICKE OIIIIje

3a eBPOIICKY KOJI ONIUjy Ha aknujy 6e3 nuBuieHu, kopuctehn dbopmyny Biek-
[MoJica, Baxku j1a je:
Alcall) = ®(dy),

rae je dy nedununcano y teopemu 2.2, a ¢ dpyHkumja pacmojese craHaapin3oBaHe
HOpMaJTHe cjIydajHe mpoMeH/buBe. QPopMysna ce OJHOCH Ha YTy HO3UIU]Y KOJI
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onnuje. Jleara 3a KpaTKy nosummjy KoJ ommuje je jennaka —P(dy).

Ymorpeba [enTa  XepWHTa 3a KpPAaTKy IO3WIHjy €BPOICKe KO  ONIje
nozpasyMeBa y3umambe ayre mosunmje 3a O(d;) axmmja 3a cBaky KYILUbEHY OIIIH]Y.
Cuomuno, ynorpeba JjesitTa XeMHra 3a Jyry [HO3UIHUjy €BPOICKHX KOJI OIIHja
noapasyMeBa y3uMare Kpatke nosunmje 3a O(d;) aknuja 3a cBaky mpoaary OIIM]y.

3a eBpOICKY MyT OMNIH]Y HA aKIWjy 0e3 TUBHUIEH/IN JeTa je jeTHAKa:
A(put) = ®(dy) — 1.

BpeamocT menTa je HeraTHBHA IITO 3HAYH JIa JAyTa HMO3UIKjA IIYT ONIHje Tpeba la ce
00e306e11 O pU3NKa ca AYTOM IO3UIMjOM aKIHja HA KOjy Ce ONIHMja OJHOCH, & KPATKAa
MO3UIKja MyT OIIMje MOKe Jia ce 00e30e 1 0/ pu3NKa y3UMamheM KpaTKe IMO3HInje 3a
aKkIje Ha KOjy ce OIIuja OJHOCH.

5.1.2 JImHaMHYKH acHeKT JeJITa XeIImHra

Hapeanu npumep onmcyje nocrynak JUHAMUYKOL JeJara xepuuara |1].

IMpumep 5.1 Hnsecmumop je npodao esponcke koa onvyuje za 300.000 doaapa xoje
ce odroce Ha 100.000 axyuja 6e3 dusudendu. Ipemnocmasumo da je uena axuyuje 49
doaapa, yeosopena uena 50 doaapa, Oespusuuna wamammua cmona 5% zoduwrve,
sosamuanocm uene axyuje je 20% u epeme do ucmera onuyuje je 20 wmedesma.
Kopucmehu cmandapony Homayujy, MocHcemo 3anucamu, kao:

So=49, K =50, r=0.05, o=0.20, 7T =0.3846.

Hs Baex-Illoacose dopmyne dobuja ce da je uena onyuja oxo $240.000, odnocto
2,40 doaapa no onyuju koja ce odnocu wa jedny axuujy. Husecmumop mada npoda
onuugy 3a 60.000 suwe He2o WMo oHa MeEoPuUjcKy 8pedu, AU je U3A0NHCEH NPObAEMY
obesbeherva 00 pusuka.

Hocmynax npumene Jdumnamuuroz deama xeuunza je caedehu.  Kopucmehu
dopmyny Baex-Ilosca dobuja ce da je deama esponcke KoA ONYUJE Y NOYEMHOM
mpenymxy jednara 0,522 wmo suawu da je nompebro nozajmumu 2.557.800 dorapa
3a xkynosuny 52.200 onyuja no uenu 49 doaapa. YV mabeau 1 youwumo da je uena
axyuje Ha Kpajy npee nedeme nana na 48,12 doaapa, na je nosa epednocm deame
jednaro 0,458, wmo 3nauu da je nompebro npodamu 52.200 — 45.800 = 3.400
axyuja. Ha oeaj navun uneecmumop dobuja 308.000 doaapa xewa, na je yrwynma
CYMa MmpPourkosa uneecmumopa jednaka 2.252.370 doaapa. Tokom dpyee nedenwe uena
axyuje je naaa Hva 47,37 dorapa, na ce nonasma NPeMroOHU NOCMYNAK.
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Henema  Ilena Jenra  Kymmwene Ilena kymbenux KywmysraruBaHu
aKIyje BpPEIHOCT  aKIuje aKIIIja TPOIIKOBHI
(10000) ($000) (3000)

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 3.4771,640
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

Tabena 1: Cumynanuja IHHAMHYKOT Je/1Ta XEIHHTa,

Y mpenymxy ucmexa, onyuja he ce axkmueupamu, jep je uyewa axuyuje eeha o0d
yeosopene uere u deama je jeduako 1.

Vrynnu mpowxosu y mpenymry ucmera cy jeduaru 5.265.486 doaapa. Onyuja
he ce axmusupamu, na he uneecmumop dobumu nosay 0d npodaje axyuje. Yrynar
eybumark y mpenymxy ucmexa jeduax je 265.486 doaapa.

Y cayuagy da nuje xopuwhen osaj nocmynax obesbeberva 00 pusuxa, ykynax
2ybumax unsecmumopa bu 6uo jednax 725.000 dorapa.

CnmdaH mOCTymak ce MOYKe OPUMEHUTH Kajla ce OveKyje na IeHa akIyje y
TPEHYTKY HCTeKa Oyle Mama o yropopene. Taja ce Tpryje ca myT omnmujaMa H
JleJITa je y TPEHYTKY ucTeka jeaHako 0.

Y nperxoHOM IIpUMepy MpuMehyjeMo jia je meHa ominje ca Xe[MHIOM CJANYHA EeHN
240.000 kojy maje dopmyna Biek-I1losca. Ako 6u moctymnak obezbehema o1 pu3uka
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5 OBE3BEBERE O/ PUSHKA IIOMORLY I'PUKIX CJ/IOBA

O6uo caBpiieH, BpeHOCTH Ou OuUjie jeiHake 3a CBAKM MEPUO/l CUMYIUPatha [eHe aKIuje.
1o oBe Bapujaruje 1eHa jio/1a3u 300r Tora IITo ce MeHa pedaJiancupa jeJHOM HeIe bHO.
Axko 6u ce pebasanc Bpimo denrhe, Bapujanuja 61 ce cMamuiaa. HapaBHO, IpeTxo1Hu
HpUMep je uaeaJan IpuMep KOju MPeTIOCTaB/ba JIa jeé BOJATHIHOCT KOHCTAHTHA U A
ce TpaHCakiuje He Hamsahyjy.

5.1.3 Hexara moptdoauja

Henra BpeaHoCT MOPTQOIUja ONIUja WK IPYTHX (PUHAHCUjCKUX JIepHBATA, KOjU
ce OJHOCE HA aKIHje Yhja je MeHa jeqHaka S MoxKe Ja ce U3pas3’ Kao:

rjie je II Bpeanoct moprdonuja.

Henra BpenHOCT opTdoamja MOXKe Ja ce M3padyHa Ha OCHOBY JeJTa BPEIHOCTH
HOje IMHATHUX OIIHja Koje umHe Taj moprdoano. AKo ce moprdoamno cacToju of
kosmunHa w; ommuje i(1 < ¢ < n), raga geara noprdonja MOXKe Ja Ce U3padyHa
Kao:

=1

rie je A; geaTa BpeIHOCT i-Te ommmje. PopMysia MoxKe a ce KOPUCTH 3a onpeljuBame
MO3UIKMje KOjy MHBeCTUTOpP Tpeba Ja y3Me Ha TPXKUIITY akKiuja Tako ja ou 100610
JieJiTa HEyTpaaaH MopTdOoIno.

IIpumep 5.2 IIpemnocmasumo da urnsecmumop uma ciedehe mpu nosuyuje onuuja
Koje ce 00HOCe HA AKUUJE:

1. Jlyea nosuyuja 3a 100.000 koa onyuja ca y2o80peHom ueHoM DD U 8peMEHOM
docneha 3 meceua. Jeama ceare 00 onuuja je 0,533.

2. Kpamxa nosuvyuja 3a 200.000 xoa onyuja ca yzosoperom uernom H6 u epemerom
docneha 5 meceyu. Jleama ceake 00 onyuje je 0, 468.

3. Kpamwxa noszuyuja 3a 50.000 nym onyuja ca yzosoperom yernom 56 u epemerom
docneha 2 meceua. leama ceake 00 osux onyuja je —0, 508.

eama epednocm yenoe nopmdgoauja je:
100.000 - 0, 533 — 200.000 - 0,468 — 50.000 - (—0, 508) = —14.900.

Osa epednocm snavwu da he nopmgpoaruo bumu deama HEYMPALAH GKO UHBECTUMOP
rxyny 14.900 axuyuja.
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5.2 Tera (O)

Tema BpeamnocT nopTdoJiHja OIIUja MEpUu IPOMEHY BpEJIHOCTH Hnoprdosuja y
OJIHOCY Ha, BpeMe, IIITO MOKe JIa Ce 3aIlHile Kao:

o

o) = 5.

3a eBpoOIICKY KOJI OHIEjy Ha aknujy 0e3 muBmaeniau, u3 Buek-11loscose dopmysie
jobuja ce 1a je:

O(call) = —S¥'(d;) 5 —rKe "I Dd(dy),

o
VI —t

[

x

2 IyCTWHA CJOydajHe

rae ¢y di u dy nedunucanu y teopemu 2.2 u ¢'(z) = \/%76
IPOMEHJ/bUBE €4 CTAHIAPHOM HOPMAJHOM PACIIOEJIOM.

3a eBpOICKY MyT ONIK]y HA aKnujy Oe3 MWBHUIEHIN TeTa BPEIHOCT je jeaHaKa:

O(put) = —SP'(d,) + rKe rT-%(=d2),

o
24/T —t
jep je ®(—ds) =1 — ®(dy), ma je rera BpeaHocT myT onnuje 3a rkKe
BpeJHOCTH ojroBapajyhe kom omimje.

T geha ox Teta

OBe dopmysie TpeTHoCcTaB/bajy Ja je BpeMe MepeHO y rogmHama. OOWYHO je
norpebHo mnparuTu 1pomMeny Bpeanoctu noprdosuja jgaeBHo.  Tera BpegHOCT Cce
MOZKE€ MEPUTH 10 KaJeHJIAPCKOM JIaHy Wju 1o pajanoM jgany. Jla ou ce pmobuia tera
BPEJIHOCT IO KaJeH1apcKoM JaHy dopMmyay 3a TeTa Tpeba nojeanTn ca 365, a jga ou
ce Jiodwsa TeTa IO PaJHOM JlaHy, TeTa Tpeba MomeuTH ca 252, jep mocrtoju 252
paJiHa J1aHa y TOJUHU.

Tera BpejgnocT je OOMYHO HeraTWBHA 3a OIIHje, jep Kako BpeMe IMpoJia3u
BPEJHOCT OIIHje ce cMamyje. Kaja je BpeHOCT akiuje BeoMa MaJjia, TeTa BPeIHOCT
je Oaucka Hyau. 3a KOJI ONIHje KOje Cy Ha HOBILY, TeTa BPEIHOCT je BeJIuKa H

HeraTHBHA BPeIHOCT. Kako BpenocT akumje pacre Teta ek —rKe "I,

Tera n genra mpencraB/bajy pasiamdanre Bpcre obe3behema o pusuka. OBge je
nopTgOoJIO OCET/bUB HA IPOMEHY IEeHEe aKIUje, aJii U HeOCET/bUB HA TTPOTOK BpeMEHA.
V1pKoc ToMe, MHOTH TPTOBIM CMATPajy Jia je TeTa BPeIHOCT KOPUCHA 3aTO IITO, KAO
mro hemo BujeTH KacHuje, y JeaTa HeyTpaJHoM MopTdoaujy TeTa je 3aMeHa 3a ramy.
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5.3 Tama (I

l'ama BpemnocT moprTdoJMja OIIHja, Koja ce OJHOCe Ha aKIHUjy, [peIcTaB/ba
OpOMEHYy JeaTa BpeJIHOCTH TopTdOo/nja NpH ITPOMEHH BpPEJTHOCTH akmuja. To je
JIPYTH U3BOJ BPEJHOCTH OPTdONja IO EeHN aKiuje:

0?11
- 085%

AKo je TamMa BpeIHOCT MaJia, JIeJITa BPeIHOCT Ce CIIOPO Meha U PEJATHBHO PETKO
je morpebHO mpuiaarohaBaTu MopTGOINO 1A OCTaHe JeaTa HeyTpadan. MehyTuwm,
YKOJIMKO je rama BeoMa BeJUKO (IO3MTUBHO WJIM HEraTHBHO), JeJiTa je BeoMma
OCeT/bUBa HA MMPOMEHY TIeHe aKIIHje.

[(II)

[IpernocraBumo ga je AS mnpomeHa IleHe akKIhja 3a HEKH MaJd HHTEPBAJI
Bpemena At m All oaroeapajyha mpomena spemnoctu noprdonmja. Tama uz
Tejropose dpopmyiie jodbujamo ja je:

AIl = OAL + %ms?,

3a JeaTa HeyTpasiaH noptdo/amo, e je © Ttera Bpe HOCT TOpTQOIHja.

Kana je rama mosuTuBHO, TeTa TexKH Ja Oyae HeraruBHO. Bpeanoct noprdosunja
ollaJia ako ce S He Merba, aJd PacTe aKo IMOCTOJH BEINKA MO3UTUBHA MM HETaTHBHA
npoMena BpeanocTu S. AKO amncosyTHA BPEAHOCT TaMe PacTe, OCET/HHBOCT ITPOMEHE
BpeHOCTH TOopT(Onja pacTe.

5.3.1 dPopmupame rama HeyTpaJHOT mopTdoanja

V3umame pa3/JnauTuX MO3UINja Ha TPXKUIITY aKIMja He MOYXKe Jia ¢ KOPUCTH 34
npomMeny rama BpejgHocTu noprtdosnja.  OHO IMTO je HOTPeOHO YPaIUTH jecTe
y3UMaibe PA3IHIUTUX MO3UIUja Ha TPXKHUIITY (BUHAHCHJCKUX JIEpHBATa, KAO IITO CY
oTIMje, Koje He 3aBuce JUHEeapHO O] aKIHja.

[TpermocraBuMo jla WHBECTUTOP MMAa JeJiTa HeyTpaJaH nmorpdomno drja je rama
BPEIHOCT jeiHAaKa [ 1 Tpryje onmujamMa dmja je rama BpeaHocT jeanaka ['r. Axo je 6poj
OIIIIKja KOjU je JoaaT nmopTdoInjy jeHak wy, Tala je raMa BpeaHocT mopTdouja;

wrl'r + 1.
Crora, nosunuja Kojy mHBeCTHTOP Tpeda 3ay3eru ja Om g00M0 rama HeyTpaJIaH

nopTgoJIno je —%. JIpyrum peunma, morpebHO je jia KyIu % omuja. YK/bydyjyhu
U OIIHje KOjuUMa ce Tpryje BepoBaTHO he ce MPOMEHHTH JeITa BPEIHOCT
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noptdoJinja, TaKo Jia je MoTpeOHO MPOMEHUTH W TO3UIHMjy Ha TPKUINTY aKIuja Ja
ou moprdosmo ocrao jejata HeyTpsaan.  Ilpumerumo jga je moprdosmo rama
HeyTpaJlaH caMo KpaTak mepuoji BpeMeHa. Kako BpeMe mpoJia3u, ramMa HEYTPAJTHOCT
MOYXKe JIa ce OJIPXKU CaMO aKo je TO3WIHja OMINja YBeK jeIHaKa —%.

Jlesita HEyTPAJIHOCT NPy Ka 3aIITHTY 33 PEJIATHBHO MAaJIy HMPOMEHY IeHa aKInje
u3mebhy nBa pebananca. ['ama HeyTpaHOCT TIpy»Ka 3allTUTY OJ BehuxX mpoMeHa IeHa
aKiyja u3Mmehy aBa pebdasanca.

IIpumep 5.3 Ilpemnocmasumo da je nopmepoauo deama neymparar u 0a je 1e206a
eama epednocm jednaxa —3.000. Jeama u 2ama epednocm nojedunus Ko onyuja cy
0,62 u 1,50, pecnexmusto. Ilopmgoaruo moosice bumu 2ama neymparan yrvy“yjyhu

dyey no3uuujy 3aG:
3.000
—— =2.000
1,5

xon onuuja. Mehymum, deama nopmdgoauja he ce npomenumu ca Hyse Ha 8pedHocm

2.000 - 0,62 = 1.240. 3602 moza 1.240 axuyuja mopa da ce npoda da 6u nopmgoruo
0cmao deama HEYMpParaH.

5.3.2 OgapebuBame ramMa BpPeIHOCTH 3a €BPOIICKE OIIIIIje

3a eBpONCKY KOJ W IMyT OMIM]y KOja Ce OJHOCH Ha akihje 06e3 AUBHIAEHIN Tama
MOzKe J1a ce ojipeu u3 gpopmyse Biek-Ilosca kao:
1
['(call) = T'(put) = ®'(dy) ——,
SoT
rie je dy gedunncano y teopemu 2.2 u P'(x) rycrmHa ciaydajHe BeJIMUMHE A
CTAHIAPIHOM HOPMAJTHOM PACIOIEIOM.

lama BpegHOCT JayTe TO3WINKje je YBEK MO3UTHBHA U 3aBUCH Of S. 3a Omiuje Koje
Cy Ha HOBILy raMa pacTe ca CMamemeM BpeMmena jo jgocreha. Oniyje Koje cy y HOBILY
nMajy BeJTUKe BPeJHOCTHU rame, IIITO 3HAYH JIa je BPeJHOCT MO3UIHje BJIACHUKA OTIIN]ja
BeOMa TIOBe3aHa Ca CKOKOBHMA TIeHA aKIThja.

5.4 Bes3a u3zmehy menra, Tera m rama

Pannje cmo moMenysiu ja neHa (pUHAHCH]CKOT JepuBaTa Ha aKIujy Oe3 TUBHICHIN
Mopa Ja 3a7a0BosbaBa biek-11loncoBy gudepennujaany jeHAUNHY

of of 1 4 ., 0 B
at+rSaS+2aSaSQ—rf,
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5 OBE3BEBERE O/ PUSHKA IIOMORLY I'PUKIX CJ/IOBA

rjie je f BpeaHOCT MOCMaTPaHOT (DUHAHCHJCKOT JI€PUBATA.

Bpennocr mnoprdoauja Il koju ce cacToju o1 TakKBHX JepuUBaTa Mopa Ja
3a/10BO/baBa AudepeHIjaany jeTHadInHy:

oI O 1, ,8°T
E‘FTS%—FEO'SW—TH

Taxobe, nmoznaro nam je:

oIl oIl 0?11
O=%0 2755 o

oJlaKJIe CJIen Jia je:
1
O+ rSA+ 50232F = rll.

3a menra HeyTpaJsan noprdouano Baxn Aa je A = 0, ma je:
L 5o
@ + 50‘ S F = T’H.

IMocneamwa jemHakocT MOKa3dyje ga Kaga je © BeJWKO W MO3WTHBHO, TaMa
noptdonmja je BeIUKN HeraTuBaH Opoj, u 0OpHyTO. OBO ObOjalTmaBa 3aIlTO ce TeTa
MOXKe y W3BECHO] MepH CMaTpaTH Kao 3aMeHa 3a rama y JelITa HeYTPaJHOM

nopTdoJIHjy.

5.5 Bera

Jlo cama cmMO TpeTmocTaB/baJU Jla je BOJATHJIHOCT aKIWja Ha Koje ce
dhUHAHCHJCKU JIepPUBATH OJHOCE KOHCTAHTHA. Y IIPAKCH, BOJATUIHOCT CE€ Meiba
TOKOM BpeMeHa. To 3maum Ja ce BpeIHOCT JIepUBaTa MeHha IIPU  MPOMEHH
BOJIATUJIHOCTH, KA0 U 300I' IPOMEHA 1leHe aKIija TOKOM BpPeMeHa.

Beza (vega) Bpemnoct moprdonnja HUHAHCHJCKUX JepuBaTa je CTola MPOMeHe
BPEHOCTU MOPTOJINja TPU TPOMEHM BOJATUIHOCTH aKIHja Ha KOje ce JIePUBATH

OJTHOCE:
o1l

AKo je Bera BeJIMKH NO3UTHBAH WM BEIUKH HEraTHBaH OpPOj, BPEIHOCT

vega(IT)

noprdonmja je BeoMma OcCeT/bMBA Ha MaJje MPOMEHe BOJATUIHOCTH. AKO je Bera
OJIMCKO HYJ/IU, BOJATUIIHOCT UMa MaJu YTUIA] HA BPeJHOCT TOPTQO/In]ja.

Bera Bpeanoct moprdosmja MoxKe Ja ce Melba Ha CAdYaH HAavYuH Kao TraMa
IonaBameM ITO3UIHje IpH TProBUHU omnujamMa.  AKo je vega Bera BpemgHOCT
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vega
vegar

noptdoJinja U vegar Bera BPEIHOCT OIIHja ca KOjuMa ce Tpryje, mo3uiuja —
HA TPKUIITY OIIKja YMHU MOPT(OIN0 TPEHYTHO Bera HEyTPaJIHUM.

Ha :xastoct, moprdosino Koju je rama HeyTpaJaH He MOKe Y OIIITeM Caydajy OuTu
U Bera HeyTpaJjaH, u 00OpHyTO. AKO xerep 3axrTeBa jia noprdosno Oyjie u raMa 1 Bera
HeyTpaJaH, MOpa Jla Cce U3BPIe HajMarme /IBe He3aBUCHE TPrOBHHE OIIHjaMa Koje ce
onHoce Ha Te aknuje [1].

IMpumep 5.4 Pazmompumo deama HEYmMpaaaH nopmeosuo uuja je 2ama 8pedrocm
—5.000 u seza jedanara —8.000. Ca onyujama npurazarum y Hapednoj mabeau mosice
da ce mpeyje.

JeJiTa raMa Bera

nopTdoJIo 0 -5.000 -8.000
ommujal 0,6 0,5 2.0
omnmunja2 0,5 0,8 1,2

Beeza neympanan nopmdgoauo moorce da ce dobuje xynosurom 4.000 onyujal. Ha
maj Hawun deama nopacme do 2.400, na mpeba npodamu 2.400 axuyuja da Ou
nopmgoauo ocmao deama neympasan. lama epednocm nopmegoauja ce npomenu ca
—5.000 1a —3.000.

Za 6u ce dobuo 2ama u seza HEYMPAAAH NOPMPOAUO MOPA CE MP208aMU Ca 0be
epcme onuyuja. Axo cy wi u ws Koauuwune onuujal u onyuja xoje cy dodame
nopmgoaujy, dobujamo da je:

—5.000 4 0, 5wy + 0, 8w = 0,

—8.000 + 2, 0wy + 1, 2w = 0.

Pewerve 0602 cucmema jednavuna je wy = 400 u wy = 6.000. Tama u 6eea Heymparah
nopmgoauo ce mooce dobumu dodasarwem 400 onuujal u 6.000 onyuja2. Jeama
epednocm nopmgoauja naxor ose mpeosune onuujama je 400 - 0,6 4+ 6.000 - 0,5 =
3.240. Cmoea, mpeba npodamu 3.240 axuyuja xaxo 6u 1osu nopmgoaruo buo u deama
HEYMPANGH.

3a eBpoIICKe KOJI U YT OIIIHje Ha akiuje 6e3 quBuaenan u3 ¢popmyie biek-Ilosca
Bera BPEJTHOCT je jeTHaKa:

vega(call) = vega(put) = SVT — t®'(dy),

rae je dy medwunucano y teopemu 2.2 u ®'(x) je rycruHa pacrojese ciaydajHe
BeJIMYKMHE Ca HOPMAJIHOM PACIOAEIOM. Bera BpemHoCT 3a €BpONCKe W aMephdke
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ONIKje je YBeK MO3UTHBHA.

Wspauynapame Bera Bpeanoctu u3 opmysie Buek-Ilosca menyje mMano dyamo,
jep je jeana oJ MpeTHoCTaBKU MOJe/Ia J1a je BOJATHIHOCT KOoHcTaHTHA. Teopujcku 6u
06110 ucHpaBHHje Ja ce U3padyHa Bera U3 HEKOI MOJie/ia KOju IPEeTHOCTaB/ba J1a je
BOJIATMJIHOCT cToxacTudka.  Mehyrum, wucnocraBmsio ce Ja je Bera BPEIHOCT
JobujeHa M3 MoJenaa KOju TPEeTIOCTaB/ba 1A je BOJATHIHOCT CTOXACTHYKA CAWIHA
Kao Bera BpegHocT jgodumjena us3 (opmyse bBiek-Illosca. ¥V npakcu ce mokasasio Ja
pauyHame BPEIHOCTH Bera W3 MOjeJa KOjU MPeTIOCTaB/ba Ja jeé BOJATHIHOCT
KOHCTAHTHA Jlaje IPUXBAT/BUBE PE3yJITaTe.

lama wHeyTpajaHOCT TITHTH OJ BEJUKUX [POMEHA Yy I[eHW akiuja wusmehy
pebasanca. Bera HeyTpagaHOCT HITUTH O HpoMeHe BoJaTuIHOCTU 0. Jla 6u ce 10610
OJICOBOP Ha IHUTAIbe JIa JU je 60/be TProBaTH ca OINIHFjaMa y IU/by J00Hjarba rama
wiM Bera 3anrruheHor noprdosinja 3aBUcH OJ1 TOTa J1a JIM YKEJIUMO Jia 3alllTUTUMO
nopTdoro 01 IIPOMEHE EeHA aKIija NI HEeCTAOMIHOCTH BOJATUITHOCTH.

Kazma ce BoJIaTMJIHOCT Mema, HMILIMIIMPAHA BOJATIIHOCT OmIuja ca Kpahmw
BPEMEHOM HCTEKa Ce MeIha BHIINEe Hero BOJATHIHOCT OIIHja Ca AY:KUM BPEMEHOM
ncreka. Bera moprdomnuja ce 360or Tora duernrhe padyHa y 3aBHCHOCTH Ol MIPOMEHE
BOJIATHJIHOCTH OIIIMja Ca Ay?KHM BpeMeHOM 0 jocieha.

5.6 Po (p)

Po Bpennoct mpordosuja omiuja je NpoOMeHa BPEIHOCTH MOPTQOJIHja IPH
IpPOMEHU KaMaTHe CTOIIe:

oIl
M) = —.
p(II) 5

Bpennoct Po mpejcraBiba OCET/HUBOCT BPETHOCTH MOPTQOIUja IPU ITPOMEHHU
KaMaTHe CTOIle KaJia ce JIPYTH HMapaMeTpH He Membajy.

3a eBpPOICKY KOJI ONIujy Ha akmujy 0e3 muBuaenan u3 biek-Illoacoee dpopmyne
j00uja ce Ja je po jeaHako:

plcall) = K(T — t)e " ®(dy),
re je dy pedpmHECAHO y TeopeMu 2.2.

3a eBpOICKY MyT OMIH]Y HA aKIUjy 0e3 TUBHUAEHIN PO je jeTHAKO:

p(put) = —KTe " ®(—dy).
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6 3AK/BYYAK

6 3akspydak

XeuHT je TproBadkKa aKTHUBHOCT KOja MMa 3a IHJb Ja CMalbU PU3UK KOjeM CY
U3JI0KEHH YUYeCHHIIM Ha uHaHcujcKoM TpxKumTy. Hajuosmaruwju dbunancujcku
nepuBatu cy ¢jydepcu, dbopBapau u onmuje. [IpegnocT buHAHCHjCKUX AepuBaTa y
OJIHOCY Ha HMHCTPYMEHTe u3 KOJuX Ccy wu3BejeHH jecre Beha duiekcudbuaInocT y
3aITUTH TTO3UTIHjE.

HajjennoctaBauju amat 3a obe3beheme on pusnka je dpjydepc yropop. ¥ HEKHM
caydajeBUMa TproBarba (jydepc yroBopuMa, MOxKe ce 00e30eIUTH CaBpIIeH XEIIUHT.
Y apyrum ciydajeBuma, 300r HeyckKJjahenoctu Bpemena jociieha ujm BpcTe akiinja
KOja Cce KOPHUCTHU 3a 3aIMTUTY OJ PU3UKA, KOPUCTH C& YHAKPCHH XEIINHT.

Kon u nyr ommuje ce MOry KOPHCTHTH 3a KpeHpPalbe Pas3IHIuTHX (PYHKIHja
JIOOUTH Koje mMajy orpanmyen ryoutak. Kopucrehn koMmMOuHamuje myT u KOJI OIIIIHja
paju dpopmuparmba 1oprdo/inja, Kao MITO Cy Crpareruja JenTup palmpeHux Kpujia,
cTpaTeruja ONKOpavelha WU CTpaTeruja ryliema, npodUT ce OCTBapyje ako IeHa
BPEeJIHOCHIX TallMpa Ha KOje ce OIIMje oaHoce ocTaje v oiapehenom oxBupy, mHade
OCTOjU T'YOUTaK.

[Moprdoano akmnmja je ocer/bUB Ha pa3jMYUTe BPCTE PHU3UKA, KAO IITO Cy
npoMeHe KaMaTHe CTolle, JeBH3HOI' Kypca, IeHa akiuja u camdno. l[Ipomene
BPEIHOCTHU TIOPTHOIHja ¥ OTHOCY HA MPOMEHEe PA3JUYUTHX MapaMerapa Ce Ha3WuBajy
'pukum caopuma. 3a omnmmjy je HajBaxKHHja OCETJHHBOCT Y OJHOCY HA IeHY axIuje,
Koja ce HasmBa ce jgenara. /la 6m moprdoano 6mo UMyH Ha PH3HMK OJI IPpOMEHE IeHe
aKIyje, Mopa Ja Oyme menTa HeyTpasdaH. Jlakmie, moxKe/bHO je Ja Je/1Ta UMa MaJIy
BPeJHOCT. VY HJIeaJTHOM CJydajy mMoryha je mo3uiimja oliuje Koja IMoTIyHO ocjaobaha
O/l PU3UKA JeJTa XEIUHTOM, Tj. JP¥KHU JEeJATAa BPEIHOCT akKluja y ojroapajyhem
noprdosujy. Y npakcu, Mmehyrum, noprdoamo Moxke OUTH HU3JI0XKEH JIpyruM
BpCTaMa, PU3HKa, KAO IITO CY: PU3UK KaMaTHUX CTONA M PU3UK HEeCTaOMIHOCTH. Y
TaKBHM CJIyYajeBIMa, MOPAMO y3eTH Yy 003MP U Jpyra Ipuka CJI0Ba.

Jedunucanu 1mu/b 0BOT paja 6uo je ja ykazxke Ha MOryhHOCTH J1a (DUHAHCHjCKU
MeHallepHu, yJjaradd 4 Irejuire mosehajy cBojy j1o6uT y3 ojpeheHn HUBO 3allTUTe
o]l pusuKa. Peajusanuja Tor Iu/ba je 3axTeBaJia Ja ce JAehUHHILY U aHAJIHIUPA]Y
JlepuBaTH, KOJU Cy Ha pacliojaramy (OUHAHCHJCKMM HHCTUTYIHjaMa W JIPYTUM
yUIeCHUIIMMAa Ha (PUHAHCHJCKOM TpKUIITY. AHa/AM3a je MoKa3aJia jia Cy HHCTPYMEHTH
3aIITUTE OJ PHU3WKa TOrOJHU 3a Kopumiheme u I0Ke/pbHH Ha (HDUHAHCHjCKOM
tpxkuniTy. [lorennujannu kawjenTn Tpeda Ja NMPErno3Hajy CBOj WHTEpPEC 3a OBUM
UHCTPYMEHTHMa, jep (bUHAHCUJCKU JIePUBATH TOCTAjJy TPKUITHU HHCTPYMEHTH 0e3
KOJUX ce He MOZKe.
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