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Upaian Jarwuh'

IIpaxkTiunm oxBup binek-1lloncosor Mmopena BpegHOBamba
€BPOIICKE KOJI ONIMje: EKOHOMCKA M MaTeMaTIYKa
MHTepIpeTanmja

The practical framework of the Black-Scholes model of
pricing a european call option: economical and mathematical
interpretation

Pe3ume

Jow 1973. iogume u odjasmwusarwem paga iiog nasusom ,Ogpehusarve yujerie
ouyuja u kopiopaimusnux odasesa“ (The Pricing of Options and Corporate Li-
abilities), Bnex @uuiep u Majpon Iosnc cy natipasunu pesonyuujy y céujeiiy du-
Hawcuja. Jlaxsne, onu cy passunu mogen 3a spegHosarbe oiluja, HosHAMUjU Kao
brnex-Illoncos mogen. Kao iiakas, mogesn ce ganac HAnasu y camom Cpequuiiiy
eKoHoMcKe illeopuje u caspemenux dunancuja. Taxohe, HeoiixogHo je ucitiahu u
pag Podepitia Mepitiona koju je gao mattiemaitiuuko odjaurverve gaiioi ipode-
Mma. 3a gouipuroc paseojy exornomcke imieopuje Majpon Illonc u Podepiti Mepition
cy 1997. iogune godunu Hodenosy naipagy 3a ekonomujy, gox je baexa Puwepa
1995. fogune cmpiti omena ga u ox goduje 3acmyxceHo UpusHaroe.

brex-1lloncos mogen epeguosarwa oliyuja omoiyhasa uneeciiuttiopuma ga
cltieKHy y6uqg y pasve Wipicuuite ipoyjere y 6Ugy 601aMUTHOCHIU YujeHe akyuja.
C gpyie citipane, tiosnasarwe u pasymujesare bnek-Illoncosoi mogena omoiyhasa
UHBECTUUTHOPUMA ga eUKACHO YTPABLAjy PU3UKoM, wiitio he y mHoiome goupu-
Hujettiu iepopmancama u pazeojy wuxoseoi UHeecliuyUoHoI iopitigonuja.

! CrypeHT gpyror nukiayca cTynuja, janjicd@ymail.com
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Mehymum, uako fiocitioje pasHa ociiopasara U Kpuiliuke og cilipave ipyie
aymiopa eée3ane 3a bnex-1lloncos mogen epegrosarea oiiyuja, rweiosa ipumjera
y upaxcu je wupoxa, jep bnex-Illoncos mogesn He {ona3u 0g yurbeHUYE KOTUKO CY
ipeiiilociiaske Ha KOjuma ce ilemerou ogpicuee y ipaxcu, Heio 0g ioia KOnuKa je
moh tipegsuharwa camoi mogena.

Kmyune pujean: Kon oiiyuja, b/C mogen, uHilipuH3u4Ha epujegrociil u yuje-
Ha otiyuje.

Summary

Starting in 1973 with publishing the paper The pricing of Options and Corporate
Liabilities, Fischer Black and Myron Scholes made a revolution in the world of
finances. They developed a model for pricing of options called Black-Scholes model,
which is nowadays placed in the middle of the economic theory and modern
finances. Also, it is important to emphasize the work of Robert Merton who gave a
mathematical explanation of this problem. For developing economic theory Myron
Scholes and Robert Merton have received Nobel prize in economics, while Black
Fischer did not received deserved prize because he died in 1995.

Black-Scholes model of pricing of the options provides investor different market
assessments of shares volatility. On the other hand, knowing and understanding
Black-Scholes model enables investors to manage risk, which will develop their
performances and the portfolio of investments.

Although there are different challenges and critics of a group of authors connecting
Black-Scholes model of option pricing, its practical use is very wide, because Black-
Scholes model does not begin with a fact how much the presumptions are practical
sustainable, but how much the model itself can predict future values.

Keywords: call option, B/S model, intrinsically value and option price

VYBop

DuHaHCKjCKNM [lepUBaTy, Y TIPBOM pefly OILMje, 3ay3MMajy 3HadajHy MO3U-
1ujy y GUMHAHCUjCKOj Teopuju U mpakcu. VIHBecTuTOpM Kopucte GUHAHCHjCKe
flepuBaTe Kao epMKaCHO CPENCTBO y YIpaB/balby PU3MKOM, IITO he HecrmopHo
IONIPUHMjeTH TepPopMaHcaMa U Pa3Bojy BUXOBOT MHBECTUIIVIOHOT TOPTQOom-
ja. MebyTtuMm, cBjemonn cMo fia je Ha TPXKMIITY JepuBaTa MOTPeIIHa yIoTpeda
(bUHAHCHjCKUX [lepyBaTa y MOC/bEIBIX HEKOMMKO TOMHA JOBeNa 10 BUIIEeMN-
JIMOHCKNUX TyduTaka 3a mHBecTuTOpe. IIpema Tome, puHaHCHjCKM AepuBaTH Cy
BPJIO ,,0CjeT/bMBa" KaTeropuja (UHAHCUjCKUX MHCTPYMEHATa, jep Kaja ce ¢u-
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HAHCUjCKM epUBATH MPABUIHO KOPMCTE MOTY Jia TIPECTaB/bajy 3aucTa 1odpo
CPEZICTBO Y yIIpaB/barby PU3NKOM: Mel)yTiM Kajja ce morperrHo KOpIcTe, MOTy jia
13230By OTPOMHeE I'yOUTKE 332 MHBECTUTOPE.

Onuuje cy nsBefieHe XapTuje of, BpMjeHOCTY U IPEeJCTaB/bajy YCIOBHO Ipa-
BO, a7/ He 1 0daBe3y Ja ce KyIM M1 Ipojia ofroBapajyha akTuBa no yHanpu-
jen yroBopeHoj (pMKCHO]j LiMjeHNn 10 TauHo ofpebenor maryma y dysyhnoctn. ¥
(MHAHCMjCKOj TeOpUjM U IPAKCK IIOCTOje paslIMdnuTe BPCTe OMIMja, amu he y
boKkycy nHTepecoBama OBOT paja OMTH KO ONIuja eBporckor tuma. Kom omn-
IVIja eBPOIICKOT TUMA Jaje IIPaBo KYIIY OIIyje fa KylM OATOBapajyhy akTusy
Off CIIMCHMKA OIILMje, IO YHarpujep AeprHMCaHO] (PUKCHOj M3BPIIHO]j LMjeHN
Ha jatyM gocimjeha omnuje. 3a pasimKy off KOJ ONIMje aMepyyYKOr THUIIA KOja
ce MOXKe peanm3oBaTy Ha OMIo Koju jaTyMm o pocnmjeha ommmje, ko onmuja
€BPOIICKOT THIIA Ce MOYKe peann3oBaTy caMo Ha faTyM gocmujeha onmmje. ITpe-
Ma TOMe, aMepUUKe OILKje CY YBUjeK BPeHM]j€e Off EBPOIICKMX OIILuja.

Jeman op HajBehmx M3asoBa caBpeMeHe GMHAHCHUjCKe TeOpuje M IMpaKce jecTe
Ipollec BpefHOBamwa onnyja. Kpynujamamu npodieM BpegHOBama omnuuja jecte
Taj IITO Ceé BPMjeHOCT omnuje onpelyje Ha OCHOBY Tp)KMIIHE IjijeHe OCHOBHE
aKTUBE Y MOMEHTY 3aK/by4dlBarba YrOBapa, a HE KPO3 MPOLEC INCKOHTOBAbA,
Kao IITO je TO C/Ty4aj ca OCHOBHYM XapTyjaMa Off BpPYjefHOCT (Kao IITO Cy HIIP.
aKmyuje ¥ 00Be3HMIle). Y MPAKCK ce KOPUCTE PAa3IMINTI MOJIENN 32 BPeTHOBaba
OIlIYja, Kao MmTo cy HIp: duHoMHM Moper, brek-1lloncos (enrn. Black-Scholes)
MOJieI, MOJIe/l 3aCHOBAH Ha CKOKOBUTHUM TIpoliecuMa n MepToHOB Mopen. Meby-
THM, 33 pasyMujeBarmbe MOJie/la Bpe[IHOBama ONIMja HOTPedHO je 3a1mcTa 1odpo
MO3HaBambe MaTeMaTVKe I CTaTUCTUKe. Y JOMEHY OBOT pajia je MpaKTU4Ha Ipu-
MjeHa bnex-1lloncoBor Mofiena MpUINKOM BpeHOBaba EBPOIICKE KOJI OIIIMje Ha
aknyje kommnanuje VIBM, na he Hapegum guo Tekcra dutn nocsehen Tom mMope-
Ty BpeHOBama omuuja. Takobe, pesynTaTn u unmeHnIe Koje Cy NpukasaHe y
oBOM papy du Tpedase OUTHU OF KOPUCTY KAaKO CTYAEHTUMA, TAKO U aKaIeMCKIM
UCTPaKMBAYNMa, TeOPeTNYapyMa U CBMM MHBECTUTOPUMA Ha (PMHAHCHjCKOM
TP>KUIITY.

1. IIojam 1 ocHoBHe KapakTepuctuke biek-Illoncosor mogena
BpeJHOBamba eBPOIICKe KOJI ONLje

Y ¢uHaHCcHjckoj muTepaTypu onuyje (eHII. option) ce 4ecTo AepMHUIIY Kao
U3BEJleHE XapTHje Off BpMjeHOCTH ¥ IPeJCTaB/bajy YC/IIOBHO IIPaBO, aly He U
odaBesy Jja ce KyIM WM Ipoja ofrosapajyha akTuBsa, 1o yHaImpujes yroBOpeHoj
¢buKcHOj uMjenn, 1o TaqHo oppehenor faryma y dynyhuoctn. Takobe, 3a omnruje
Ce 4eCTO KaKe JIa IIPeICTaB/bajy KOHTUTEHTHO (YC/IOBHO) IIPAaBO Ha Apyre 0d/MKe
aKTUBe.
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XPpOHONOUWIKM IOCMAaTPaHO, IPBY IOYElM pa3Boja IOCIOBA ca ONIujaMa
BE3aHM Cy 3a JIBajieceTe FO/IMHE JEBETHAECTOT BUjeKa. Y ToM nepuony Ha Jlon-
JIOHCKO] dep3u cy ce 00aB/bamy MOCIOBY KOj! Cy TIO CBOjUM KapaKTepUCTUKaMa
dun HajCMMYHMjM TOCTIOBUMA ca omIyjama, aa du Beh cpepuHoM 20. Bujeka Ha
Yukamkoj podHoj dep3u pasBujeH cucteM podHuxX omumja. Ca gapyre cTpase,
(uHAHCHjCKe OIIMje CY HOBYjeT JaTyMa, a IpBa TProBMHA GMHAHCHjCKVIM OIILIU-
jamMa opraHmsoBaHa je y anpwiy 1973. roguse y Yukary, na 6u Beh 1976. rognne
ocHoBaHa dep3a onmuja y Xonr Konry. Takobe, Baxxno je ucrahn ga je y EBporn
1978. ronnHe ocHOBaHa dep3a omiuja y AMctepaamy, 1982. ronnue y JIoHnoHY, a
1987. ropuse y [Tapusy (Pagusojam, 2013). [lanac, puHaHCHjCKe ONIIMje TOCTajy
CBe IIOITy/IapHUje Y IPAKCH, jep ce BUXOBO ydelthe y 0duMy TproBama CBaKIMM
manoM moBehasa.

Mebyrtum, BaxHo je ucrahm ga jeman oxn Hajsehnx nszasosa caBpemMeHe pu-
HaHCHjCKe Teopuje M IMpaKce y MOChbefbUX deTpAeceT TOAMHA jecTe YIpaBo
Ipollec BpefHOBama onuuja. Jakie, KpyLuujaaHy mpodaeM BpefHOBamba OIILIN-
ja jecTe Taj MWITO Ce BpUjefHOCT onuuje ofpehyje Ha OCHOBY TpPXKMIIHE IjujeHe
OCHOBHE aKTMBE y MOMEHTY 3aK/by4lBamba YTOBapa, a He KpO3 MpolLiecC JUCKOH-
TOBama, Kao LITO je TO CIy4aj ca OCHOBHMM XapTHjaMa Off BPMjeHOCTH, Kao IITO
Cy HIp. aKyje n odBe3HuIe. Y Mpakcy ce NpUMjerbyjy pasIndnTi MOfIeNN 3a
BpeIHOBama OII[Nja, Kao IITO Cy HIp.: OMHOMHU Mogen, brex-1lloncos (eHI.
Black-Scholes) mopen, Mozien 3acCHOBaH Ha CKOKOBUTHM IIpoLiecuMa 1 MepToHOB
Mogzen. Y momeHy oBor paja je brek-1lloncos Mozien BpeHOBamba €BPOICKE KO
omnuyje, na he HapegHu 1no TekcTa duty mocsehen Tom Mopeny.

1.1. VIHTpMH3MYHA U BpeMeHCKa BpPHjefHOCT KO ONIjuje

[la du mpucTynum BpegHOBamy onuuje npuMjeHom brek-IlloncoBor moze-
JTa, TOTPedHO je CXBATUTU CYIITMHY BpujegHOCTM omiuje. CBaka omIyja mma
ABUj€ BPUjESHOCTU KOje je JeTePMUHMIILY, a TO Cy: BpeMEHCKa BPUjeHOCT KO
OIlyje ¥ VHTPMH3MYHA BPUjefHOCT (YHYTpallba BPMjeSHOCT). YHYTpallmba
BPMjeJHOCT KOJI OIIIIUje IIpeCcTaB/ba Pas3nKy usMely TpeHyTHe TpXKUIIHE 1uje-
He aKTUBe I 3BPIIHE LIMjeHe Koja je feduHucana y yroopy. To ce MaTeMaTnakn
MOJKe IIpMKa3aTy Ha cbefiehn HaumA:

V=5-X

[nje je: V_ - MHTpUH3MYHA BPUjENHOCT, S - TPEHYTHA TPXKUIIHA MjeHa aKTU-

Be, X - U3BpIIHA IIjeHa Koja je AeduHuCcaHa Y yTOBOPY.

Ca gpyre cTpaHe, ONLIMOHA IIpeMMja MM TP>KUILIHA BPUjeJHOCT KOJ OIIiyje
je yBujek Beha of WeHe MHTPUH3MYHE BPMjeTHOCTH, jep OM Y CYPOTHOM MH-
BECTUTOPY KpO3 IIpoliec apduTpake KyNOBaIy OIIMje ¥ V3BpIIABaIU JCTE,
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y3 ocTBapuBame mpodura de3 MocTojama pusnka. To ce Moke [JOKa3aTu Cibe-
nehym npaxtanuM npumjepom.’ Llujena axnuje komnanuje Emn (enrn. Apple
Inc. - AAPL) Ha man 2.5.2014. rogune nsHocu 592,3799 YC]I (usBop: National
Association of Securities Dealers Automated Quotations -Nasdaq). Ykonmuko 1o-
hemo op mpernocTaBke fja M3BpIIHA I[UjeHa Y OMI[MOHOM yroBopy usHocu 580
YCI, y Tom cny4ajy he maTprH3nyHa BpujegHocT nsHocutn 12,3799 YCII. C
IpyTre CTpaHe, YKOIMKO O OIIMOHA IIpeMuja dula Mama Off MHTPUH3NYHE BPI-
jemHOCTM M M3HOCUIa HOp. 10 YCII, Taga du mHBecTUTOpMMA OMJIO IOBOJBHILjE
7la KyIIyjy akIjyje Iy TeM OIIVja U M3BPIIABajy UCTe, jep he ocTBapuTu 3apany y
usHocy of 2,3799 YC]I no akuuju, ogHoCHO 237,99 YC]I 110 ONLIMOHOM YTOBODY.
Mebytum, ma ce TakBe cTBapu He OM JelaBase, y IPaKCH OIIMOHA IpeMMuja je
yBUjeK Beha o MHTPMH3NMYHE BPMjeHOCTH OILMje, OHOCHO Y HAllleM CIy4ajy
onmoHa mpemuja he duru Beha o 12,3799 YCJI mo jenHoj akiuju. I[TosutnsHa
pasnuka usmMely TpxuIIHe BpUjefHOCTI KOJI OIILIMje 1 ’heHe NHTPUH3NYHE BPI-
jemHOCTH ce Ha3MBa BpeMeHCKa mpemuja. CxomHO ToMe HaMmehe ce 3aK/bydak jja
ce TPXKUIIHA BPUjeJHOCT OMLMje CACTOj! U3 IheHe MHTPUH3MYHE BPYjeHOCTI I
BpeMeHCKe TIpeMuje, IITO je MpUKa3aHo Ha crbefehoj crmm:

Cmixka 1.1.
Ciupyxilypa mpicumna epujegHociiiu ofiyuje

NHTprH3MYHa BpemeHcka TpxnwHa
BpWjegHoOCT + BpujegHoCT = BpWjegHOCT
onuunje onuunje onuuje

Bpemencka mpemuja Kon omuuje MCK/bYYMBO 3aBUCHU Off KpeTamba IujeHe
OCHOBHe aKTMBe 10 poka pocnujeha onmuje (Jamnh, 2014). [Ipema Tome, ykomu-
KO MHBecTUTOpM y dymiyhHOCTH OYeKyjy pacT MHTPUH3MYHE BPUjefHOCTI’, OHU
Cy cripeMHM) fia 1iate Behy BpemeHCKy mpemujy u odpHyTO. KpeTame nmjene
OIIMje ¥ HheHe MHTPMH3NYHE BPUjeJHOCTH, IPUKA3aHo je Ha crbefehoj cmim
(Black u Scholes, 1973).

Anamusom cimke 1.2. Hamehe ce 3aKk/byyak Jja MCTIpeKMIaHa IMHNUja TOKa3yje
TPXXMIIHY (CTBApHY) BPUjeIHOCT OMNIMje, TOK IyHA JMHUja ITO0Ka3yje MHTPMH-
3MYHy BpMjefHOCTM omuuje. Takobe, Mo)ke ce KOHCTaToBaTM fla je TP)KMIIHA

> TIpumjep ce OTHOCU Ha aMepuyKe OIIyje.
* PacT MHTPUH3MYHE BPUjeHOCTH je MCK/bYYMBO TeHEPYCAH PaCTOM TP)KUIIHE IiMjeHe OCHOBHE
aKTuBe.
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BPUjeIHOCT KOJI ONIMje TIO3UTUBHA 1 aKO je OMIMja BaH HOBI," jep ce y Oymyh-
HOCTY OY€eKyje pacT LiyjeHa OCHOBHE aKTJBe I Ha Taj HauMH Ipy>ka ce MoryhHoCT
ocTBapuBama npodura. OHO IITO MOXKEMO YOUMTH jecTe fia Ce Ca BEIMKUM pac-
TOM IjVfjeHa TPXKMIIHA BPUjefHOCT IPUOIIDKaBa MHTPUHIMYHO]j BPUjeTHOCTIL, Te
ce CMamyje BpeMeHCKa BpujegHOCT onnyje. Mehytum, To je ynpaso us pasnora
ITO TTOCTOj1 BjepoBaTHoha a he ko onmyja duty ns3Bpiuena go gocnujeha.’

Cmuka 1.2.
Brex-Illoncosa spujegrocra kpusa kon ouyuje
Roburak/ TpXuwWwHa (cTBapHa)
fy6uak BpujefHoOCT
A
BpemeHcka ,
BpUjefHOCT
WNHTPUH3NYHa
BpUjeaHOCT
[enTa onuuje
0 X > So

BaH HOBLa Ha HOBLY Yy HOBLY

Ha rpaduxony 1.2. MO)keMO KOHCTATOBATH je Harud TP>KUIIHE BPYjeHOCTI
omnuuje menta onuuje’. [lenta oniyje’ HaM MoKasyje 3a Komuko he ce mpomuje-
HUTY LjMjeHa OILJje, aKO IMjeHa OCHOBHE aKTMBE IIOPAcTe 3a jeHy HOBYAHY
jemuunny (Bodie u fp., 2009). OgHOoCHO, OHa HaM okasyje ja he 3a jeguHUYHN
PacT LjujeHe OCHOBHe aKTMBe PacT LMjeHe OILMje SUTH Maby Off jeiaH.

Cx0HO IPETXO/IHOM M3JIaTamby, MOXKEMO KOHCTAaTOBATH [Ja je MHTPUH3MYHA
BPUjeNHOCT MIHMMAa/IHA BPUjeJHOCT KOJI OIIIIyje U IIPeJCTaB/ba IbEeHY NOby Ipa-
HMUILY, LITO Ce MOXKe MaTeMaTU4KI IIPUKa3aTy Ha c/befiehn HaumH:

min C = max(§, — X;0)

* Omnuuja he dutn y HOBLY (eHII. in the money) yKONMMKO CBOM BJIACHUKY JJOHOCHU OfiroBapajyhy
sapapy. Onuuja he dutyu Ha HOBLY (eHIVL at the money) YKONUKO je IMjeHa U3BPIIEHA OMIIje,
Koja je fedmHMCaHa Y ONIMOHOM YTOBOPY, jenHaKa Tekyhoj TpxuiHoj rujenn aktuse. Ca gpyre
cTpaHe, omiuja he Suty Ban HoBLa (eHIT. out of the money), yKONMMKO CBOM BTACHUKY He JOHOCH
HMKaKBY 3apajiy, OMHOCHO YKOIMKO M3BpIIeHe OIIje Hutje mpoduTaduiHo

> KoHcTaTanuja BaXky UCK/bYYMBO 32 aMePUUKY KOJI OIILIN]Y.

¢ ¥V uTeparypu ce 4eCTO MOXKe CPeCTY HasVB Xell Paliyo.

7 JlerTa KOJI OIIIMje je TO3UTVBHE BPUjeHOCTI, IOK je Ae/ITa YT OIILiyje HeraTuBHe BPUjeJHOCTI
(3do0r HeraTuBHOT Haruda cTBapHe BPUjeIHOCTH YT OIILINje).
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Lnje je: min C — MuHMMaTHA [[YjeHa KOJI OMIIHje, S - TPEHYTHA TP)KMIIHA L[V~

jeHa akTMBe, X - M3BPIIHA I[UjeHa Koja je leMHUCAaHA Y YTOBOPY.

MebyTtum, Ko onuuja He MoXke MMaTy Behy TPXKUILIHY BpUjeHOCT Of Tp-
JKUIIHE LMjeHe OCHOBHE aKTUBE, jep HMje IOTMYHO KYIOBAaTU MMOBUHY IIyTEM
oInyje, Kajja ce TO MOKe YYMHUTH Ha TP>KMUIITY 10 HIDKOj nyjeHn. [Ipema ToMme,
TP>KMIIHA IMjeHa aKTUBE jeé MaKCUMaJjiHa BPUjeHOCT KOJI OILMje U IIPefCTaB/ba
IeHY TOPIbY IPAHUILY, LITO Ce MO>Ke MaTeMaTM4KM [IpuKasaTu Ha c/befehu Ha-
YUH:

maxC=§,

[mje je: max C — MakcuManHa [ujeHa KO OMIuje, a S - TpeHyTHa TPXKUIIHA

LMjeHa aKTUBE.

CxofHO TOMe, KOHCTaTyjeMo fja OIIMOHA IpeMuja HuKaja He MOXe OuTH
Beha off Tp)KUIITHe IMjeHe aKTMBe, a UCTO TAKO He MOXKe STV HIDKA Off HheHe
VHTPUH3WYHE BpujefHOCTH. To ce MaTeMaTMIKM MOyKe TIPMKa3aTu Ha cibefehn
Ha4MH:

S, > C > max(S, - X;0)

Ipadmuku mpukas KpeTamwa OINIMOHe IIpeMuje KOJI OIIIVje, MOXe Ce BUJjeTH
Ha cbeiehoj e

Cnnxka 1.3.
Kpettiare oiiyuone tipemuje Koz oiyuje
[LlobuTak/
ly6utak
A ;TBapHa
BPWjeAHOCT KON
onuuje (Npemuja)

loprba rpaHnla

ﬂorba rpaHuua
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Anammsom mperxopHor rpadukona Hamehe ce 3ak/pydak ja ce TP>KMUIIHA
BpMjeqHOCT (OIIVIOHA ITpeMuja) KO OIliMje yBMjeK Haa3y u3Mehy meHe Makcu-
MaJIHe M MMHVIMAJIHE BPUjeTHOCTH, OJHOCHO TP>KUIIHE I11jeHe OCHOBHE aKTUBE
VI UHTPUH3MYHE BPUjeJHOCTIU.

1.2. VI3Bohemwe brex - llloncoBor Mopera BpefHOBambha eBPOICKe KO
onumje

Jour 1973. roguHe u odjaBpuBameM paja mop HasusBoM The Pricing of Options
and Corporate Liabilities, Biex ®uiep u Majpon Illojic cy HamipaBuiu peBoiy-
nujy y cBujety ¢duHaHcHja. [lakie, OHM Cy HaIIPaBUIM MOJIET 33 BPeJHOBame
OIIUja, KOjI ce U JaHac KopucTu y mpakcu. Takobe, HeonmxopHO je mctahm n
pan Podepra MeproHa Koju je a0 MaTeMaTHYKO Odjalllmberbe IATOT IpodieMa.
Majposu Illonc n Podept Mepron cy 1997. ronnue fodunu Hodemosy Harpany 3a
exoHom1jy. Haxkanocrt, brex @umep Huje fodno sacnyxeny Hodenosy Harpgy
3dor cmpru 1995. roguHe.

Brex-1lloncos mopen (enrn. Black-Scholes model) monasu ox oarosapajyhmx
IPEeTIIOCTaBKY, @ TO Cy: HeIOCTOjale TPAHCAKIIMOHMX TPOIIKOBA, MOTYNHOCT
KOpMIITeHa MIPUXOfia Off TPOfiaja Ha KPAaTKO M HeorpaHudeHa MoryhHocT nma-
Bama U y3MMarba CPEJiCTaBa y 3ajaM IO KPaTKOPOYHOj KaMaTHOj cromu. [Topen
OBJIX IIPETIIOCTABKI, TOTPESHO je HaBeCTH jOII HeKe CIe(IIHe IPeTIIOCTaB-
Ke Koje ce Be3yjy 3a caM MOfieJl, a TO Cy: BapMjaHca CTOIle IIPMHOCA Ha aKLyjy je
KOHCTaHTHA TOKOM BUjeKa OIILVje U J1a je II03HaTa YYeCHULMMa Ha TPXKULITY, Ja
je KpaTKOpOYHa KaMaTHa CTOIAa II03HaTa, KOHCTAHTHA TOKOM BUjeKa OILuje 1
jemHaKa 3a JaBambe, KAao U 32 y3UMame y 3ajaM, fia je MMaJIaly oliyje 3amrnhex
OJ LIjeHOBHMX MMIUIMKaLIMja MCIUIaTa IPUX0Ja 110 OCHOBY IIOCjefloBarba aKIuje
(ma Hema McIUTaTa QUBUOEHAN), KA Cy IPMHOCK Ha aKI1jy, TOKOM OTPaH/NY€eHOT
BPEMEHCKOT Ieprofa, moruopmanto pacrnopehenn (lomxuh, 2006).

HaxkoH peduHucama IpeTHoCTaBKM Ha KojuMa ce TeMebu biex — Illoncos
Mofzien1, MoxKeMo Ipuctynuty nssobhemy brex-Illoncos mogena. Y oBom Mozerny
KOJI OIIIMja, KOja je 3aK/bydeHa y TpeHyTKy 0 1 mocnujeBa y TpeHyTKy T, Mmoxe ce
npouujeHutyn y TpenyTky te€ [0;T]. OBgje mpumjehyjemo na je t=T-t. Taxobe,
Beh cMo ncrakmm fa ce de3pusnyHa KaMaTHA CTOMA He MIjera Y OBOM IIePHOLY,
OIHOCHO Ja BakKu 3a Ouo koju garym pocnujeha. Ca gpyre ctpane, de3pusndna
KaMaTHa CTOIIA je JICTa 3a MHBECTUIMje, Kao 1 3a KpenuT. MehyTnm, monasumo
Off cTOXacTnuKe mydepeHInjaTHe jefHa4YNHe, KOja MOfIeIpa KpeTame LMjeHa
aKIUja U MOXKe ce IMpuKasatu cbefiehuM MaTeMaTndkuM OO/MMKOM (M3BeIeHO
npema: Esch, op. 2005):®

8 Pjememe peTXoiHe CTOXACTIYKe i epeHIMjaIHe jeHauNMHe je IIPoliec TeoMeTpujcKor bpay-
HOBOT KpeTama (onimpHmje o reoMeTpujckoM bpayHoBoM KpeTamy, mornesary: Jorion, 2003).
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ds,

t

=E,-dt+o,do,

Y nouetky hemo ycnocraButn brek Illoncosy popmyiy 3a BpeHOBambe KO
OTIIMja, UMja ce BPUjefHOCT iepuuuiie Kao GyHKIMja BpUjeHOCTH S 11 BpeMeHa
t, TOK ce OCTa/y MapaMeTpy CMaTPajy KOHCTAaHTHUM, OfIHOCHO TPETHPajy ce Kao
3HaHe KOHCTaHTe. To ce Moxke 3ammcary c/befehM MaTeMaTU4IKNM OOIMKOM:

C,=C(S,t)

Axo npumujenumo VitoBy popmyny, nodujamo crbenehn MmareMaTnyaxky uspas
(onumpHmje o ViToBoj memu, nornenatu: Luenberger, 1998):

2

dC(S,t)= [c; +ES,.C. +%SfC;j-dt +0,SC,-do,

C mpyre cTpaHe, yKOIMKO ce y3Me NOpTHOINjo KOji ce y TPEHYTKY t cacTojn
ofi KynosuHe P akuuja 1o S 1 ipopiaju (MOHYM) jefiHe KO OMIyje, Ynja je Bpu-
jemHocT mspaxcena Matematnukum odnukom C(S,t), BpujennHoct noprdonuja
MO>KeMO TIPEICTaBUTH C/beflehoM MaTeMaTU4KOM MHTepIIpeTaIyjoM:

V,=P-S,—C(S,t)
Iudepenunjanmjom, rodujamo:
2
dV,=P-(ES, -dt+0,S,-dw,) —Hq’ +E,S,.C. +%sfc;] -dt +0,S,C, -da)l

2
{P-E,{st—[c;+ERs,c;+%sfc;ﬂdt+<PaRstsztc;)dwt

CXOIHO NPEeTXOHOM MaTeMaTn4koM odnuky, nsadpahemo P tako ma mopt-
dommo Hema BuIe HMKAKBE CTydyajHe KoMIOHeHTe (koeduimjent dw, y mpeT-
XOTHOM OJHOCY Mopa fa dyze jemaHak Hynma). XuIoresa o OfCYCTBY apOuTpaxe
HaJIaKe, Jla IPUHOC Ha npoTdonno Tpeda Ut y BUCHMHM de3pu3NIHe CTOIIe 7.
CxofHO TOMe, C/IMjely HapelHa MaTeMaTyKa MHTepIIpeTanuja:

d‘Yt =r-dt+0-do,

t
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Crora fonasumo fio cibefeher maremarnyakor odnmka (nsBegeHo mpema: Esch
u ap. 2005):

P-E,S —[c; +ESC +-2 % st cssj

=r

PS,—C(S,t)
Po,S,+0,SC,
PS,—C(S,t)

I Ha UCTU HAa4YMH,

P-(E,-r)S, (c +ESC, + Rstcss—rc(s t)}

P-C.=0

S

Jlpyra jepHadrHa faje BpMjefHOCT P, Koju IOHMIITaBa C/Ty4ajHe KOMIIOHEHTE
noprdonuja: P=C’ . Ako HanpaBuMo CyncTutyuujy (samMjeHy) y NpBoj jeiHaum-
HU, fodujamo cipefiehn MaTeMaTuKy OO/IMK:

(E,—1)-Cy-S,— (c +ESC. + Rs[css—rc(s t)J

OpHOCHO, IpyTUM pujednma:

2

C+rSC,+2x stcss—rc(s t)=0

Cafja TpaXMMO NHapUMjaTHM M3BOJ jeJHA4YMHE 33 HErmo3HaTy QyHKIujy
C(S,t). MehyTum, oBfie uMamo 1iBa OTpaHMYerHa, a TO Cy:

C(0,t)=0
C(S,T)=8,-X

Cwmjenom npomjenbuBux (Bapujadmm), brex-Illoncosa maprujanHa gude-
peHIIMjaiHa jefHaYMHA Ce MOYKe TPAaHCPOPMICATH Y KIIACUYHY jeTHAYNHY Hpo-
soherva iioin0Me, 32 KOjy je Mo3HaTO yHAAMEHTATHO pjeiuese. [Tonasehn oz
MareMaruiKe NpeTrnocTaske rjje je u(x,s) = C(S,t)e", cnujenn (nsBeaeHo npema:
Esch u gp. 2005):
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Ha ocHoBy mperxoine MaTeMaTyke MHTEPNpETAIMje, jeHAYNHA Ce CBOM
Ha: U, = . OFHOCHO, CAI/IACHO TPAHNYHUM YCTIOBUMA, CIIjEAN:

}iniu(x,s)zo
*0y
X-| exp 2 =~ |=1| ako je: x>0
u(x,0) =v(x) = Ok
2
0 ako je: x<0

Pjememe opor mpodsema je 1ato cbeiehoM MaTeMaTUMIKOM peaniijoMm:

—(x— y)z

u(x,s) = \/_ f v(yle *

HaxkoH uspauyHaBama OBOT MHTerpana u BpahameM cMjeHa, Hodujamo Ko-
HayHO pjemterse bnek-Iloscosor Mozena eBpoICKe KO OMILMje, IITO Ce MOXe
MHTepIIpeTnpaTy Ha c/befiehn HaunH (M3Begeno npema: Esch u mp. 2005):

—r(T-t)

C,=SN(d)-Xe N(d,)
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Tje je:

RIS
1 oNT -t

A
’ oNT -t

OJTHOCHO, d, jefTHOCTaBHMje MOXEeMO 3aIicaTu Ha crbefiehn HadnH:
d,=d —-oNT-t

dopmyna GpyHKIMje HOpMaTHe JUCTpuUdyIje ce MoXKe 3alNcaTy Ha cbefehn
HauuH (Hull, 2006):

2
ezdx

N f

Inje je:

- (T-t) - Bpujeme o pocnujeha,

- C,- Texyha Bpujennoct xon onuuje,

- S, - Texyha umjena axuuje,

- X - [lujena usspiiema onuuje,

- r- HepusnyHa kamaTHa CTOIIa 3a KOHTMHYYMPaHO yKaMahuBame,

- o0 - CranjapgHa feBMjalmja akuuje,

- N(d) - Bjeposatnoha yja he Hopmanno aucTpudympana BpujeHOCT ca Hy7I-
TOM IIPOCjeYHOM BpujegHOUINY U CTaHAAPAHOM JAEBUjallMjoM Koja M3HOCK
jellaH MMaTy Mawby BPUjeHOCT MM jefHaKy d ,

- N(d,) - Bjepoatnoha yja he HopmanHo aucTpudympana BpujeHOCT ca Hy7I-
TOM IIPOCjeYHOM BpujegHOLINY U CTaHAAPAHOM AEBUjallMjoM Koja M3HOCK
jellaH MMaTy Mawby BPUjEHOCT MM jeffHaKY d,.

MebhyTtum, 3d0r kapakTepuCTIKa eBPOIICKe KOJI OIIINje, T/je ce OIIyja MOXe
peanmsoBaty caMo Ha gatyM focimjeha, Hamehe ce 3ak/bydak fa je t=0. CxogHO
ToMe, brex — lllorncoBa dpopmyra 3a BpeTHOBabe €BPOIICKE KO OIIIIMje MOXKe ce
3amycary 1 Ha cbefehy HaumH:

C,=S,N(d,)-Xe "N(d,)

152



Hpaxitiuunu oxeup bnex-Illoncosoi mogena spegrosarva espoiicke
Hpaian Jarwuh K07 Oflyuje: eKOHOMCKA U MatlleMatiuuka uHitepipeiiayuja

bl

17 O'\/?

ey

OJTHOCHO, d, jeTHOCTaBHIje MOKEeMO 3alicaTu Ha cbefiehn Hauns:

d, =d-o\T

Jaxre, oBzje ce Hamehe 3akpyuak ma ,d“ mpencraBpa mojaTak Ha OCHOBY
KOTa MO>KEMO CasHATH KOjI je AVO HMOBPIINHE VCIIOA KPYBe HOPMATHOT PACIo-
pefia CMjelITeH /IjeBo Off Tauke ,,d, mTO ce MOXke BuAjeTn Ha cnuuu Opoj 1.4.
(Bupjetn: Bodie u ap. 2009).

Cnuka 1.4.
Kpusa nHopmannoi paciiopega

OcjeHueHa 0bnacT ncrnog Kpvse
HopMmanHor pacnopega je N(d)

Ha ocHoBy aHanuse cinuke 1.4. MO>KeMO KOHCTaTOBATH Jja OCjeHYEHM MO JIC-
II0J, KpMBeé HOPMAJIHOT paclopefia O3Ha4aBa MO IMOBPUIMHE UCIIOJ, KpUBe HOP-
MajTHOT pacHopesia KOji je CMjellITeH I1jeBo off Tayke d, OffHOCHO IpefiCTaB/ba
N(d). C gpyre crpane, anammsom brrek-1lloncose popmyne MoxkeMo ma M3Hece-
Mo u crbefiche 3axpyuke (Bodie u mp. 2009):

- Axo wranosu N(d ) u N(d,) texe ka 1, a unanosu N(-d,) n N(-d,) rexxe xa

0, oHza TocToju BenuKa BjepoBarHoha ja he ko omiuja duty usBpieHa,
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jep je BpujenHoCT onuuje jennaka S -Xe™, a To ofropapa pasnuunu Tekyhe
LMjeHe aKLyje U Caflalllibe BPUjeHOCTY LIMjeHe U3BPLIEHHa, LITO Ce Y IUTe-
paTypu HasMBa KOpUTOBaHa MHTPUHMYHA BPUjeHOCT.

- Y cynpotHowM, ako N(d,) n N(d,) Texe xa 0, a N(-d,) n N(-d,) Texe xa 1,
Tajja OIIMja FOTOBO cUrypHo Hehe Outu peannsoBaHa, OJHOCHO OILyja je
desBpujenHa.

Axo y3MeMo y 003up aHa/mmM3y mapamerapa Koju getepmuaniry biaex-Ilon-

COB Mojies1, KOHCTaTyjeMo crbefiehe:

- [ahe ca nmoBehamem Tekyhe Tp)KuIiHe ijeHe, CTAHAAPAHE IeBUjaIiyje, Ka-
MaTHe CTOIle Ha TPXKUIITY U Iepuofa Tpajama ONIIMOHOT YTOBOpa C jefiHe
CTpaHe U CMambebeM IijeHe M3BpIIeha C ipyre cTpaHe, fohnu 1o nosehama
BPUjeHOCTY KOJI OILINje,

- Ja he ca cmamemeMm TeKyhe Tp>KMIIHE LIMjeHe, CTaHlap/iHe IeBUjanyje, Ka-
MaTHe CTOIle Ha TPXKUIITY ¥ MIepPHUOJia TPajamba OMIMOHOT YTOBOpa ca jeflHe
cTpaHe 11 noBehameM LiMjeHe U3BpIIea ca pyre CTpaHe, Johy 10 cMambe-
1ba BPUjeJHOCTY KOJI OIILINje.

Taxobe, anamsom brex-1lloncoBor Mozena MO>keMO 3aK/byYUTH fIa YKYITHO
IIeT NMapaMeTapa yTU4Yy Ha BPMjeHOCT KO/ OIIMje, a TO Cy: TP KUIIHA IjMjeHa
aKIyje, I[UjeHa N3BpIIea, POK focnyjeha ommyje, kamMaTHa CTOIA U CTaHAAP/-
Ha fieBUjanuja. TpKUIIHA I[UjeHa aKiyuje, I[UjeHa U3BpIIewma 1 poK gocmmjeha
OIIVje Cy YHAINpujeq IIO3HATU jep Cy jaCHO MpeLU3UPAHN Y OILIKOHOM YTOBODY,
TOK KaMaTHa CTOIIa Ha TP>KUIITY IIpefiCTaB/ba KAMaTHY CTOITYy Ha TP>KUILUTY HOB-
113, Koja Ma pok focimjeha xoju je jegHak poky gocnujeha came xon onmmje. Ca
IpyTe CTpaHe, CTaHJApAHA JeByjaliyja IpMHOCa Ha aKLIMjy ce He MOXKe JUPEKTHO
YTBPAUTHU M MOXKE Ceé POLMjeHUTH UCK/bYIMBO Ha OCHOBY MICTOPMjCKUX ITOfia-
TaKa, aHa/IM3e VICX0Aa WK IujeHa apyrux onuuja (Bodie n gp. 2009). CxogHO
YNILEHNIN JIa Cé CTaHJAp/IHA [eBMjalMja He MOXKe OTUPEKTHO YTBPOUTH, YBUjeK
IOCTOju MOTyhHOCT OficTyMama IMjeHe oIuje Of BPUjeHOCTH OMIMje Koja ce
yTBpbyje npumjenom brex-Illoncosor mopena. OncTyname LnjeHe of BpUjeIHO-
CTM OIIIVje je pe3y/ITar TpellKe y IPOLjeH) BOATMIHOCTY caMe akuuje. Meby-
TVIM, aKO ce Iobe off CyIpoTHe IpeTIoCcTaBKe, TOIA3Y Ce 10 TBPAbE KOja yKasyje
Ha c/pefiehe mmTame: Koja je cTaHfapfiHa AeBUjallMja HEOIXOMHA A TP>KMIIHA
IujeHa onnuje dyze y CKIay BpujegHouIhy onuuje Koja ce yrephyje mpumjenom
bnek - IlloncoBor Mozena, OGHOCHO Koja je CTaHAapAHa JeBujalliija HeOIXOoHa
fa du umjeHa omnuje Omia jemHaKa meHOj BpujefHOCTN? CXOLHO TOME, CTaH-
JapAHa feBujalyja akiyje Kojy MMIUIMIMPA TPXKUIIHA BPUjeJHOCT KO/ ONLuje
ce HasVBa MMIUIMIVITHA BOMATWIHOCT. Je[[HOCTaBHMje peYeHo, CTaH/IapAHA Jie-
BUjalyja MPMHOCA Ha aKIUjy, KOja je y CK/Iajly ca TP)KUITHOM BpyjegHouhy Ko

® Chicago Board Options Exchange pefloBHO padyyHa IMIUIMIIMTHY BOJIATM/THOCT I7IABHYX MHJECKA
aK1Mja, Kao WTo je HOp. nHAekc S&P500.

154



Hpaxitiuunu oxeup bnex-Illoncosoi mogena spegrosarva espoiicke
Hpaian Jarwuh K07 OllyUje: eKOHOMCKA U MallleMaliuuKka uniiepipeimiayuja

Olllyje ce Ha3MBa UMIUIMINTHA BomaTwiHOCT (Bodie n mp. 2009). I[Tpema Tome,
VMHBECTUTOPY MOTY YTBPAMUTH Ja /M je CTaH[apAHa JeBUjaluja IPMHOCA aKIyje
Beha, Mama WM jefHaKa MMIUIMIUTHO] BOMATWIHOCTH, T/jje Cé Ha OCHOBY TOTa
Mory nsHmjeTn c/befiehn saxpydmm:

- AKo je craHAapfHa AeBUjalMja MPUHOCA aKyje (CTBapHA BOJIATVIHOCT)
Beha off UMIUIMIIUTHE BOIATWIHOCTY, Y TOM C/Ty4ajy IpaBUYHA L{MjeHa OIl-
nuje (BpujemHOCT omuuje Koja ce yTBpbyje mpumjeHom bnex-Illoncosor
Mopiena) je Beha of cajalrme TPXKUIIHE LMjeHe OIIyje, IITO MpefCTaB/ba
IIOBO/bHY IPUINKY 3a KYIIOBUHY, jep je OIlMja IMOTUUjeheHa U MOXKe ce
OYEKMBATY PACT LjUjeHe OMIMje Ha TPXUIITY y Oiuckoj dyayhHocTn,

- AKo je craHAapfHa AeBUjalMja MPMHOCA aKnyje (CTBapHA BOIATVITHOCT)
Mamba Off MUMIIIMIMTHE BOIATY/IHOCTH, Y TOM CTy4ajy IpaBM4YHA IIVjeHa OIl-
nuje (BpujemHOCT ommyje Koja ce yrBphyje npumjenom brex — Illoncosor
MofiefIa) je Mama Off Cajjalllibe TP>KMIIHE LMjeHe OMIVje, MITO MPefCTaB/ba
IIOBO/bHY IIPWINKY 3a IIPOJAjy OILMje, jep je OmIMja Ipenyjerhera 1 MoXe
ce OUeKMBATH Iaji IjeHe OIlje Ha TPXXMUIITY Y dmckoj dyayhHocTH.

MebyTtum, ako ynopenumo jBuje omIyje Ha UCTY aKIUjy, KOje MMajy MCTU

maTyM pgocnmjeha amyu pasnnumTe M3BPIIHE LMjeHe MOXKEMO KOHCTATOBATM fIa
he ona onmuja xoja nMa Behy MMIIMIIMTOHY BOMATWIHOCT OUTY CKYIUBA, jep
je morpedna Beha cTaHgapaHa [ieBMjalyja ga ONpaBha HEHY LUjeHy 1 OOpHY-
T0. CXOZHO TOMe, MOXXeMO 3aK/by4ITH Aa he MHBeCTUTOPM KyIIOBATH OINLMje ca
MabOM VIMIUIMLIMTHOM BPMjeJHOCTH, a IpofiaBaTy (13gasary) onnuje ca sehom
uMIIMIuTHOM BpujenHocTy (Bodie u mp. 2009).

2. IIpaktnuna npumjeHa brek-1lloncosor mopena npuINKoM
BpPeJHOBamba eBPOIICKe KOJI OIIyje

Y oBoM aujeny TekcTa npumujennhemo Teopujcke nocrynare brex - Ilonco-
BOT MOJI€J/Ia IIPWIMKOM BPEJHOBAMba €BPOIICKE KO ONLMje Ha aKIjije KOMIIaHuje
VIBM (enrn. International Business Machines Corporation - IBM). VIBM je jenna
O HajyCIIjeIIHNj X KOMITaHNja Y CBUjeTy U3 0d/1acTy MHPOPMAL[MOHUX TeXHO-
noruja. Iujena aknuje komnauuje VIBM Ha Ibyjopuikoj depsu pana 11.5.2014.
roguHe y 14 vacosa 1 23 MUHYTa I10 CPeAHOEBPOIICKOM BpeMeHy nsHocu 190,08
YCJI, (M3Bop: NYSE). Kperame nujene akumje komnanuje VIBM y nocnegme
IBUje TOMHE MOXKe ce BujjeTu Ha camuu 2.1.
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Cnnka 2.1.
Kpeitiarwe yujene axyuje komilanuje IBM y tiepuogy og 11.5.2012. go 11.5.2014. iogune

International Business Machines
e May 09, 2014
220

215

© Yahoo! 170

Sep 12 Jan 13 May 13 Sep 13 Jan 14 May 14
300
L LT

200

MHHJM‘MMMLJ Wil |irLun||nﬁ|.m|ldwin|-| hnhﬂmnunhuki Hhhllluﬂﬂ\linlluJMiﬂ 00

VsBop: www.finance.yahoo.com

IIIIBI|3

Ha ocnoBy nperxogHe cnuke, Koja OKasyje KpeTarme LijeHe aKIyje KOMIIa-
Huje VIBM, Moxe ce younTn fa ce IMjeHa aKIyje KpeTana 'y MHTepBay of 172,84
YC]I xomuxko je usHocuna gana 04.02.2014. rogune po 215,80 YC]I xonuxo je
u3HOCKWIa faHa 14.3.2013. rogyHe Ha 3aTBapamwy. Mehytum, fa du mormn y nor-
IIYHOCTM carjefjaTyl ¥ aHaIu3MpaTy KpeTame LJjeHa akiyuja KoMmnanuje VIBM,
HOTPedHO je M3BPLUINTY BUXOBO nopebheme ca kpeTameM HEKUX of pedepeHT-
HUX dep3aHCKMX MHJIEKCa, Kao mTo cy: S&P 500, Nasdaq v Dow Jones Industrial
Average."

Cnuka 2.2.
Iopehere kpetiarwa yujere akyuje komianuje YIGM ca kpeitiarwem Sep3arckux ugHexca
Se&P 500, Nasdaq u Dow Jones Industrial Average

Internaticnal Business Machines
BiBM W 5APT NASDAD EDOW May 08, 2014

o
m«ﬂ'ﬁf

/‘.c' +ao%

+10%

© Yahoo! o
Sep 12 Jan 13 May 13 Sep 13 Jan 14 May 14

W eiume

VisBop: www.finance.yahoo.com

10 BepsaHCKM MHJIEKCU Cy MHAMKATOPY TPKMIITA KOjM MOKA3yjy KpeTame QMHAHCHjCKOT TPXKN-
IITa, a padyHajy ce Kao MOHePNCAHNM IPOCjeK LiujeHe M 0dMMa TProBUHe.
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[Tocmatpajyhu npuHOCce y mocibefibe iBMje ToAHe, HaMehe ce 3ak/bydak ja
ucropujcku npuHoc Ha akunje - XIIP (enrn. Holding-period return - HPR) xomma-
Huje VIbM uma Mame Bapujanmje y OfHOCY Ha IPMHOC HEKOT TP>KUIIHOT IOPT-
donuja, mro je y HaleM cmy4ajy mpuHOC Ha dep3aHcke MHAeKce S&P 500, Nasdaq
u Dow Jones Industrial Average. [laxne, cnuka 2.2. IpefcTaB/ba eKIaTaHTaH IpuU-
Mjep HUCKe deTe Koja 3a kommanujy VIBM usHocu 0.68 (n3Bop: www.finance.
yahoo.com).!! Husak deta koepuIujeHT je MCK/by4MBO reHepyCcaH HUCKIM Koe-
¢unmjerHoM kopenanuje (n3mebhy npuroca Ha aknyje komnanuje VIGM n npu-
HOca peepeHTHUNX Oep3aHCKNX MHIEKCA) Y HUCKOM CTaH/IapAHOM JeBUjalu-
joM mpmHOca Ha akuyje komnanuje VIBM, xoja 3a nepuog og 24.04.2013. rogune
1o 11.5.2014. rogune nsHocu 1,09%. IIpeTxofHe aHanm3e Cy HEOIXOGHE KaJja ce
pajy 0 MHBeCcTUIMjaMa d1JI0 Koje BpCTe, a Takobe Kazia ce pajy 0 KYIIOBYHM KOJT
oILMje eBPOICKOT THUIIA.

Mebytum, casa hemo maxmwy ycMjepuTy MCK/BYYUBO Ha IIPOLEC BpeJHOBA-
Iba €BPOIICKe KOJ omuyje Ha aknuje komnanuje VIbM, npumjenom bnek-Illon-
coBor Mogena. Ha ocHOBY aHanm3e Koja je Ipe3eHTOBaHA y MIPETXOIHOM I1apa-
rpady, KOHCTAaTOBAHO je fa uMjeHa akuuje kommanuje VIBM n3nocn 190,08 YC]
(5,=190,08), a ;a cranzapgHa feBujanmja mpuHoca usnocu 1,09% (0=0,0109).
OBpje monasuMo off IPeTIOCTaBKe Jja je KO onuuja emurosaHa 11.5.2014. rogu-
He, a Ja je jatyM gocnmjeha eBporcke ko onunje 11.10.2014. roguse (1o je ja-
CHO IIpelU3UpaHo ONIoHNM yroopom). Takobe, ako mohemo op npermnocras-
Ke Jia LlUjeHa U3BplIemha eBpoIIcke Kol onnuje nsnocu 187,5 YCII (X=187,5), a
ma despmsnyHa KaMaTHa cromna n3Hocu 3% (r=0,03), onmmoHa mpemmja npuMje-
HoM brek-1llorcoBor Mopena ce pauyHa Ha c/befiehy HaunH:

190,08 1 2
ln( 875 j+((0,03+20,01o9 )0,5)
d = = 3,723130407

1 0,0109{/0,5

190,08 1 .
ln( 505 )J{(o,oa 50,0109 )0,5)

d, = =3,715422943

’ 0,0109,/0,5

" Bera xoedunumjeHT Koju nsHocu 0,68 IoKasyje, fja Kaja ce CTONA MPUHOCA TP>KUIIHOT IOPT-
¢donuja (y HaleMm cydajy TO je cToIa IpuHMCca Ha dep3aHcke mupaekce: S&P 500, Nasdaq u Dow
Jones Industrial Average) moseha unu cmamu 3a 1 mpoleHat, Taja he ce cToma nmpuHoca Ha akIyje
kommnaHuje VIBM nosehatn mmm cmamuty 3a 0,68 nporenra. To MpakTUYHO 3HAYM A KOMITaHMja
VIBM ¥Ma MamM CHCTeMCKM PUSMK Y OJHOCY Ha TP)KMIIHY IOPT(HOINO0, OHOCHO Jia je aKuuja
J/IBM-a Mame pusuyHa of Tpkumra. MehyTyum, ako ynopenuMo nprHoce Ha akiiuje KOMIIaHUje
VIBM n npunoc xoju ondauuje S&P 500, y nepuopy ox 24.04.2013. go 11.5.2014. rogute, MOXXeMO
KOHCTaToBaTy jja dera KeUUMjeHT 3a Taj nepuof usHocu 0,77952295, mito fepMHUTUBHO HOTBP-
byje unmennny ga ce paau o fedaH3MBHOj UHBECTULIVIL.
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OJTHOCHO, d, jefHOCTaBHUje MOKEMO 3alicaTy Ha c/befiehn Haumn:
d, =3,723130407 —0,0109/0,5 = 3,715422943

Hakon mto cmo uspauynamu d, n d,, cnujenu pauyname N(d,) u N(d,). N(d))
1 N(d,) hemo nspauyHaTu Ha OCHOBY MHTErpaa, KOju CMO fiepuHUCANIN Y IPET-
XOHOM mornas/bpy. To ce MOKe MaTeMaTHYKy MHTEPIpeTUpaTy Ha cbefehn Ha-
12
YMH:

dy _y2

j e 2 dx =0,999902

N(d)=—-

N 2 dx =0,999899

-1

Capga npucTynamo padyHamy OILIKOHe IpeMuje npuMjeHoM brexk-1lloncosor
Mofiena, Ha c/befiehy HaumH:

-0,03-0,05

C, =190,08-0,999902 -187,5e -0,999899 = 5,37154587

Omnnuona npemuja usnocu 5,3715 YCJI no jenHoj akuuju, ofHOCHO 537,15
YC]I no onumoHoMm yrosopy. OBfje ce Takohe MoXKe youMTH [ia je OIIVIOHA
npemuja Beha of MHTPMH3MYHE BPUjeJHOCTY ONIMje Koja m3Hocu 2,58 YC]I
(190,08-187,5), a ja BpeMeHCKa IIpeMMja y HallleM C/Ty4ajy usHocu 2,79154587
YCI (5,3715-2,58), 110 jefHOj aKLuju.

Ha npumjepy xommnanuje VIBM je mpukasaHa npakTuyHa npumjeHa bre-
K-1llosrcoBor Mofena MpUIMKOM BpeJHOBama eBpOIcKe Koi omuuje. CXomHo
TOMe, Kopuctehy ¥CTy MeTOLOIOINjy, MOXe Ce M3padyHaT! OIIVIOHA IIpeMija
3a OMJIO KOjy OIIINjy eBPOIICKOT TUIIA.

3ak/pydak

Omnuuje ce y muTepaTypy 4ecTo feMHNITY Kao M3BeleHe XapTuje Of BpU-
jeTHOCTH M TIPENICTaB/bajy YCIOBHO IIPaBoO, amy He ¥ 00aBe3y jja ce Kymlu WIn
IIpoja oAroBapajyha akTuBa 1o yHarpujef yroBopeHoj GMKCHOj IMjeHM IO Tad-
HO onpebenor garyma y dyayhrocTn. XpOHOIONIIKY IOCMAaTPaHO MIPBY ITOYElN
pasBoja IOC/IOBa Ca OIIMjaMa Be3aHM Cy 3a [iBajieceTe IOiIMHE [eBETHAECTOT
Bujeka. Y ToM mepuopy Ha JIoHOHCKOj Oep3u cy ce 00aBjpamy MOCIOBM KOju
Cy TIO CBOjUM KapaKTepUCTHMKaMa MIN HajCIMYIHUjM TTOCTIOBIMA Ca OIIUjaMa,

12 N(d) ce Moxe U3padyHaTH IPUMjeHOM CTATUCTUYKIUX Tad/IIia KyMy/IaTuBHe HOPMajIHe pacIio-
Ijere VIV IIPMMjeHOM eKCeloBuX PyHKIuja.
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ma ou Beh cpemmuom 20. Bujexa Ha Umkamrkoj podHoj deps3u pasBujeH cucTeM
poduux onnuja. Ca gpyre cTpaHe, prHAHCHjCKe ONLMje CY HOBMjer AATyMa, a
IpBa TProBUHA (PMHAHCUjCKMM OIIMjaMa OpraHM30BaHa je y anpuy 1973. ro-
nuHe. IIpaBHU ogHOCK M3MeDhy KymIa 1 ImpofaBLa OIIVje IPUINKOM eMUCK-
je omnuuje, peryInIly ce ONLMOHUM YyroBopoM. IIpema Tome, ONIMOHN YyTOBOP
IpeCTaB/ba MICXOUIIITE ITOCT0BA Ca OIIMjaMa I Ka0 BUCOKO CTaH/IapAU30BaHN
JIOKYMEHT Cafip>XXn c/befiehe eeMeHTe: TUIT aKTHBe Ha KOjy ce OMIMja OfHOCH,
IVIjeHy U3BpIlera oMyje, pok gocnujeha onumje n onunony npemujy. Ilocroje
U pa3IMuYUTI KPUTepUjyMM 3a Kaacudukaunjy onumja. Mehyrum, ca acnekra
npedepeHnja GUHAHCHjCKMX aHATUTUYAPA, OIIje MOXeMO K1acu(uKkoBaTu
Ha c/pefiehy HaumH: MpeMa 3ay3eTOj MHBECTUIIVOHOj MO3MULINjH, ITpeMa Moryh-
HOCTH peann3alyje ONIMOHOT YTOBOPA, Ca aClleKTa aKTUBE KOja je IPelMeT OIl-
IIMIOHOT YTOBOP, ITpeMa BpeMeHY Tpajaiba OMIjJje I IpeMa CTeleHy MOKPUBEHO-
CTY OCHOBHOM MMOBMHOM. Ca acneKkTa ONIJIOHe aHa/IM3e jeflaH Of HajBaKHMjUX
KpUTepujyMa je K1acudukaiyja npeMa 3ay3eToj MHBECTULVIOHOj TO3ULINjH, Tje
OIILMj€ MOYKEMO ITOAIMjeUTY Ha KOJI OILMje U IIYT OILuje.

Kor onmyuja aje mpaBo Kymuy onuuje fa Kymu ofrosapajyhy aktusy on mc-
NVICHYKA OIIYje, TI0 YHAIpujey feUHICAHOj (MKCHO] M3BPIIHO]j LIMjeHN Ha fIa-
Ty™m gocnmjeha mm npuje Tor garyma. Ca acrekra Kymia, Ko onuyja he durn y
HOBIY (eHII. in the money) YKONMKO je TP>KMIIHA LIMjeHa OCHOBHe aKTyBe Beha
Off IIVIjeHe M3BpIIeHa U CaMO y TOM C/Iy4ajy Kymar Ko onnuje he nckopucturu
npaBo u3 onuuje. C gpyre cTpaHe, YKOIMKO TP)KMIIHA LiMjeHa aKTUBE Ha KOjy
omnnja raacy Oyzie Mama off IIMjeHe M3BPIIeha, Kymal| Koy onuuje Hehe nckopu-
CTUTY IIPaBO M3 onuuje n octBapnhe MakcumanHy rydurtak y Bucunu miahene
OIIIYIOHE NTpeMUje MPOJaBIy ONIuje.

Mebytum, TpxuiITe onuuja Moxke OUTU OpPraHM30BAaHO Kao BaHOEP3aHCKO
1 dep3aHCKO TPXKMIITe onuyuja. BandepsaHCKO TpXKUIITe OMIMja je ToYeno jia
bynxumonue jom npuje 1973. rogmHe, Kazja je 00aB/beHO IPBO OPraHM30Ba-
HO TproBame OIIMOHMM yroBopuma y Ymkary. IllaBHa mpemHocT BaHOep3aH-
CKOT TP>KMIITA je Ta IUTO Ce MOjefVHN [Uje/TOBY OMIMOHOT YTOBOpa, Kao IITO
Cy HIIp. IlUjeHa U3BpIIewa, AaTyM gocnujeha u dpoj akunmja, MOry IpuIaroguTN
norpedamMa MHBECTUTOPA Y IBUXOBYM CHEIMPIYHO KperpaHUM MOPTHOIMjuMa.
CxopHO ToMe, BaHOep3aHCKe ONIMje HUCY CTaHAApAU30BaHe, HUCY NUKBUTHE
U 9eCTO Cy pe3ynTaT IpUBAaTHUX fKorosopa. Ca Apyre cTpaHe, IpaKca MOKasyje
7la ce JaHac omiyjama Hajuemhe Tpryje Ha opraHmsoBaHuM Oepsama. bepsan-
CKa TProBJMHA ONIMjaMa MofpasyMyjeBa CTaHAapAN3alljy CaMIX OMIMja, I1Me
ce mosehaBa 0duM TProBuHe CBaKOM IOjeMHAYHOM OIIVjOM, IITO pe3ylITupa
CMambemheM TPaHCAaKLIMOHMX TPOLIKOBA VM TP>KUIITE YMHU MHOTO KOHKYPEHTHMI-
jum. Taxobe, y mpakcu TproBuHa onuujama ce 0daB/ba Ha pasmnynTe 0dNMKe ak-
TUBe, Kao IITO CYy: OMIuje Ha aKlluje, OIIMje Ha dep3aHCKe MHJEKCe, OIIVje Ha
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BajIyTe, OIIMje Ha ¢jydepc yropope, kamarHe onnuje uth. OBzje je moTpedHO
je ncrahu ga BeoMa BaXKHY y/IOTY y TProBamy OIIMjaMa MMa KIMPUHIIKA Kyha,
KOja je y 3ajeJHMYKOM BJIaCHMIITBY CaMUX y4Y€CHMKa Ha TPKMIITY onuuja. Kao
TaKBa, KIMpUHIIKa Kyha mocpenyje namely kyrmija 1 nmpopasia oniyje u y mpax-
CM ce 4ecTo AedUHMIIe Kao KyIall OIIMje Ipef IIPOoAaBLieM U IIpofiaBall oniuje
npeq KyTIieM.

[Tponec BpenHOBama omIyja je jeman off Hajsehnx nsasosa caBpeMeHe Q-
HaHCcHjcKe Teopuje u mpakce. OCHOBHU ITpodjIeM KOJ, BpeTHOBama OIINja, jecTe
Taj LITO Ce BPMjeJHOCT omnuymje ofpelyje Ha OCHOBY TpXKUIIHE L[UjeHe OCHOBHE
aKTVBE y MOMEHTY 3aK/by4ulBakba yroBapa, a He KPo3 Mpollec JUCKOHTOBAmbA.
Y nmpakcu ce mpuMjemyjy pasaMuuTH MOJENN 3a BpeJHOBamba OIIMja, Kao IITO
cy unp: duHoMHM Mogen, brek-1loncos (enrn. Black-Scholes) mopnern, Mogern 3a-
CHOBAH Ha CKOKOBUTIM IIpolecuMa 1 MeproHoB Mozen. Mehytum, ga du mpu-
CTYIWIN BpelHOBamY onnyje npumjeHoM bex-IlloncoBor Mozerna, morpedHo je
CXBAaTUTHU CYIUTUHY BpUjefHOCTH onnyje. CBaKa OIIMja ¥Ma JBje BPUjeFHOCTH
KOje je JeTepMUHUIILY, a TO Cy: BpeMeHCKa BPMjeIHOCT KOJI ONIIVje ¥ MVHTPUH3NY-
Ha BpMjelHOCT (YHYTpalllka BPMjeHOCT). YHYTpPAIlba BPUjeHOCT KO OIIIje
IpefiCTaB/ba Pas3MuKy usMely TpeHyTHe Tp)KUIIHe IjUjeHe aKTMBE U M3BPIIHE
IujeHe Koja je meduHMCaHa y yroBopy. MebyTtum mpupopa omiuja je Taksa fa
je omumoHa npemuja yBujek eha oy meHe MHTPUH3NYHE BPUjeHOCTH, jep du 'y
CYIPOTHOM MHBECTUTOPY KpO3 IpoIlec apOuTpaXke KyIOBaIM OMNIVje U U3BP-
IIaBa/IN UCTe, Y3 OCTBapyBambe MpoduTa de3 mocrojama pusnka. [losutnsHa pa-
3/mKa n3Meby nsmely Tp>xmirHe BprjeqHOCTI KOJI OIIIYje U IbeHe MHTPUH3WYHE
BpUjeJHOCTH Ce Ha3)Ba BpeMeHCKa IIpeMuja.

Jour 1973. ronuHe u odjaBpuBameM paja mog HasuBoM The Pricing of Options
and Corporate Liabilities, bnex ®umep u Majpon Illonc cy HanipaBuam peBoiny-
nujy y cBujety ¢duHaHcuja. [lakie, OHM Cy HaIPaBUIM MOJIET 33 BpeJHOBame
OIIUja, KOjU ce U JaHac KOopucTu y mpakcu. Takobe, HeonxopHO je mctahm n
pan Podepra MeproHa Koju je a0 MaTeMaTHYKO Odjalllmberbe HATOT IpodieMa.
Majposu Illonc u Podept Mepron cy 1997. ronnue fodunu HodenoBy Harpany 3a
exoHomyjy. Haxxanoct, brek @uimep Huje fodno sacmyxeny HodemoBy Harpa-
ny 36or cmprtu 1995. rogune. brex-Illoncos Mopen momasu of oprosapajyhux
IpPeTHOCTaBKY, a TO Cy: HEMOCTOjale TPAHCAKIVIOHNX TPOIIKOBA, MOTyhHOCT
KOPUIITEHha IPUXOJA Off IIPOfiaja Ha KPAaTKO ¥ HeorpaHWdeHa MOryhHOCT #aBa-
1a U y3UMamba CPefiCTaBa y 3ajaM [0 KPaTKOPOYHOj KaMaTHOj cTormm. MebhyTnm
neTarbHOM aHanu3oM brek-1lloncose hopmyme MoxkeMo fia M3HeceMo u cbefehn
sak/bydak: ako yiaHosu N(d ) u N(d,) texe xa 1, a ymanosu N(-d,) u N(-d,)
Texxe Ka 0, OH/Ia TOCToju Benka BjepoBaTHoha ma he ko omnuja duty nsspure-
Ha, jep je BpMjeiHOCT onuuje jefHaka S -Xe™, a To ofiroBapa pasnuiy Tekyhe mu-
jeHe aKliMje U cafialllibe BPMjeMHOCTH LIMjeHe M3BPLIea, ITO Ce Y IUTepaTypu
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HasyBa KOPUTOBaHA MHTPUHMYHA BPUjeHOCT. Y cynpoTHOM, ako N(d,) n N(d,)
Texxe Ka 0, a N(-d,) u N(-d,) Texxe ka 1, tafa onmuja roropo curypso Hehe durtu
peann3oBaHa, OHOCHO omuyja je de3ppujenHa. Mehyrum, ako yamemo y 003up
aHa/Mm3y mapameTapa Koju gerepmuuuiry briek Illoncos Mopmen, KOHCTaTyjeMo
cpepiehe: ga he ca mosehamem Tekyhe TpxuIIHe 1jeHe, CTaHAAPAHE AeBUjaLIU-
je, KaMaTHe CTOIIe Ha TPXXUIITY U MepHOJia TPajamba ONIMOHOT YTOBOpA ca jefHe
CTpaHe U CMamemeM LiMjeHe M3BpIIema ca pyre cTpaHe, fohmu mo mosehama
BPMjeHOCTH KOJI OIIIMje, a Aa he ca cMamemeM Tekyhe Tp>KuIlHe IyIjeHe, CTaH-
IappHe JeBujalyje, KaMaTHe CTOIe Ha TPXXUILITY U IepMofia TPajarba OMIMOHOT
yroBopa ca jefiHe cTpaHe 1 nosehameM LinjeHe U3BpIIeba ca Apyre CTpaHe, fohn
IO CMambeba BPUjelHOCTI KOJI OILIHje.

Y mpakTHMYHOM AMjeny pajia IpUMUjeHIIM CMO Teopujcke IocTynate be-
k-1IloscoBor Mofena MpUINKOM BpeJHOBamba €BPOIICKe KOJI OIIjyje Ha aKiuje
kommanuje VIBM. VIBM je jemHa off HajycIjelIHUjUX KOMIAHWUja y CBUjeTy U3
odnmactu nHpopMannoHnx Texnonoxuja. Hakon pauynamwa d, u d,, ycnmjepmumno
je pauyname N(d,) n N(d,). Hakon nspauynasamwa N(d,) u N(d,) n yBpmraBa-
eM OCTa/INX mapaMetapa y brek-1lloncoB Mopen BpegHOBama oniuja godum
CMO pe3y/ITaT KOju II0Ka3yje [ia ONIuoHa npemuja usnocu 5,3715 YC]I o jennoj
aKkuuju, ogHocHo 537,15 YC]I no onumoHoM yrosopy. CXOfHO TOMe, MOXe ce
YOUNTH [ je OIIVIOHA TpeMuja Beha off MHTPpUH3NYHE BPMjeJHOCTH OILMje KOja
usHocu 2,58 YCII, a ma BpeMeHCKa mpeMuja usHocu 2,79154587 YCII.

Ha nmpumjepy xomnanuje VIBM npukasana je npakTudHa npumjeHa bie-
Kk-1IloricoBor MoziesIa MpM/INKOM BpefHOBama eBpoIicke Ko onuuje. Kopucrehn
UCTY METOJIOJIOTH]Y, MOXKe Ce M3padyHaT! OII[MOHA IIpeMMja 3a OMI0 KOjy Omiu-

Jy €BpOIICKOT TUIIA.
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