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КОМИСИЈА ЗА РАЧУНОВОДСТВО И РЕВИЗИЈУ  
БОСНЕ И ХЕРЦЕГОВИНЕ 

 
ИСПИТ ЗА СТИЦАЊЕ ПРОФЕСИОНАЛНОГ ЗВАЊА 

ОВЛАШЋЕНИ РЕВИЗОР 
(ИСПИТНИ ТЕРМИН: МАЈ 2018. ГОДИНЕ) 

 
ПРЕДМЕТ 13: 

НАПРЕДНИ ФИНАНСИЈСКИ МЕНАЏМЕНТ 

 
ЕСЕЈИ 

Есеј број 1 - Међузависност квалитета корпоративног управљања и финансијског 
извјештавања, стр. 96-113 
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Есеј број 2 - Структура каматних стопа, стр. 115-124 
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Есеј број 3 

– Стратегије с опцијама – дуги и кратки straddle  

a) Дефинишите опције и битне елементе опцијских уговора (4 бода) 

b) Дефинишите када су опције у, изван и при новцу (in/out/at the money) (6 бодова) 

c) Дефинишите дуги и кратки straddle као инвестиционе стратегије (4 бода) 

d) Дајте примјер дуге straddle стратегије (6 бодова) 

ОДГОВОР: 

1. Један од најзначајнијих облика развоја на финансијским тржиштима у новије вријеме 
је развој тржишта изведених ХОВ.  Изведене ХОВ су инструменти чија је вриједност 
изведена из вриједности друге (везане) финансијске имовине (дионица, обвезница, валута и 
сл.), нефинансијске имовине попут робе или вриједности тржишних индекса. Из овог разлога 
се ови инструменти називају још и дериватима (енгл. деривативе assets или contingent 

claims). 

2. Најраспрострањеније изведене ХОВ су опције и фјучерси. Опција (енгл. option) је 
вриједносни папир који власнику даје право било да купи (опција куповине, call опција – 
енгл. call option), било да прода (опција продаје, put опција – енгл. put option) везану имовину 
на тачно одређени дан у будућности (европска опција) или током одређеног периода 
(америчка опција) по тачно одређеној цијени – цијени извршења (енгл. strike price). Купац 
опције плаћа продавцу опцијску премију (цијену опције), која купцу доноси право али не и 
обавезу да поднесе опцију на извршење, овисно о кретању цијене везане имовине унутар 
уговорног рока и/или на дан самог истицања опције. Опцијска премија коју плаћа купац 
продавцу код call опције опада како расте цијена извршења, јер је право да се нешто купи по 
већој цијени извршења мање вриједно. Обрнуто, цијена put опције расте са порастом цијене 
извршења, јер је право да се нешто прода по већој цијени више вриједно.  

3. Опција може бити у новцу (енгл. in the money), изван новца (енгл. out of the money) и 
при новцу (енгл. at the money). Опција је у новцу ако је спот цијена везане имовине (SЦ – 
спот цијена) повољна у односу на цијену извршења (ЦИ – цијена извршења), тј. ако купац 
опције зарађује њеним извршењем. За call опцију то значи да тренутна тржишна цијена, СЦ 
везане имовине треба бити већа од ЦИ, док је пут опција у новцу онда када је тренутна 
тржишна цијена, СЦ, мања од ЦИ. Опција је изван новца ако је цијена везане имовине 
неповољна у односу на цијену извршења, тј. ако би купац опције губио извршавањем опције. 
Call опција је изван новца онда када је СЦ < ЦИ, а пут опција онда када је СЦ > ЦИ. Опција 
је при новцу ако је цијена везане имовине једнака цијени извршења. И call и put опција су 
при новцу онда када је СЦ = ЦИ, тј. ако је цијена извршења једнака спот цијени везане 
имовине. 

Straddle је инвестицијска стратегија која омогућује инвеститору да заради на бази промјене 
цијене везане имовине, без обзира на смјер кретања цијене. Дуги straddle (енгл. long straddle) 
је куповина и call и put опције на исту везану имовину, исте цијене извршења и истог 
истицања. Дуги straddle је стратегија ограниченог ризика и великих могућности за зараду, 
која је теоретски неограничена. Кратки straddle (енгл. short straddle) укључује истовремену 
продају и call и put опције на исту везану имовину, исте цијене извршења и истог истицања. 
Зарада је код ове стратегије ограничена, а губици нису, те је ова стратегија изразито ризична.  

У наставку је примјер дуге straddle стратегије. 

Купљене су симултано 2 опције на дионице исте корпорације (сваки уговор гласи на 
100 дионица), с истом цијеном извршења од 200 $ и истим датумом истицања. Опцијска 
премија код call опције износи 1 $ по дионици, а код put опције 0,85 $ по дионици.  

Преломне тачке стратегије: 

ПТ1 = ЦИ – (ЦОц + ЦОп) 

ПТ1 = 200 $ – (1 $ + 0,85 $) = 198,15 $ 
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ПТ2 = ЦИ + (ЦОц + ЦОп) 

ПТ2 = 200 $ + (1 $ + 0,85 $) = 201,85 $ 
 

Маx. губитак овог инвеститора: 

Маx. губитак = ЈТц + ЈТп = ЦОц x број дионица + ЦОп x број дионица 

Маx. губитак = 100 $ + 85 $ = 185 $ 

Графикон дуги straddle 
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ЗАДАЦИ 

Задатак број 1 
 
Израчунај очекивани принос портфолија састављеног од 60% хартија од вриједности 
предузећа А и 40% предузећа Б, под сљедећим претпоставкама: 
 
a)      Очекује се да ће предузеће А зарадити 9%, уколико економија у земљи   буде 
стандардна; у случају рецесије, зарада ће бити 11%. 
б)     Предузеће Б очекује да ће у наведеним стандардним условима пословања 
остварити зараду од 7%, а у условима рецесије 6%. 
в)      У евентуалној експанзији економије, очекује се да ће зарада у оба предузећа 
достићи ниво од 15%. 
г)     Вјероватноћа да ће привреда бити стандардна је 80%, у рецесији 15% и у 
експанзији 5%. 
  
Рјешење: 
  
  
КА = (9%*0,8) + (11%*0,15) + (15%*0,05) = 9,60%  (5 бодова) 
  
КБ = (7%*0,8) + (6%*0,15) +(15%*0,05) = 7,25%     (5 бодова) 
  
Очекивана стопа приноса портфолија: 
  

 
Кп = (0,6*9,60%) + (0,4*7,25%) = 8,66%.                (10 бодова) 
  
  
Одговор:  

Очекивани принос портфолија састављеног од 60% хартија од вриједности предузећа А 

и 40% предузећа Б је 8,66% (збир пондерисаних стопа приноса на појединачне хартије од 

вриједности). 
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Задатак број 2 
Израчунати тражене величине инвестиција описаних у наставку: 

a) Принос за раздобље инвестирања (hoding period return - HPR) на дионицу је износио 

25%. Продајна цијена била је 20 КМ, а почетна цијена 18 КМ. Колико је износила 

дивиденда?  

(5 бодова)  

b) Ако ваша инвестиција зарађује 15% за прву годину, 10% у другој години, а у трећој 

губи 14%, колико износи укупан сложени принос на ову инвестицију?                                   

(5 бодова) 

c) Претпоставимо да платите 9.800 КМ за трезорске записе номиналне вриједности 

10.000 КМ са роком доспијећа од 2 мјесеца. Колико износи годишњи принос (annual 

percentige rate – APR) на ову инвестицију?               

(5 бодова) 

d) Претпоставимо да платите 9.600 КМ за трезорске записе номиналне вриједности 

10.000 КМ с роком доспијећа 6 мјесеци. Колико износи ефективни годишњи принос 

на ову инвестицију?  

(5 бодова) 

Рјешење: 

Сваки дио од а. – д. се вреднује са по 5 бодова, тј. 4x5=20 бодова 

а.  

   

 
Д1= 2,50 КМ 

б.  
Р= (1+0,15)(1+0,10)(1 -0.14)-1 = 1,0879-1=8,79% 
 
ц.  
 
APR= (10.000-9800)/9800*12/2=12,24% 

д. 

 
ЕАР=8,51% 

 

 


