
\or|e Raki} i Uro{ Kova~evi~

Uloga asimetri~nih
informacija u trgovanju
hartijama od vrednosti

Cilj ovog rada je da uvede ~itaoca u osnove asi-

metri~nih informacija u trgovanju hartijama od vre-

dnosti. Pokazali smo {ta se de{ava u slu~aju kada

trguju agenti sa istim i razli~itim informacijama.

Tako|e smo pokazali kako se tada pona{aju nove

cene i kako se one mogu predvideti. Egzaktno je

izra~unat broj akcija koje investitor tereba da kupi,

kao i njihova najverovatnija cena. U radu su tako|e

posmatrani likvidnost tr`i{ta i agresivnost agenata i

izvedeni zaklju~ci koji potvr|uju koliko jedan agent

svojom odlukom uti~e na novu cenu. Najzna~ajnji

iskorak predstavlja uop{tenje formule za likvidnost i

agresivnost agenta za slu~aj n agenata.

Uvod

Svesni smo sve ve}eg uticaja i me|usobne inter-
akcije izme|u matematike i berze. Matemati~ari su
tu da modelima opi{u i predvide pona{anja berze.
Me|utim, svi matemati~ki rezultati su verovatni, ali
ne sigurni. U radu }e biti re~i o velikom problemu,
trgovanju informacijama. Matemati~ari uspe{no pre-
dvi|aju mnoge ishode ovakvog trgovanja.

Na tr`i{tima hartija od vrednosti postoje tri vrste
ljudi. Prvi od njih su agenti sa informacijama o no-
voo~ekivanim cenama. Oni dobijaju informaciju sa
odre|enom precizno{}u, na osnovu koje odlu~uju o
koracima koje }e preduzeti na dalje. Druga vrsta su
agenti bez informacija o novoo~ekivanim cenama,
poznati jo{ kao i {umovi. Oni o~ekuju nove cene sa-
mo na osnovu prethodnih. Tre}i tip ljudi koji postoje
na berzama su takozvani market mejkeri. Njihov po-
sao je da postave novu cenu na osnovu ukupne
porud`bine svih agenata. Me|utim, oni ne znaju koji
deo porud`bine su postavili ljudi sa dojavama. Zbog
postojanja prve dve vrste ljudi, informacije koje oni
poseduju nazivaju se asimetri~ne.

Smatramo da svaki ulaga~ mo`e ulo`iti sredstva
na dve razli~ite hartije od vrednosti. Prve su rizi~ne
deonice, a druge obveznice bez rizika. U odnosu na
to koliko je investitor spreman da rizikuje, on }e
odabrati odnos sredstava koji ~e ulo`iti u jednu odn-
osno drugu hartiju.

Osnovni pojmovi

Za verovatno}u nekog doga|aja X ~emo koristiti
oznaku p(X). Ako se pre doga|aja X odigrao doga|aj
Y, koji ima uticaja na ishod doga|aja X, za vero-

vatno~u doga|aja X }emo koristiti oznaku p(X�Y).
Odavde imamo da je:

p X Y p X p YX p Y p YX( ) ( ) ( ) ( ) ( )$ � � � �
Kako va`i jednakost dobijamo da je

p X Y
p X p YX

p Y
( )

( ) ( )

( )
� �

�

O~ekivana vrednost slu~ajne promenljive X, u
oznaci E(X) se ra~una kao aritmeti~ka sredina svih
dosada{njih vrednosti X. Uvedimo jo{ neke od
oznaka koje }emo nadalje koristiti. Kao {to smo ve}
naveli, smatramo da investitor ula`e sredstva u dve
vrste investicija:

– obveznice, bez rizika i isplatom Rf

– deonice, rizi~ne, sa isplatom X, gde se X

pona{a kao normalna varijabla, to jest, X %
N( , )& �2

Oznaka X % N( , )& �2 obele`ava Gausovu krivu

raspodele, gde je & najverovatnija vrednost, a �2 va-
rijansa. U radu }emo se baviti isklju~ivo Gausovim
raspodelama, jer je rad kvalitativnog tipa, to jest
samo obja{njava kako i za{to se odre|ene stvari
de{avaju. U realnosti se ovakva raspodela retko sre-
}e, ali posmatranjem bilo koje druge raspodele,
dobija se da stvari i dalje zavise od istih promenlji-
vih, samo da su koeficijenti razli~iti, ali to kvalita-
tivno ni{ta ne menja.

Pretpostavimo da u po~etnom trenutku investitor
poseduje e0 obveznica i z deonica. Investitor planira
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da kupi ' obveznica i ( deonica. Neka je, bez
umanjenja op{tosti, cena obveznice 1, a deonice Px.
Bogatstvo ulaga~a obele`avamo sa W, a njegovu
funkciju korisnosti sa U. Zavisnost izme|u U i W je
defnisana formulom:

U W e
W( ) � � 	

gde je 	 apsolutna averzija ulaga~a prema riziku,
koju defni{emo kao negativan koli~nik drugog i pr-
vog izvoda funkcije U(W). Sama funkcija korisnosti
je re{enje linearne diferencijalne jedna~ine drugog
reda sa kostantnim koeficijentima,

d

d

d
d

2
U

W

U

W2
� �	

U zavisnosti od apsolutne averzije prema riziku
dobijamo razli~ite grafike funkcije U(W). Averzija
prema riziku je broj koji pokazuje sklonost agenta
prema riziku: {to je koeficijent 	 ve}i, ve}a je spre-
mnost agenta da rizikuje. Funkcija korisnosti je
eksponencijalna funkcija po promenjivoj W, gde su
za razli~ite agente koeficijenti 	 razli~iti, ali za jed-
nog agenta uvek isti.

Iz navedenog vidimo da {to je agent skloniji
riziku, to jest, {to mu je koeficijent 	 ve~i, to i nje-
gova funkcija korisnosti U posti`e ve}e vrednosti.
Kako ukupno po~etno bogatstvo ostaje konstantno
imamo da je

P P z e
x z
� � � � �( ' 0

odnosno va`i da je
' (� � �e P z

x0 ( ) (1)
Ukupna dobit se ra~una po formulama:

W R X
f

� � � �' ( (2)
W e R z X

f0 0� � � � (3)
Kombinacijom formula (1), (2) i (3) dobijamo:

W R W X R P
f f x

� � � � � �0 ( ( )
Sada }emo navesti jo{ jednu formulu koja }e

nam biti od velike va`nosti u daljem radu. Matema-
ti~ko o~ekivanje funkcije e

x ra~unamo po formuli:

E e e
x x x( ) � �& �1

2

2

Cilj svakog ulaga~a je da maksimizuje o~eki-
vanu vrednost funkcije U(W).

Novoo~ekivana cena

Kao {to je ve~ napomenuto, ulaga~ treba da ma-
ksimizuje o~ekivanu vrednost funkcije U(W), odno-
sno imamo:

max ) *E U E e
W( ) � �	

) *� � � � �
E e

W X P Rx f	 (( (0

) *� � � � �
E e

R W X P Rf x f	 	( 	(0

U prethodnom izrazu vidimo da je jedino ~lan
e

X�	( zavisan od X, tako da se prethodna formula
svodi na:

) *� � �
e E e
R P W Xf x	 ( 	(( )0

Ako uvedemo smenu y X� �	( , dobijamo da je
& 	(&

y x
� � i � 	 ( �

y x

2 2 2 2� . Uvr{tavanjem dobije-
nog u formulu, dobijamo da va`i:

max ) *� �
e E e
R P W yf x	 (( ) ( )0 =

� � � �
e e
R P Wf x y y	 ( & �( )0

2

3

2

=
= �exp ) *R P W

f x y y
	 ( & �( )� � �0

1
2

2 =

= �exp ) *R P W
f x x x
	 ( 	(& 	 ( �+( )� � �0

1
2

2 2

Budu}i da funkcija � exp( )x posti`e maksimum
u x = 0, mora biti zadovoljen slede}i uslov:

R P W
f x x x
	 ( 	(& 	 ( �+( )� � � �0

1
2

2 2 0

Re{avanjem ove kvadratne jedna~ine dobijamo:

(
&

	�
�

�
x x f

x

P R
2

, (4)

odnosno da ulaga~ treba da kupi ( deonica, u za-
visnosti od svoje averzije prema riziku 	. Ova for-
mula potvr|uje intuiciju, jer broj deonica koje ku-
puje ulaga~ se mno`i sa 1/	, odnosno, {to je ve}a
averzija prema riziku, to }e ulaga~ kupiti manje de-
onica, a vi{e obveznica. Sada mo`emo izra~unati i
ukupnu potra`nju. Kao {to smo ve} primetili, za
razli~ite ulaga~e, formula za koli~inu akcija se raz-
likuje samo po averziji prema riziku. Zbog toga
mo`emo da napi{emo:

Potra`nja =
&

	 �
x x f

i xi

I P R�

�
, 2

1

gde je I broj ulaga~a, a 	
i
averzija prema riziku

svakog od ulaga~a. Ako uvrstimo da je koli~inska
ponuda deonica po agentu Z, imamo da va`i:

Ponuda = Z I�
u slu~aju ekvilibrijuma imamo da je ponuda jednaka
potra`nji, pa samim tim i da je:

M I
P R

x x f

i xi

I

� �
�

�
,

&
	 �2

1

Daljim sre|ivanjem dobijamo da je novoo~eki-
vana cena, u slu~aju ekvilibrijuma:

P

Z

Rx

x

x

f

�
�&

�
-

2

(5)

gde je -
	

�
�
,1 1

1
I

ii

I

.
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Jedinstvenost ekvilibrijuma

Posmatrajmo slu~aj kada postoji . � �0, 1� in-
formisanih ulaga~a i 1� . neinformisanih. Informa-
cijom }emo smatrati funkciju oblika Y X� � /, gde
je / % N( , )0 2�/ . Ovo mo`emo pretpostaviti, jer nulta

srednja vrednost ne umanjuje op{tost. Y predstavlja
informaciju o novoj ceni. Bez umanjenja op{tosti
mo`emo uzeti da je Rf = 1 i po{to je W0 nebitna za
dalji razvoj (ni jedna izvedena formula ne zavisi od
W0), mo`emo pisati W0 0� . Smatramo tako|e da svi
informisani agenti dobijaju istu informaciju. Tako|e,
na osnovu formule (5), bez umanjenja op{tosti, mo-
`emo pretpostaviti da je P

x
linearna funkcija, oblika

P a bY dZ
x
� � � . Posmatra}emo odvojeno informi-

sane i neinformisane agente.

Informisani agenti

Svaki od informisanih agenata ra~una (
i
(for

mula za ( koja je ve} dobijena, samo modifikovana
dodavanjem uslovne verovatno}e, jer agenti zasniva-
ju svoja o~ekivanja na informaciji koju poseduju),
odnosno koli~inu deonica koje treba da kupi, na
slede}i na~in:

(
	i

x
E XY P

XY
�

�
�
( )

)var(

E XY( ) �
�

� �/

x

x

Y
2

2 2

�
�

var( )XY �
� �
� �

/

/

2 2

2 2

�
�

x

x

Sre|ivanjem dobijamo da za (
i
va`i:

(
� � �

	 � �
/

/
i

x x x

x

Y P
�

� �
�

2 2 2

2 2

( )

( )
.

Neinformisani agenti

Neinformisani agenti ra~unaju (n ((neinformisani)
po slede}im formulama jer zasnivaju svoja verova-
nja na trenutnim cenama:

(
	n

x x

x

E X P P

X P
�

�
�
( )

)var(

E X P
x

( ) �
0 �

0 )� � �/

�
� �

x

x z
d

2

2 2 2 2 2)

var( )X P
x

�
b d

b d

x z

x z

2 2 2 2 2

2 2 2 2 2

� � �
� � � �

/

/

�
�( )

Sre|ivanjem dobijenih formula dobijamo tra`enu
zavisnost:

(
� � � �

	 � � �
/

/
n

x x x z

x z

b P b d

b d
�

� � �
� �

2 2 2 2 2 2

2 2 2 2 2

( ( ) )

( )

U slu~aju ekvilibrijuma imamo da je ponuda
jednaka potra`nji . Ponuda je Z , a potra`nja
.( . (

i i n
� �( )1 Izjedna~avanjem i sre|ivanjem

ove jednakosti se dobija da je:
a � 0

b

d
� .

	�/
2

(6)
Dobijanjem koeficijenata a, b i d pokazali smo

da postoji jedinstveni ekvilibrijum. Odnos koeficije-
nata b i d je jako bitan zaklju~ak o kome }e biti vi{e
re~i u zaklju~ku.

Osnove kreiranja nove cene
hartije od vrednosti

Do sada su razmatrane male investicije, koje
slabo uti~u na tr`i{te, a poznato je da postoje slu-
~ajevi gde jedna investicija mo`e da „pomeri“ celo
tr`iste. Posmatrajmo slu~aj u kome postoje dve vrste
investitora. Smatramo da }e informisani investitor
kupiti( akcija, dok }e {umovi kupiti Z. Market mej-
ker postavlja novu cenu na osnovu ukupne naru-
d`bine 1 (� �Z odnosno postavlja P E X

x
� ( )1 .

Neka je Px, zbog formule (5) i uspostavljanja
ekvilibrijuma, linearna funkcija zadata formulom
P

x
� � �' . 1. Tada se problem investitora svodi na:
max E X E x P X X

x
( ) ( ( ) ) ( )2 ( ( ' .(� � � � � ,

jer va`i da je E ZX( ) � 0. Odatle dobijamo da inve-

stitor treba da kupi ( '
.

� �X

2
hartija od vrednosti.

Ovo je bila pri~a iz ugla investitora. Posmatraj-
mo sada ceo problem iz pozicije market mejkera. On
smatra da se ( ra~una po linearnoj formuli, odnosno
da va`i ( 3 0� � � X zbog prethodne formule.
Posle toga on postavlja novu cenu po formuli:

P E X E X X Z
x
� � � �( ) ( )1 3 0 =

= & 1
1

1 1
x

X
E� �cov(

var
, )

( )
( ( )) =

= &
0�

0 � �
1 1

x

x

x z

E�
�

�
2

2 2 2
( ( ))

Postavljanjem ekvilibrijuma dobijamo da va`i:

.
�
�

� �1
2

x

z
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0
�
�

� z

x

Koeficijent . predstavlja mogu}nost jedne inve-
sticije da uti~e na novu cenu. [to je . manje,
investicija }e manje uticati na cenu, tj., tr`i{te je li-
kvidnije. Koeficijent .�4 ozna~ava dubinu tr`i{ta, to
jest, njegovu likvidnost. Da ne postoje investitori
bez informacija, tr`i{te bi „presu{ilo“, odnosno,
investitori sa informacijama bi imali jako veliku
mo} pomeranja cena.

Tvr|enje je potvr|eno formulom za . jer se za
male vrednosti �

z
dobijaju i male vrednosti .�4 ,

odnosno tr`i{te ce „presu{iti“. Koeficijent 0 predsta-
vlja agresivnost poslovanja agenata koji poseduju
informaciju. {to ve}u „buku“ prave {umovi to agenti
imaju vi{e prostora za trgovanje, to jest igraju agre-
sivnije. {to je preciznija sama informacija, agenti
igraju agresivnije, {to je sasvim logi~no.

Posmatrajmo kona~no i o~ekivanu dobit inve-
stitora. On o~ekivanu dobit ra~una po formuli:

E X P
x x z

( ( ))( � �� � 1
2

.

Primeri

Primer 1. Posmatrajmo slu~aj sa dva insajdera
koji imaju perfektne dojave o novoo~ekivanoj ceni
deonice, odnosno znaju egzaktnu cenu deonice.

U navedenom slu~aju ukupna narud`bina iznosi
1 ( (� � �1 2 Z. Zna se da je cena nove deonice
linearno zavisna od 1, odnosno oblika P

x
� �' .1.

Posmatrajmo sada prvog insajdera. On o~ekuje
da ce narud`bina drugog insajdera biti zadata for-
mulom ( 02 2� X. U tom slu~aju je njegov cilj da
maksimizuje funkciju dobiti, odnosno:

max ( ( .( 01 1 1 2( ) ( ( ))X P X X
x

� � � �

Odatle dobijamo da je:

( '
.

01 2

1
2

� � ��
�
 

!
"
#

X
X .

Kako isti uslovi vaze i za drugog insajdera, i on
}e koli~inu deonica ra~unati po formuli:

( '
.

02 1

1
2

� � ��
�
 

!
"
#

X
X .

Zbog istih podataka kojima raspola`u oba insaj-
dera, javlja se simetrija, odnosno 0 01 2� :

( '
.

0 '
.

(� � ��
�
 

!
"
# � � ��

�
 

!
"
#

1
2

1
2

X
X

X
,

pa odatle jasno dobijamo da je

( '
.

� �X

3
.

Sada posmatrajmo market mejkera. On postavlja
novoo~ekivanu cenu po formuli:

P
x
= &

0�
5 0 � �

1 1
x

x

x z

E�
�

� �
�

2 2

2 2 2
( ( ))

Sre|ivanjem dobijene jedna~ine dobijamo koefi-
cijente . i 0

.
�
�

� � �1 3

2

z

x

0
�

�
� z

x
2
.

Primer 2. Posmatrajmo slu~aj sa n insajdera koji
imaju perfektne dojave o novoo~ekivanoj ceni deo-
nice, odnosno znaju egzaktnu cenu deonice.

Ukupna narud`bina je 1 ( ( (� � � � �1 3 �
n

Z

Pretpostavimo da je X % N(0. �
x

2 ). Ova pretpostavka

ne umanjuje op{tost, jer i nulta srednja vrednost ne
umanjuje op{tost. Dobijamo da je cena nove deonice
linearno zavisna od 1, odnosno oblika P

x
� .1. Za

svakog agenta va`i da }e ra~unati koli~inu akcija
koje }e kupiti po linearnoj funkciji ( 0

i i
X� .

Treba naglasiti da agenti imaju linearnu funkciju
korisnosti, odnosno funkciju U( )2 = (( )X P

x
� , gde

je 2 profit koji oni treba da maksimizuju.
Za svakog agenta i va`i:
max E X E X P X

i i x
( ) ( ( ) )2 (� � � E X

i
( ( ))( .1�

� E X Z X
i i j

j i j

n

( ( ( )) )
,

( .( (� � �
� �
,
1

Kako je E ZX( ) � 0, i zbog simetri~nosti va`i
0 0

m k
� , agent treba da maksimizuje slede}u funk-

ciju:

( .( . (( )
,

X
i j

j i j

n

� �
� �
,
1

�

� � � �( .( . 0
i i
X n X( ( ) )1

Odatle dobijamo da je:

( .0
.

� � �1 1
2

( )n
X.

Kako je ( 0� X va`i da je 0 .0
.

� � �1 1
2

( )n
,

odnosno

.
0

�
�
1

1( )n
. (9)

Sada posmatrajmo market mejkera. On postavlja
novoo~ekivanu cenu po formuli:
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P
X

E
x
� � �cov(

var
, )

( )
( ( ))

1
1

1 1

�
�

�
n

n
Ex

x z

0�
0 � �

1 1
2

2 2 2 2
( ( )).

Kako je E( )1 � 0 i P
x
� .1 dobijamo da je:

.
0�

0 � �
�

�
n

n

x

x z

2

2 2 2 2 (10)

Iz formula (9) i (10) dobijamo koeficijente . i 0:

.
�

�
� �

�1 1
z

x

n

n

( )
(11)

0
�

�
� z

x
n
. (12)

Zaklju~ak

Prvi zaklju~ak do koga smo do{li u radu je koli-
~ina akcija koje treba da kupi ulaga~. Po formuli (4)
se saznaje da koli~ina kupljenih akcija ne zavisi od
po~etne koli~ine.

Drugi zaklju~ak koji izvodimo je vezan za novo-
o~ekivanu cenu. Po formuli (5) se vidi da cena za-
visi samo od koli~ine ponude i harmonijske sredine
averzija prema riziku svih ulaga~a. Tako|e mo`emo
primetiti da i ve}a ponuda za sobom povla~i vi{e
rizika, a i da cena opada ako je potra`nja ni`a.

Koli~nik u formuli (6) nam pokazuje da {to je
vi{e informisanih agenata, to je lak{e dobiti infor-
maciju o novoj ceni. {to je informacija lo{ija to cena
otkriva manje informacija. Isto va`i za averziju pre-
ma riziku, to jest, {to je ve}a averzija prema riziku
ulga~a, to cena otkriva manje informacija.

Tako|e, treba napomenuti da smo do{li do inte-
resantnih zaklju~aka vezanih za likvidnost tr`i{ta i
agresivnost agenata. Ti zaklju~ci su dati nakon fo-
rmule (7).

Izvo|enjem formule (8) smo dobili nestandardni
na~in ra~unanja o~ekivane dobiti. Koeficijent u for-
muli (9) prikazuje koliko jedan agent svojom odlu-
kom uti~e na cenu.

[esto poglavlje nam skicira primenu celokupne
teorije na dva primera. Posmatrajmo formule (11) i
(12). Pored zaklju~aka koje smo izveli nakon formu-
le (7), mo`emo do}i do jo{ par novih. Uvi|amo da
pove~anjem broja perfektno informisanih agenata
opada njihova agresivnost trgovanja. Tako|e uvi|a-
mo da {to je vi{e agenata, svaki od njih pojedina~no
mnogo slabije deluje na tr`i{te, me|utim zajedno

predstavljaju ve}u pretnju za tr`i{te nego u slu~aju
jednog agenta.

Svi zaklju~ci do kojih smo do{li ovim radom su
jasni i o~ekivani. Oni opisuju za{to i kako se de{a-
vaju stvari iz realnog `ivota berze.

Zahvalnost. Posebno bi `eleli da se zahvalimo
mentoru Aleksandru Cvetkovi}u na velikoj pomo}i.
Osim Aleksandru, hteli bi da se zahvalimo Lazaru
Krsti}u i Slobodanu Jeli}u na vremenu koje su nam
posvetili.
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\or|e Raki} and Uro{ Kova~evi}

Role of Asymmetric Information in
Financial Markets

The main purpose of our work is to introduce
the reader to the basics of asymmetric information in
financial markets. We will show what happens when
people with different information decide to trade,
their effect on new prices of shares, and how they
can anticipate new expected prices. It has been
shown how one can exactly calculate the amount of
shares to buy. We made new conclusions about the
liquidity of the market. The biggest step forward
was a result for the way n agents with information

interact with one another.
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