Dorde Rakic¢ i Uros Kovacevi¢

Uloga asimetri¢nih
informacija u trgovanju
hartijama od vrednosti

Cilj ovog rada je da uvede Citaoca u osnove asi-
metricnih informacija u trgovanju hartijama od vre-
dnosti. Pokazali smo Sta se desava u slucaju kada
trguju agenti sa istim i razli¢itim informacijama.
Takode smo pokazali kako se tada ponaSaju nove
cene i kako se one mogu predvideti. Egzaktno je
izracunat broj akcija koje investitor tereba da kupi,
kao i njihova najverovatnija cena. U radu su takode
posmatrani likvidnost trZista i agresivnost agenata i
izvedeni zakljucci koji potvrduju koliko jedan agent
svojom odlukom uti¢e na novu cenu. Najznacajnji
iskorak predstavlja uopstenje formule za likvidnost i
agresivnost agenta za sluc¢aj n agenata.

Uvod

Svesni smo sve veceg uticaja i medusobne inter-
akcije izmedu matematike 1 berze. Matematicari su
tu da modelima opisu i predvide ponasSanja berze.
Medutim, svi matematiCki rezultati su verovatni, ali
ne sigurni. U radu ¢e biti re¢i o velikom problemu,
trgovanju informacijama. Matematicari uspes$no pre-
dvidaju mnoge ishode ovakvog trgovanja.

Na trziStima hartija od vrednosti postoje tri vrste
ljudi. Prvi od njih su agenti sa informacijama o no-
voocekivanim cenama. Oni dobijaju informaciju sa
odredenom precizno$cu, na osnovu koje odlucuju o
koracima koje ¢e preduzeti na dalje. Druga vrsta su
agenti bez informacija o novoocekivanim cenama,
poznati jo§ kao i Sumovi. Oni ofekuju nove cene sa-
mo na osnovu prethodnih. Treci tip ljudi koji postoje
na berzama su takozvani market mejkeri. Njihov po-
sao je da postave novu cenu na osnovu ukupne
porudzbine svih agenata. Medutim, oni ne znaju koji
deo porudzbine su postavili ljudi sa dojavama. Zbog
postojanja prve dve vrste ljudi, informacije koje oni
poseduju nazivaju se asimetri¢ne.
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Smatramo da svaki ulaga¢ moZe uloZiti 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 uloziti u jednu odn-
osno drugu hartiju.

Osnovni pojmovi

Za verovatnocu nekog dogadaja X ¢emo koristiti
oznaku p(X). Ako se pre dogadaja X odigrao dogadaj
Y, koji ima uticaja na ishod dogadaja X, za vero-
vatnofu dogadaja X ¢emo koristiti oznaku p(X|Y).
Odavde imamo da je:

PX AY) = pX)- pYX) = pv)- pyjx)

Kako vazi jednakost dobijamo da je

ax|n =20 )
nY)

Ocekivana vrednost slu¢ajne promenljive X, u
oznaci E(X) se racuna kao aritmeti¢ka sredina svih
dosada$njih vrednosti X. Uvedimo jo§ neke od
oznaka koje ¢emo nadalje koristiti. Kao $to smo vec
naveli, smatramo da investitor ulaze sredstva u dve
vrste investicija:

— obveznice, bez rizika i isplatom Ry

— deonice, rizi¢ne, sa isplatom X, gde se X

ponasa kao normalna varijabla, to jest, X ~
Mp, %)
Oznaka X ~ Mu,c”) obelezava Gausovu krivu

raspodele, gde je | najverovatnija vrednost, a 6° va-
rijansa. U radu ¢emo se baviti isklju¢ivo Gausovim
raspodelama, jer je rad kvalitativnog tipa, to jest
samo objasnjava kako i zaSto se odredene stvari
deSavaju. 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 niSta ne menja.

Pretpostavimo da u pocetnom trenutku investitor
poseduje ¢, obveznica i z deonica. Investitor planira
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da kupi y obveznica i 9 deonica. Neka je, bez
umanjenja opstosti, cena obveznice 1, a deonice Py.
Bogatstvo ulagaca obelezavamo sa W, a njegovu
funkciju korisnosti sa U. Zavisnost izmedu U i W je
defnisana formulom:

Uw) = —™"
gde je T apsolutna averzija ulagaca prema riziku,
koju defniSemo kao negativan koli¢nik drugog i pr-
vog izvoda funkcije U(W). Sama funkcija korisnosti
je reSenje linearne diferencijalne jednacine drugog
reda sa kostantnim koeficijentima,

d’U dUu

= —T—

aw? aw

U zavisnosti od apsolutne averzije prema riziku
dobijamo razlicite grafike funkcije U(W). Averzija
prema riziku je broj koji pokazuje sklonost agenta
prema riziku: $to je koeficijent T vedi, veca je spre-
mnost agenta da rizikuje. Funkcija korisnosti je
eksponencijalna funkcija po promenjivoj W, gde su
za razliCite agente koeficijenti T razli€iti, ali za jed-
nog agenta uvek isti.

Iz navedenog vidimo da Sto je agent skloniji
riziku, to jest, §to mu je koeficijent T veci, to i nje-
gova funkcija korisnosti U postiZze vece vrednosti.
Kako ukupno pocetno bogatstvo ostaje konstantno
imamo da je

P-Q+y=P-z+e¢
odnosno vazi da je

Y =¢ +P(—9) (1
Ukupna dobit se racuna po formulama:

W=y-R +8-X 2)

Wy=¢ R +z-X 3)

Kombinacijom formula (1), (2) i (3) dobijamo:
W =R, -W, +9 “(X—R,-P)

Sada ¢emo navesti jo$ jednu formulu koja ée
nam biti od velike vaznosti u daljem radu. Matema-
ticko ocekivanje funkcije ¢* raCunamo po formuli:

E(e") = e“‘+]76%

Cilj svakog ulagaca je da maksimizuje oceki-

vanu vrednost funkcije U(W).

Novoocekivana cena

Kao §to je ve¢ napomenuto, ulaga¢ treba da ma-
ksimizuje ocekivanu vrednost funkcije U(W), odno-
sSno imamo:

max E(U) = E(e'rw)
_ E(_e—r(wo+ S(X—RR,)
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_ E(_e—tR/W“ —T9X + tSRR,)

U prethodnom izrazu vidimo da je jedino ¢lan

¢ ™ zavisan od X, tako da se prethodna formula

svodi na:
Rt (9B —W,) X
—’ 0 12(6 ™ )

Ako uvedemo smenu y = —t3X, dobijamo da je
u, =-t9u, i o = 1°8°c}. Uvrstavanjem dobije-
nog u formulu, dobijamo da vazi:
max (—eR/r(S""*W“)E(e")) =
RT(OR—Wy) B, +507 _
= e =
= —exp (R, WOP, — W)+, +30)) =
= —exp (RIT(SRK -W)+19p +1 r282ci)
Bududi da funkcija —exp(x) postiZze maksimum
u x = 0, mora biti zadovoljen sledeci uslov:
RSP, —W) +t9p, + 1796 =0
ReSavanjem ove kvadratne jednacine dobijamo:
_ M -P fo
=T “)

x
odnosno da ulaga¢ treba da kupi 3 deonica, u za-
visnosti od svoje averzije prema riziku T. Ova for-
mula potvrduje intuiciju, jer broj deonica koje ku-
puje ulaga¢ se mnozi sa 1/t, odnosno, §to je veca
averzija prema riziku, to ¢e ulaga¢ kupiti manje de-
onica, a viSe obveznica. Sada moZemo izraCunati i
ukupnu potraznju. Kao §to smo ve¢ primetili, za
razli¢ite ulagace, formula za koli¢inu akcija se raz-
likuje samo po averziji prema riziku. Zbog toga
mozemo da napiSemo:
1
Potraznja = ZLIZ‘R/
i=1 ‘cicx

gde je I broj ulagaca, a T, averzija prema riziku
svakog od ulagaca. Ako uvrstimo da je koli¢inska
ponuda deonica po agentu Z, imamo da vaZzi:

Ponuda = Z -1
u slu¢aju ekvilibrijuma imamo da je ponuda jednaka
potraznji, pa samim tim i da je:

I
M-I:ZL IZ*Rf
i=1 1.0,

Daljim sredivanjem dobijamo da je novooceki-

vana cena, u slucaju ekvilibrijuma:
/ol

, 11
d ==y =
gde jem 1;1-

i
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Jedinstvenost ekvilibrijuma

Posmatrajmo slu¢aj kada postoji A € [0, 1] in-
formisanih ulagaca i 1 — A neinformisanih. Informa-
cijom ¢emo smatrati funkciju oblika ¥ = X + ¢, gde

5 2 v I
je € ~ MO,0;). Ovo moZemo pretpostaviti, jer nulta

srednja vrednost ne umanjuje opStost. Y predstavlja
informaciju o novoj ceni. Bez umanjenja opstosti
moZemo uzeti da je Ry = 1 i poSto je W, nebitna za
dalji razvoj (ni jedna izvedena formula ne zavisi od
W,), moZemo pisati Wy = 0. Smatramo takode da svi
informisani agenti dobijaju istu informaciju. Takode,
na osnovu formule (5), bez umanjenja opstosti, mo-
Zemo pretpostaviti da je P linearna funkcija, oblika
P._=a + bY —dZ. Posmatracemo odvojeno informi-
sane i neinformisane agente.

Informisani agenti

Svaki od informisanih agenata ra¢una 9, (for
mula za 9 koja je ve¢ dobijena, samo modifikovana
dodavanjem uslovne verovatnoce, jer agenti zasniva-
ju svoja ocekivanja na informaciji koju poseduju),
odnosno koli¢inu deonica koje treba da kupi, na
slededi nacin:

_EX)-P,

" T var(X]y)
oY
E(XJY) = ity
c. + 0,

2 2
var(xjy) = = 2x
o, + GX

Sredivanjem dobijamo da za 3, vaZi:
g _O¥ PG+
! o +62)

Neinformisani agenti

Neinformisani agenti ratunaju 3, (3 neinformisani)
po sleded¢im formulama jer zasnivaju svoja verova-
nja na trenutnim cenama:

EX|P)—P,
" tevar(X ‘Px)
po:

2 2 2 2.2
p*(c; + o) + d’°c:
) b’clo’ +d’c’

Y b(ol+ o)+ dc

BX

Pl =

van(X
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Sredivanjem dobijenih formula dobijamo traZenu
zavisnost:

S

n

_ bo’, —P(b(c’, + G)) + d’C))
(6’ + 0)) + d°c!

U slucaju ekvilibrijuma imamo da je ponuda
jednaka potraznji. Ponuda je Z, a potraznja
A9, +(1-2)9, Izjednacavanjem i sredivanjem
ove jednakosti se dobija da je:

a=0
b_o A
d 1o ©

Dobijanjem koeficijenata a, b i d pokazali smo
da postoji jedinstveni ekvilibrijum. Odnos koeficije-
nata b i d je jako bitan zakljucak o kome ce biti vise
reci u zakljucku.

Osnove kreiranja nove cene
hartije od vrednosti

Do sada su razmatrane male investicije, koje
slabo uti¢u na trziSte, a poznato je da postoje slu-
Cajevi gde jedna investicija moZe da ,,pomeri* celo
trziste. Posmatrajmo slu¢aj u kome postoje dve vrste
investitora. Smatramo da ¢e informisani investitor
kupiti 3 akcija, dok ¢e Sumovi kupiti Z. Market mej-
ker postavlja novu cenu na osnovu ukupne naru-
dzbine ® =Z + 3 odnosno postavlja P. = E(X] ‘oo).

Neka je Py, zbog formule (5) i uspostavljanja
ekvilibrijuma, linearna funkcija zadata formulom
P. =7+ A- @ Tada se problem investitora svodi na:

max E(qu) = EQ(x—P)X) =9(X —y —19),

jer vazi da je E(Z‘X ) = 0. Odatle dobijamo da inve-
stitor treba da kupi 9 = Lz;:{ hartija od vrednosti.

Ovo je bila prica iz ugla investitora. Posmatraj-
mo sada ceo problem iz pozicije market mejkera. On
smatra da se 3 racuna po linearnoj formuli, odnosno
da vazi 3 = a + - X zbog prethodne formule.
Posle toga on postavlja novu cenu po formuli:

P = E(X\m) = EX|o+BX +2) =

cov(X, )

= +———(0—Ew) =
Mo var( ) ( (@)
po.
=y, + (0~ E
bot gt 1 g (@7 B
Postavljanjem ekvilibrijuma dobijamo da vazi:
r=1.9
2 o,
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P=5,

GZ
x
Koeficijent A predstavlja mogucnost jedne inve-
sticije da uti¢e na novu cenu. Sto je A manje,
investicija ¢e manje uticati na cenu, j., trZiSte je li-
kvidnije. Koeficijent X' oznatava dubinu trZiita, to
jest, njegovu likvidnost. Da ne postoje investitori
bez informacija, trziste bi ,,presusilo”, odnosno,
investitori sa informacijama bi imali jako veliku
mo¢ pomeranja cena.
Tvrdenje je potvrdeno formulom za A jer se za
male vrednosti G, dobijaju i male vrednosti X,

odnosno tr7iste ce ,,presusiti. Koeficijent [3 predsta-
vlja agresivnost poslovanja agenata koji poseduju
informaciju. Sto vecu ,,buku* prave Sumovi to agenti
imaju viSe prostora za trgovanje, to jest igraju agre-
sivnije. §to je preciznija sama informacija, agenti
igraju agresivnije, Sto je sasvim logi¢no.
Posmatrajmo konacno i ocekivanu dobit inve-
stitora. On oCekivanu dobit racuna po formuli:

EQ(X -P)) = % G.C,.

Primeri

Primer 1. Posmatrajmo slucaj sa dva insajdera
koji imaju perfektne dojave o novoocekivanoj ceni
deonice, odnosno znaju egzaktnu cenu deonice.

U navedenom slucaju ukupna narudzbina iznosi
®=9,+9, +Z Zna se da je cena nove deonice
linearno zavisna od , odnosno oblika P, =y + A@.

Posmatrajmo sada prvog insajdera. On ocekuje
da ce narudzbina drugog insajdera biti zadata for-
mulom 9, =f,X. U tom sluaju je njegov cilj da
maksimizuje funkciju dobiti, odnosno:

max 3 (X —P) =9 ,(X - A9, +B,X))
Odatle dobijamo da je:
_ I X=v
o - 1(%57px)

Kako isti uslovi vaze i za drugog insajdera, i on
¢e koli¢inu deonica racunati po formuli:

_ I X=v
()

Zbog istih podataka kojima raspolaZzu oba insaj-
dera, javlja se simetrija, odnosno 3, =f,:

9 :;(X;Y—BX) :;(X;Y—Sj,
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pa odatle jasno dobijamo da je
X -y
9=227
3N
Sada posmatrajmo market mejkera. On postavlja
novoocekivanu cenu po formuli:
2-Bo’
oo S (0-Hw)
4.pc> + ¢’
Sredivanjem dobijene jednacine dobijamo koefi-
cijente A i 3

Po=p, +

X =

Primer 2. Posmatrajmo sluc¢aj sa n insajdera koji
imaju perfektne dojave o novoocekivanoj ceni deo-
nice, odnosno znaju egzaktnu cenu deonice.

Ukupna narudzbina je © =9, + 9 ,+. 43 +Z
Pretpostavimo da je X ~ MO. Gi)‘ Ova pretpostavka

ne umanjuje opstost, jer i nulta srednja vrednost ne
umanjuje opstost. Dobijamo da je cena nove deonice
linearno zavisna od ®, odnosno oblika P, = A, Za
svakog agenta vaZi da ¢e racunati koli¢inu akcija
koje ¢e kupiti po linearnoj funkciji &, =f3,X.

Treba naglasiti da agenti imaju linearnu funkciju
korisnosti, odnosno funkciju U(T) = 3(X — P), gde
je T profit koji oni treba da maksimizuju.

Za svakog agenta i vaZzi:

max E(m[X) = B9 (X — PJX) = B3 (X — L)
=E9 (X - N9, + Zn:Sj + Z)JX)

j=Li%j
Kako je E(Z‘X) =0, i zbog simetri¢nosti vazi
B, =B,. agent treba da maksimizuje sledecu funk-
ciju:
9X -8, -1 D 9)=
j=li#j
=3.(X =13, —An—-1BX)
Odatle dobijamo da je:
1—(n—DAP
9 =—"""7"X.
2

Kako je O =pX vazi da je B:%;D?&B,
odnosno
1
h= Bn+1) (€

Sada posmatrajmo market mejkera. On postavlja
novoocekivanu cenu po formuli:
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_ cov(X,m)

P = Vo) (0—E(w) =
npo’
Wl
Kako je E(®) =0 i P, = Ao dobijamo da je:
L iBo’

npc’ + o (10)

Iz formula (9) i (10) dobijamo koeficijente A i [3:
o (n+1)

"ol an
G',
i (12)

Zakljucak

Prvi zaklju€ak do koga smo dosli u radu je koli-
¢ina akcija koje treba da kupi ulaga¢. Po formuli (4)
se saznaje da koli¢ina kupljenih akcija ne zavisi od
pocetne kolicine.

Drugi zakljucak koji izvodimo je vezan za novo-
ocekivanu cenu. Po formuli (5) se vidi da cena za-
visi samo od koli¢ine ponude i harmonijske sredine
averzija prema riziku svih ulagaca. Takode mozemo
primetiti da i veca ponuda za sobom povlaci vise
rizika, a 1 da cena opada ako je potraZnja niZa.

Koli¢nik u formuli (6) nam pokazuje da Sto je
viSe informisanih agenata, to je lakSe dobiti infor-
maciju o novoj ceni. Sto je informacija loSija to cena
otkriva manje informacija. Isto vazi za averziju pre-
ma riziku, to jest, Sto je veca averzija prema riziku
ulgaca, to cena otkriva manje informacija.

Takode, treba napomenuti da smo dosli do inte-
resantnih zakljucaka vezanih za likvidnost trZiSta i
agresivnost agenata. Ti zakljucci su dati nakon fo-
rmule (7).

Izvodenjem formule (8) smo dobili nestandardni
nacin raunanja ocekivane dobiti. Koeficijent u for-
muli (9) prikazuje koliko jedan agent svojom odlu-
kom uti¢e na cenu.

Sesto poglavlje nam skicira primenu celokupne
teorije na dva primera. Posmatrajmo formule (11) i
(12). Pored zakljucaka koje smo izveli nakon formu-
le (7), moZemo doci do jo§ par novih. Uvidamo da
povecanjem broja perfektno informisanih agenata
opada njihova agresivnost trgovanja. Takode uvida-
mo da Sto je viSe agenata, svaki od njih pojedina¢no
mnogo slabije deluje na trziSte, medutim zajedno
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predstavljaju vecu pretnju za trziSte nego u slucaju
jednog agenta.

Svi zakljucei do kojih smo dosli ovim radom su
jasni i ocekivani. Oni opisuju zasto i kako se deSa-
vaju stvari iz realnog Zivota berze.

Zahvalnost. Posebno bi Zeleli da se zahvalimo
mentoru Aleksandru Cvetkovicu na velikoj pomocdi.
Osim Aleksandru, hteli bi da se zahvalimo Lazaru
Krstiéu i Slobodanu Jeli¢u na vremenu koje su nam
posvetili.
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Dorde Raki¢ and Uros Kovacevic

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. o
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