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Sadrzaj — Nagli razvoj elektronskog trgovanja (eTrading) je znacajno promenio trziste hartija od vrednosti. Elektronski
sistemi koji podrzavaju procese trgovanja definisu novo trzisno okruzenje, koje zahteva ponovno razmatranje dobro poznatih
hipoteza o mikrostrukturi trzista. Ovaj rad diskutuje problem asimetrije informacija na trzistu sa znacajnom proporcijom

elektronskog trgovanja u poredenju sa tradicionalnim trzistem

Abstract - Rapid development of electronic trading (eTrading) has significantly changed stock exchange markets. Electronic
systems providing the trading processes have defined a new stock market environment. Such new environment requires trading
process redefinition (generally defined as an algorithmic trading), as well as redefinition of well known microstructure
hypothesis. The present paper discusses information asymmetry problem for the market with larger eTrading share compared

to traditional markets.
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1. UVOD

Koncept mikrostrukture trzista definiSe se na razlicite nacine,
stavljanjem akcenta na pojedine aspekte trzista. Prateci
defniciju O'Hare [12], "mikrostruktura trzi§ta predstavlja
proudavanje procesa i ishoda razmene vrednosti' u skladu sa
odredenim skupom pravila. Teorija mikrostrukture trzista se
bavi pitanjima kako specificni mehanizmi trgovanja uticu na
proces formiranja cena." Tema ovog rada je informacioni
aspekt mikrostrukture trzista, tj. uticaj informacija na proces
formiranja cena.

Hipoteze mikrostrukture trziSta se empirijski testiraju
vektorsko autoregresivnim modelima (VAR). Hasbrouckov
pristup ispitivanja uticaja informisanosti trgovnja na
formiranje cena [8], [9] zasnovan na vektorskoj autoregresiji
jednacina prinosa i trgovanja, je jedan od dominantnijih
pristupa u dosadasnjoj literaturi. Zasnovan na teoriji
asimetricno informisanog trzi§ta, ovaj pristup u osnovi
kritikuje hipotezu efikasnog trziSta. Hipoteza efikasnog
trzista podrazumeva da su ucesnici na trzistu anonimni i da su
podjednako informisani o objektu trgovanja. Dakle, ni jedan
ucesnik na trziStu ne moze profitirati na S$tetu drugih
zahvaljujuéi privatnoj informacije i pretpostavlja se da se
informacija sadrzana u trgovanju odmah reflektuje u ceni.

Ovakve pretpostavke tesko mogu biti odrzive u praksi.
Informacije nisu dostupne svim ucesnicima na trzistu u isto
vreme pa neki uGesnici profitiraju u odnosu na druge. Sta
vise, Cak i ako je informacija javna, postoji razlika u brzini
prenoSenja iste razli¢itim ucesnicima, §to izaziva efekat
kasnjenja izmedu objavljivanja vesti i realizacije trgovanja.

' U ovom radu pod trzistem podrazumevamo trziste hartija od
vrednosti odnosno berzu i bavimo se akcijama kao hartijama
od vrednosti.

Trgovci se mogu klasifkovati na informisane trgovce -
trgovei koji imaju superiornu informaciju i neinformisne
trgovee ili likvidne trgovece — trgovei kojima su dostupne
samo javne informacije. Informisani trgovci pokazuju
tendenciju da trguju odredenu akciju o kojoj imaju privatnu
informaciju. Likvidni trgovci trguju da bi ublazili troskove ili
da bi prilagodili rizik svojih portfolija. Oni kupuju akcije
kada imaju viSak gotovine ili kada su tolerantniji prema
riziku, i prodaju akcije kada im je potrebna gotovina ili su
manje tolerantni prema riziku. Na klasino uredenim
trziStima market mejkeri poseduju samo javne informacije.
Oni izlazu bid i ask’ cene uGesnicima na trzistu i suo¢avaju se
sa informisanim i neinformisanim trgovcima, ali nisu u stanju
da ih razlikuju. Kako market mejkeri imaju pristup samo
javnim informacijama, oni kompenzuju gubitke koji nastaju
pri trgovanju sa informisanim trgovcima fiksiranjem spreda’.

lako market mejkeri ne razlikuju informisane od
neinformisanih trgovaca, informisani trgovci se mogu
prepoznati posmatranjem trziSne aktivnosti. Informisani

trgovci trguju jedino kada imaju superiornu informaciju sa
tendencijom da brzo istrguju §to vecu koli¢inu akcija kako bi
ostvarili dobit pre nego $to njihova informacija postane javna.
U prisustvu informacije trgovanja se grupisu u vremenu, pa je
vreme izmedu trgovanja krace i cene se brze prilagodavaju.
Takode, u prisustvu privatne informacije bid-ask spred se $iri.
Pre nego $to informacija postane javna, spred tezi da se $iri,
izazivajéi viSe volatilnosti na tziStu. Informisani trgovci,
znajuci da ¢e spred da se suzi ¢im informacija postane javna,
oduzimaju likvidnost na trziStu izvrSavajuéi trgovanja po
dostupnoj ceni. Neinformisani trgovci, tj. trgovei kojima nisu
dostupne informacije koje mogu da uticu na vrednost akcije,
teze da prilagode razliite strategije trgovanja u poredenju sa
informisanim trgovcima. Dakle, trgovanja nose informaciju

? Bid cena — cena po kojoj neko Zeli da kupi odredenu
koli¢inu akcija, ask cena-cena po kojoj neko Zeli da proda
odredenu koli¢inu akcija .

? Razlika izmedju najbolje ask i bid cene.
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Sto je vodeca ideja teorije asimetri¢no informisanog trzista .
Bagheot, W. [2], je prvi razmatrao trziSte sa heterogeno
informisanim trgovcima. Zatim ovaj problem analiziraju
Copeland, T. E. i Galai, D. [4], formuliSu ga i razvijaju Kyle,
A. S. [12], Glosten, L. R. i Milgrom, P. [7], Easely, D. i
O'Hara, M. [5], Admati, R. i Pfeiderer, P. [1], Foster, D. i
Viswanathan, S. [ 6].

U svojoj analizi mikrostrukture trziSta zasnovane na uzorku
NYSE akcija Hasbrouck empirijski pokazao da na trzistu sa
asimetricno informisanim trgovcima, trgovanja sadrze
informacije koje uzrokuju dugotrajan uticaj na cenu akcija

(81, [9].

Opisan koncept asimetri¢no informisanog trzista u osnovi je
prikladan za klasi¢no trziste ili quote driven market. Na
ovakvom trzistu market mejkeri imaju obavezu da postavljaju
dvosmerne cene po kojima su spremni da prodaju ili kupe
hartiju od vrednosti. Na taj nacin oni popunjavaju praznine
koje nastaju zbog nesinhronizovanog dolaska naloga kupaca
ili prodavaca.

Nagli razvoj elektronskog trgovanja poslednjih godina
dovodi do naglog Sirenja takozvanog order-driven trgovanja.
Na order-driven trzistu nema jasno definisanih market
mejkera. Svaki u€esnik na trziStu bira da izvrsi trgovanje
preko limit ili market’ naloga. Nalozi za kupovinu ili prodaju
se automatski izvrSavaju preko elektronskih sistema kad god
se poklope u smislu cene i obima. Elektronski sistemi koji
omogucavaju trgovanja stvaraju novo okruzenje u kojem se
razvijaju nove tehnike trgovanja i nova pravila. Trgovanja na
ovakvom  trziStu postaju mnogo kompleksnija i
multidimenzionalna, zahtevajuéi razvijanje dinamickih
strategija trgovanja, tj. razvoj i implementaciju algoritamskog
trgovanja.

Ovaj rad razmatra hipoteze mikrostrukture trziSta u novom
okruzenju - okruzenju algoritamskog trgovanja, sugerisuéi da
se u empirijskim modelima za ispitivanje informacionog
aspekta mikrostrukture trziSta, algoritamska trgovanja
ponasaju kao trgovanja podstaknuta privatnom informacijom.

2. MODEL

Za uzorak NYSE akcija Hasbrouck [8], [9] je razmatrao
slede¢i mehanizam trgovanja. Trgovanje X, je realizovano u
trenutku fpo ceni p,. Nakon objavljivanja realizacije
transakcije market mejkeri postavljaju bid i ask cene u oznaci
pl ip’. U skladu

realizovana u trenutku £ je realizovana po bid ili ask ceni koja

sa ovim oznakama, transakcija

preovladuje pre te transakcije u oznaci ptb_1 i pta_l.
Midkvota

_pi+p

m, 5

* Limit nalog - precizirana bid ili ask cena po kojoj
transakcija treba da bude izvrSena. Market nalog- nalog za
kupovinu ili prodaju odredjene koli¢ine akcija po aktuelnoj
bid ili ask ceni.

se uzima za centriranu ocenu efikasne cene’. Prinos je dat sa
1, = In(m, )~ In(m,)

Za varijabilu trgovanja Hasbruck predlaze varijabilu
indikatora trgovanja X, koja uzima vrednost 1 ako je

trgovanje inicirano od strane kupca, odnosno -1. Dinamika
prinosa i trgovanja je predstavljena nestandardnim
bivarijantnim autoregresivnim modelom jednacine prinosa i
trgovanja

n=ai et byx, +bx, + .tV

X, =l tetdx, t.tv,,

Teorijski ovaj model moze biti beskona¢nog reda ali se u
prakticne svrhe najée¢e uzima red 5. Koeficijent b, u
jednacini  trgovanja  predstavlja  neposredni  impakt
istovremenog trgovanja X, . Koeficijenti bl., i=1,2,... u istoj
jednacini predstavljaju kratkotrajne efekte trgovanja na cenu.

Inovacija V,, predstavlja efekat opstih informacija dok

inovacija V,, obuhvata neoCekivanu aktivnost trgovanja,

gde ¢e se privatna informacija pojaviti ako je ima.

Formalno, Hasbruck je definisao informacioni impakt
trgovanja kao konaCan impakt neocCekivane komponente

trgovanja na cenu sadrZanu u inovaciji V,, Taj impakt nece

biti trenutan nego ¢e se njegov uticaj osecati u nekoliko
narednih transakcija i bi¢e trajno ugraden u cenu akcije.
Hasbrouck [8], [9], [10] je izracuno trajni impakt trgovnja na
cenu iz VMA (vector moving average) reprezentacije VAR
sistema

_ * * *
LEv,tav et by, v, (D)

* d* d*
X, =V +..+ Vi, + 1V + 21/25t_2...(2)

!
Suma Zbi* predstavlja impakt neoCekivanog trgovanja
i=0

nakon [/ transakcija, dok Zbl* predstavlja trajni impakt
i=0
neocekivanog trgovanja na cenu. Tehnikom dekompozicije

varijanse Hasbrouck [8], [9], [10] izdvaja proporciju
varijabilnosti  efikasne cene izazvane neocekivanim
trgovanjem

(1+ ia;)zaf + (ibi*)zA
-1

R2 — i=l
T
i=1

gdeje Var(v,,) =0} i Var(v,,)=A.

3 Efikasna cena se defini$e kao oekivana vrednost akcije u
zavisnosti odsvih dostupnih javnih informacija.
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3. EMPIRIJSKI REZULTATI

Na uzorku LSE (London Stock Exchange) akcija izracunata
je proporcija varijabilnosti efikasne cene izazvana
Koriséeni su

e . 2
neocekivanim trgovanjima R

visokofrekventni podaci o trgovanjima u toku 62 dana u

periodu od 1.3.2006. do 31.5.2006. Obrada podataka i svi
rezultati dobijeni su koriS¢enjem softvera Matlab.

U Tabeli 1. su dati rezultati o dobijenom koeficijentu Raz) u

poredenju sa dve mere kojima odredujemo intezitet trgovanja
akcijama. Prva je vreme izmedu dve uzastopne transakcije
(duration, oznaka Dur) a druga je nov€ani obim trgovanja po
vremenu koje je potrebno da se transakcija realizuje (Flow
ratio, znaka FR).

Tabela 1. Vreme trajanja transakcije, duration (u
sekundama), nov¢ani obim trgovanja po vremnu potrebnom
da se transakcija realizuje flow ratio, (u funtama po sekundi),

proporciju  varijabilnosti  efikasne  cene  izazvane

neocekivanim trgovanjem Ri .
Simbol | Dur | FR(x10') R,
ABF 0,0163 0,85 | 47,72
AZN 0,0054 4,6 | 51,48
BARC 0,0063 2,61 | 51,79
CPI 0,0137 0,913 | 49,42
GSK 0,0055 3,44 | 50,99
HBOS 0,0066 2,37 54,4
HSBA 0,0055 4,22 | 48,75
IAP 0,0188 0,646 | 39,95
KAZ 0,0153 0,888 40,3
LLOY 0,0071 2,14 | 49,17
PRU 0,0074 2,08 | 44,75
RB 0,0086 1,66 | 51,71
RIO 0,0038 3,78 | 51,09
SHP 0,011 1,2 | 4591
SLOU 0,019 0,606 | 36,44
VOD 0,0056 5,6 42,6
WPP 0,0114 2,43 48,6
XTA 0,0055 2,43 | 59,58

Na osnovu podataka prikazanih u Tabeli 1. akcije su

rangirane od najmanje do najveCe po sve tri varijabile.
Rezultati su dati u Tabeli 2. Primenom Spermanovog rang
korelacionog testa na rezultate prikazane u Tabeli 2 dobijaju
se rezultati o medusobnim korelacijama veli¢ina sa
odgovaraju¢im P-vrednostima u zagradama. Rezultati su dati
u Tabeli 3. Pozitivne i znacajne korelcije izmedu koeficijenta

R i mera koje opisuju intezitet trgovanja, ukazuju da akcije

sa kojima se ¢eSce trguje i pri ¢ijem se trgovanju belezi veci

protok novca po vremenu imaju veéi udeo neocekivanog
trgovanja u volatilnosti efikasne cene.

Tabela 2. Akcije rangirane od najmanjeg do najveéeg Dur,
FR, R} .

2
simbol Dur FR Rw
ABF 16 16 12
AZN 5
BARC 7 6 3
CPI 14 14 8
GSK 4 5 7
HBOS 8 8 2
HSBA 3 3 10
IAP 17 17 17
KAZ 15 15 16
LLOY 9 9 9
PRU 10 10 14
RB 11 12
RIO 1 14
SHP 12 13 13
SLOU 18 18 18
VOD 6 1 15
WPP 13 11 11
XTA 5 7 1
Tabela 3.
Dur FR Raz)
Dur
FR 0,925
(0,0001)
Raz) 0,6244 0,5088
(0,01) (0,0359)

4. ZAKLJUCAK

LSE (London Stock Exchang) trziste je dominantno order-
driven market sa znaCajnom proporcijom algoritamskog
trgovanja. U toku 2006. godine, 40% ukupnih naloga je
izvrSavano algoritamskim trgovanjima. Trgovanja se
obavljaju posredstvom elektronskog sistema Stock Exchange
Trading System ili kra¢e SETS. Ocekuje se da je kod akcija
sa kojima se intezivnije trguje, odnosno pri Cijim se
transakcijama belezi ve¢i protok novca po vremenu,
algoritamsko trgovanje uklju¢eno u znacajnijoj meri.
Empirijski rezultati prikazani u ovom radu sugeriSu da
klasiéni modeli za ispitivanje informacionog aspekta
mikrostrukture trzista prepoznaju algoritamsko trgovanje kao
neocekivano trgovanje, tj. kao inovaciju u jednacini trgovanja
vektorsko autoregresivnog modela (1), (2). Hasbrouckov
model pretpostavlja jednostavnu interakciju izmedu ucesnika
na trzistu, tako da se svako trgovanje koje model ne moze da
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predvidi posmatra kao neoCekivana aktivnost izazvana
superiornom, tj. privatnom informacijom. Elektronski sistemi
koji omogucéavaju realizaciju transakcija, formiraju novu
mikrostrukturu trziSta sa sofisticiranijim informacionim
aspektima. Kao Sto razmatraju u Parlour i Seppi [14]
"izborom cene i koli¢ine za potencijalno viSestruke limit
naloge i izborom koli¢ine za market naloge, ucesnici na
trziStu moraju uzeti u obzir sve S§to moze uticati na buduci
razvoj procesa trgovanja. To potencijalno ukljucuje
kompletan opis postoje¢e knjige naloga, kao i kompletnu
istoriju svih prethodnih trgovanja i naloga. Ukljucivanje
dinamickog trgovanja zahteva razvoj strategija koliko Cesto
pratiti promene uslova trgovanja i kako i kad modifikovati ili
otkazati neizvrSene naloge”. Samim tim, algoritamsko
trgovanje koje je na osnovu prikazane empirijske analize
prepoznato od strane modela kao trgovanje inicirano
superiornom, tj. privatnom informacijom, zapravo je po
svojoj prirodi inicijator informisanosti trgovanja.
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