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Sazetak i kljucne rijeci

Cilj istrazivanja bio je pokazati kako se svakidaSnje poslovne situacije mogu
analizirati modelima iz teorije igara. Za podrucje istrazivanja uzet je slucaj iz
korporativnih financija, a dobiveni rezultat pokazao je kako signalna igra moze

posluziti kao dobar model za smislenu i cjelovitu obradu poslovnih situacija u kojima

je prisutna asimetri¢nost informacija.

Kljucne rijeci: korporativne financije, mikroekonomija, teorija igara, signalna igra,

asimetricnost informacija

The aim of the research was to show how everyday business situations can be
analyzed with models taken from game theory. The case from corporate finance was
taken for the research area, and the obtained result showed that the signaling game
can serve as a good model for meaningful and complete processing of the business

situations characterized by information asymmetry.

Key words: corporate finance, microeconomics, game theory, signaling game,

information asymmetry



Sadrzaj

1.

VO <ttt sttt e e e et e s et e et e e s ae e et e e e st e enbeesateenbeeeee 3
I.1.  Podrucje 1 Cilj rada........ceeciiieiieceiie ettt et e e e e e e e sare e 3
1.2.  Izvori i metode prikupljanja podataka............ccceevieeciieniiniiiinieeieee e 3
1.3, Sadrzaj i Struktura rada........ccceeeevieiiieniieeie et 4

1\ (70T (0] (070 | - F SRS 5
2.1, EKONOIMIJA....ciitiiiiiieiie ittt ettt ettt et ettt et e et e e e e abeesneeenbeeeeee 5

2.2. Makroekonomija, mikroeckonomija i wuloga matematike u proucavanju

EKONOMSKIN POJAVA....cvviiiiiiiiiicii et et eesaae s be e e e enneenes 6
P T Kce) o IR T ¢ OSSPSR 7
2.3.1.  DefiniCija teOT1J€ 1ZATA ....eeeuieuieeiieeiieeiie et eiee ettt ettt seee e et e e e e e 8
2.4, Terminologija teOTTJe IZATaA ......eevveeeriereieeiieniieeieesteeteesereereeseeereessaeenseesneeenseenens 8
2.5.  Primjer igre: Zatvorenikova dilema..........c.cceovveeeiiiieniieeiiieeieeeie e 9
2.6.  KlasifIKaCIja 1ZATa.....co.eiiuiriiriieieiiereeeet ettt 10
2.6.1. Stati¢ne igre s potpunim informacijama..........cccceeceeveeverieneenieneeneeienens 11
2.6.2. Dinamicke igre s potpunim informacijama ..........cccceeevveeecvveencieeencneeenineeenns 14
2.6.3. Staticke igre s nepotpunim informacijama...........cceceeeeeueeercieeenieeescneeennennn 14
2.7.  ProSirenje KOncepata rJESENJA ......eevuveeruieriieriierieeiee et eteesteeeeeste et seeeebee e ens 15
2.8.  Formalni zapis SIZNAINe 1ZI€........cceouieriiiriieiieiie ettt 19
Analiticka analiza problema...........ccceevviieiiieeiiie e 22
3.1, Definiranje problema..........cccuieiiiiiiiiieeiieeeie et e e ree e e e sree e 22
3.2, Pretpostavke Modela.........ccoooieiiiiiiiiiiieieei e 23
3.3.  Harsanyijeva transformacija.........ccceeeeueeriieriienienieenie ettt 25
3.3.1. Primjer Harsanyijeve transformacije i Bayesovog teorema......................... 25
3.4, Odredivanje tOKa 1€ .....cveeeeuiieeiieeeiieeeieeeeieeesieeesiveeesereeeeaeeeseeesaeeesseeessseeenns 26
3.5, FOrmalni Zapis 18I€ ..ccuveeeeieeeiiiieeiiiieeiieeeieeeeieeesteeeseaeeeseaeeesaeeeseeesssaeessseeensseeenns 27

3.6.  Numericki primjer ravnoteze razdvajanja i ravnoteze djelomicnog otkrivanja .. 32



4.

3.6.1. Ravnoteza razdvajanja.........cccccecceeveeriieenienieeiee e see e 32

3.6.2. Ravnoteza UdIUZIVANA ........ccceeeiieiiieeieeiieeie ettt eae e 35
3.7.  Utjecaj gotovog novea Na MOAE] .........ccccuiiiiiiiiiiiieiiie et 38
3.8.  Postojanje ravnoteZe UATUZIVAN]A ........eeeeueeerreeerieeerireeesereeesereeesseeesseeesseeesseeens 39

ZAKIJUCAK ...ttt ettt ettt ettt e ebe e taeenbeenaeennaas 41



1. Uvod

1.1. Podrudje i cilj rada

Rad analizira problem koji je relativno Cesta pojava u podrucju korporativnih financija i
investicijskog odluivanja za vrijeme situacije kada poduzece, odnosno menadzment
poduzeca, ima na raspolaganju informacije koje potencijalni investitori u poduzece
nemaju. MenadZmentu poduzeéa pruzila se prilika za investiranjem u novi projekt s
pozitivnom c¢istom sada$njom vrijedno$¢u, medutim poduzeée na racunu nema dovoljno
raspolozivih novéanih sredstava 1 potrebna je intervencija investitora u obliku

sufinanciranja rashoda projekta.

Iako problem po svojoj prirodi pripada korporativnim financijama, u radu ¢e se analiticka
razrada obraditi modelom signalne igre koja u teoriji igara spada pod dinamicke igre s
nepotpunim informacijama. U skladu s tim, cilj rada je pokazati kako se modelima iz
teorije igara mogu obradivati razni problemi iz ekonomskih sfera te kako upravo ta grana
matematike, koja djeluje u sklopu mikroekonomskih istrazivanja, moze pruZziti viSe nego

dovoljne alata i modele za analizu spomenutih vrsta problema.

1.2. Izvorii metode prikupljanja podataka

U stru¢noj literaturi problem su prvi analizirali Stewart C. Myers 1 Nicholas S. Majluf
1984. godine u svome radu Corporate financing and investment decisions when firms have
information that investors do not have pritom koriste¢i trovremenski model u analizi.
Kasnije, odnosno 1992. godine u svojoj knjizi Game theory for applied economists Robert
Gibonns iznosi ideju kako se spomenuti problem moze analizirati u okviru dinamickih

igara s nepotpunim informacijama.

Ostatak literature sacinjavaju dostupne strucne knjige iz podrucja ekonomije,

mikroekonomije te ponajvise teorije igara.



1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad je koncipiran na nacin da prvo obraduje teoretski dio koji sluzi kao uvod 1 podloga za
analiticki dio u kojem se spomenuti problem iz podrucja korporativnih financija obraduje u
okviru teorije igara. Sistematic¢no ¢e biti prikazano $to ¢ini ekonomiju kao znanost te kako
teorija igara kao primarno matematicka disciplina moze u domeni mikroekonomije sluziti

za proucavanje ekonomskih pojava.



2. Metodologija

2.1. Ekonomija

»Ekonomija izucava kako drusStva koriste oskudne resurse da bi proizvela vrijedne robe i

usluge te ih podijelila razli¢itim pojedincima.*!

U samoj srzi podru¢ja izuCavanja ekonomije nalaze se pitanja poput oskudnosti i
ucinkovitosti. Pojmovi oskudnost 1 u¢inkovitost upravo i postoje jedan radi drugoga: kada
bi na svijetu postojala neogranicena koli¢ina dobara (materijalnih) tada ne bi postojala niti
potreba za ucinkovitom raspodjelom. Upravo radi ograni¢enosti koli¢ine dostupnih dobara
1 neogranicenosti zelja javila se potreba za efikasnim koriStenjem istih, odnosno
organizacijom druStva na nacin koji ¢e rezultirati najefikasnijom uporabom resursa,

odnosno onakvom raspodjelom koja ¢e biti ekonomski u¢inkovita i Pareto efikasna.

,Ekonomska ucCinkovitost zahtijeva da gospodarstvo proizvede najviSu mogucu
kombinaciju koli¢ine i kvalitete roba 1 usluga uz danu tehnologiju 1 oskudne resurse.
Gospodarstvo proizvodi efikasno kada se necije ekonomsko blagostanje ne moZze

poboljsati, a da ne nasteti nekom drugom.‘

,Paretova efikasnost postize se kada nikakva reorganizacija proizvodnje ili raspodjele ne
mozZe nikome poboljSati poloZaj, a da ga ne pogorSa drugome. U uvjetima alokacijske
efikasnosti, zadovoljstvo jedne osobe, odnosno njezina korisnost, moZe biti pove¢ana samo

umanjivanjem korisnosti druge osobe.

Dakle, u samoj svojoj sustini, pojmovi poput najefikasnije uporabe resursa, ekonomske

ucinkovitosti 1 Paretove efikasnosti zapravo su sinonimi.

1Samuelson, P.A. i Nordhaus, W.D. (2010) Ekonomija. MATE d.o.0., Zagreb
2 Samuelson, P.A. i Nordhaus, W.D. (2010) Ekonomija. MATE d.o.0., Zagreb

3 Samuelson, P.A. i Nordhaus, W.D. (2010) Ekonomija. MATE d.o.0., Zagreb



2.2. Makroekonomija, mikroekonomija i uloga matematike u

proucavanju ekonomskih pojava

Ekonomija kao znanost sacinjena je od dva temeljna podrucja: makroekonomije i

mikroekonomije.

Na stranu makroekonomije, koja se bavi proucavanjem gospodarstva kao cjeline, prati
kretanja ekonomskih veli¢ina kao $to su nezaposlenost, inflacija i bruto domaci proizvod,
te razvija modele koji bi drzavama trebali omogudéiti ekspanzivne, odnosno restriktivne
intervencije i politike, mikroekonomija se bavi ponasanjem potrosaca, proizvodaca,
njihovom interakcijom, donoSenjem odluka u uvjetima oskudnih resursa te interakcijom

sudionika na uze definiranom trzi$tu, odnosno trziSnom segmentu.

U mikroekonomskoj teoriji dva su temeljna podru¢ja istrazivanja: teorija ponaSanja
potrosaca i teorija proizvodnje. U sluzbi alata analize, i u teoriji ponasanja potroSaca i u
teoriji ponasanja proizvodaca koristi se aksiomatski definirani model maksimizacije
korisnost. U teoriji ponaSanja potroSaca opisuje se ponaSanje potroSaca na nacin da se
pretpostavlja kako racionalni pojedinac uz dano budzetsko ograni¢enje maksimizira
korisnost, dok se u teoriji proizvodnje proizvodaevo ponaSanje opisuje na nacin da
proizvoda¢ maksimizira profit maksimiziraju¢i funkciju proizvodnje uz istovremeno
minimiziranje funkcije troSkova. Dakle, profit iz teorije ponaSanja potroSaca ekvivalentan

je proizvodacevoj korisnosti u teoriji ponaSanja proizvodaca.
,,Ne postoji razlog da se matematika ne koristi u ekonomiji‘*

U obje teorije, matematicki modeli neizostavni su dio analize. Medutim, na stranu
matematickih modela, ekonomske probleme jako je teSko definirati: iako je u teoriji
ponaSanja potroSaca aksiomatski definirana racionalnost, u stvarnosti dolazi do
iracionalnog ponaSanja potroSaca koje na kraju dovodi do toga da on ne kupuje optimalnu
koSaru dobara (npr. zaboravio je kupiti odredene namirnice). U skladu s tim, ekonomske
pojave nisu uvijek egzaktne i sve varijable ne mogu se trenutno spoznati, a u same modele

je potrebno ukljuciti ljudski element i psiholoski faktor $to ih €ini iznimno zahtjevnim za

4 von Neumann, J. and Morgenstern, O., (1944.) Theory of games and economic behavior. Princeton:
Princeton University Press.



razvijanje. Uz to, neke ekonomske veli¢ine gotovo je nemoguce definirati (kardinalna
korisnost). Nadalje ekonomija je, usporedno s ostalim znanostima, relativno mlada
znanost, a ¢ak ni puno razvijenije znanosti, poput fizike, nemaju univerzalnu teoriju

(univerzalne modele) koja sve obuhvaca.

Unato¢ svim problemima s primjenom matematike u opisivanju ekonomskih pojava teorija
igara pokazala se granom matematike koja je vrlo uspjesna u tom naumu, a na tragu

takvoga razmisljanja o primjeni iste u ekonomiji bio je i Paul A. Samuelsona:

»Za biti doslovan u modernom dobu, potrebno je imati generalno razumijevanje teorije

igara.®

2.3. Teorija igara

U duhu oskudnosti i u¢inkovitosti te borbe za prevlascu i probitkom, ekonomsko ponasanje
u Sirem smislu moze se definirati kao svaka strateska interakcija izmedu dva ili vise
sudionika s ciljem maksimiziranja vlastite korisnosti uz dana ogranienja te uzimanja u
obzir korisnosti 1 ograni¢enja ostalih sudionika. U skladu s tim, jedan od nacin na koji se
mogu opisati ekonomske iteracije jest teorija igara.

»StrateSko razmisljanje umijece je nadmasivanja suparnika, sa svijeS¢u da suparnik nastoji
isto u¢initi vama*¢

Antoine Augustin Cournot, francuski ekonomist 1 matemati¢ar 1838. u svojoj publikaciji
Recherches sur les Principes Mathematiques de la Theorie des Richesses prvi spominje
koncept teorije igara analizirajuéi ponasanje proizvodaca na trziStu s dva igrac¢a (model
duopola). Tadasnje ekonomsko ponasanje opisano pomocu teorije igara nije bilo smatrano

teorijom igara, dok ga nasuprot njima danasnji teoreticari svrstavaju u klasike teorije igara.

John von Neuman i Oskar Morgenstern u svojoj knjizi Theory of games and economic
behaviour teorijom strateSkih igara stvaraju teoriju ekonomskog ponasanja matematicki
definiraju¢i pojmove poput: igra dva igraca s nultom sumom (two players zero sum

games), igra tri igraca s nultom sumom (three players zero sum games), igra Cetiri igraca s

5 Samuelson, P.A. i Nordhaus, W.D. (2010) Ekonomija. MATE d.o.0., Zagreb

¢ Dixit. A. i Nalebuff. B. (1993) Thinking Strategically: The Competitive Edge in Business, Politics, and
Everyday Life, W. W. Norton & Company, USA



nultom sumom (four players zero sum games), kooperativne igra (cooperative games),
koalicijski oblik igara (coalision games), prenosiva korisnost (transferable utility) te
stabilni skupovi (stable sets) koji predstavljaju prvo predlozeno rjeSenje za rjeSavanje igara
s viSe od dva igraca. Takoder veliki doprinos u von Neumanovoj i Morgenstenovoj knjizi

ocituje se i aksiomatski definiranoj teoriji korisnosti.

Irski ekonomist i filozof Francis Ysidro Edgeworth 1881. godine u svojoj je knjizi
Mathematical Psychics: An Essay on the Application of Mathematics to the Moral Sciences
doprinio teoriji igara razvojem krivulje ugovora (contract curve) kao koncepta ishoda

trgovanja dva dobra medu dva razlicita pojedinca.
2.3.1.  Definicija teorije igara

Dvije su najop¢ije prihvacene definicije teorije igara od kojih je prva veoma jednostavna:

,,Teorija igara je znanost o strate§kom interaktivnom donoSenju odluka*’

Druga, iako vodena istom logikom, ponesto je duza:

»leorija igara analiti¢ki je alat koji nam pomaze shvatiti fenomene koje promatramo u
interakciji donositelja odluka. Osnovne pretpostavke na kojima se temelji teorija igara jesu
da donositelji odluka pokuSavaju ostvariti dobro definirane egzogene ciljeve (racionalni
su), uzimajuci u obzir svoje znanje ili ocekivanje o ponaSanju drugih donositelja odluka

(razmigljaju strateski)*®

2.4. Terminologija teorije igara

Kako bi se smisleno moglo analizirati probleme u okviru teorije igara potrebno je

poznavanje osnovnih pojmova: igra, igrac, strategija, isplata (ishodi).

Igra je medusobna interakcija izmedu igraca (sudionika igre), a sastoji se od skupa pravila
kojih se igra¢i moraju drzati, akcija koje igra¢i mogu poduzimati te interesa koje igraci
nastoje ostvariti. Skup akcija (poteza) svakog igraca sainjava igracevu strategiju

uzimajuci pri tome u obzir skup akcija (poteza) svih ostalih igraca.

7 Dixit, A., Skeath, S. i Reiley, D.H. (2009) Games of Strategy. New York: W. W. Norton. 3 edition

8 Osborne, M. J. i Rubinstein, A. (1994) A Course in Game Theory. Cambridge, Massachusetts: The MIT

Press



Glavni cilj teorije igara odredivanje je skupa optimalnih strategija, po jednu za svakog

igraca, takvog da taj skup maksimizira isplate svakog pojedinog igraca.

,Kao primjer igre mogu posluziti tvrtke koje medusobno konkuriraju odredivanjem cijena
ili grupa potrosaca koji se na aukciji natjecu za kupnju nekog umjetnickog djela, dok je
optimalna strategija ona strategija koja svakom igracu optimizira njegovu ocekivanu

isplatu‘’

,lgra moze reprezentirati velik broj drustvenih 1 politi¢kih situacija kao $to su odluke da se
pridruzi sindikatu ili odluka drZzave da sudjeluje u slobodnoj trgovini. U mnogim

slu¢ajevima postoji vise od dva igrac¢a §to komplicira analizu.*!°

2.5. Primjer igre: Zatvorenikova dilema

Vjerojatno i najpoznatiji primjer neke igre iz domene teorije igara je zatvorenikova dilema.
»Dvije su osobe uhi¢ene zbog sumnje u pljacku i1 zatvorene u odvojene Celije. Obojica
uhi¢enika u poziciji su priznati ili ne priznati zlo€in. DrZavni odvjetnik objasnjava

svakome od pocinitelja Sto ¢e se dogoditi u slucaju da (ne) priznaju zlo€in 1 nudi im

nagodbu. !
Tablica 1: Prikaz mogucih godina zatvora u slu¢aju priznavanja ili nepriznavanja zlo¢ina
Igrac B
Tgrac A Ne priznati Priznati
Ne priznati 1,1 5,0
Priznati 0,5 33

Izvor: Hargreaves i Varoufakis, 2003

Tablica prikazuje koliko ¢e godina zatvora pojedini igra¢ dobiti u slucaju priznavanja ii
nepriznavanja zlo€ina, odnosno kakve ¢e biti isplate igrae ako se odlu¢e na odredenu
akciju. U slucaju da oba igraca priznaju zlo€in, oba ¢e dobiti 3 godine zatvora. U slucaju
da niti jedan ne prizna zloCin oba igraca ¢e dobiti po 1 godinu zatvora, dok u slucaju da

jedan prizna a drugi ne, onaj koji je priznao nece dobiti niSta, a onaj drugi dobiti ¢e 5

° Pindyck, R.S., Rubinfeld, D.L. (2005), Mikroekonomija, Profil, Zagreb
10 Jaksi¢, M. (1998). Paradoksi i zagonetke u ekonomiji, 1. izdanje, Ekonomski fakultet u Beogradu, Beograd.

! Hargreaves, P.S., Varoufakis, Y. (2003). Game theory: A Critical Introduction, Routledge, New York, NY.



godina zatvora. Igra se rjeSava tehnikom dominantnih strategija a u interesu oba igraca je

priznati.

2.6. Klasifikacija igara

»lgra se moze klasificirati prema sljede¢im klju¢nim pitanjima:
1. Jesu li potezi u igri sekvencijalni ili simultani?
2. Jesu li interesi igraca u cijelosti konfliktni ili postoje neke zajednicke osobine?
3. Igra li se igra iz samo jednog pokusaja ili se ponavlja i jesu li protivnici isti ili se
mijenjaju?
4. Jesu li igraci u potpunosti informirani i imaju li jednake informacije?
5. Jesu li pravila igre fiksa ili se njima moze manipulirati?
6. Jesu li dogovori o suradnji primjenjivi?
7. Mijenja li identitet igraca igru u kojoj taj igra¢ sudjeluje?*!?

U radu ¢e naglasak biti na klasifikaciji igara u ovisnosti o tome jesu li potezi u igri
istovremeni ili naizmjenic¢ni, jesu li igra¢i u potpunosti informirani te dolazi li do

asimetri¢nosti informacija.

Ovisno o tome povlace li igraci svoje poteze istovremeno ili naizmjeni¢no, igre se dijele na

stati¢ne odnosno simultane i dinami¢ne odnosno sekvencijalne igre.

Igraci u igri mogu biti potpuno 1 nepotpuno informirani, informacije mogu biti savrSene 1
nesavrSene, a asimetricnost informacija javlja se u situaciji kada su jednom igracu
dostupne informacije koje nisu dostupne drugom igra¢. Potpune informacije znace da svaki
igra¢ zna funkciju isplata (eng. payoff function), odnosno isplate i strategije svih drugih
igraca, dok nepotpune informacije znace da barem jedan igraC nije siguran u isplatu ili

strategiju barem jednog od preostalih igraca u igri.

SavrSene informacije znace da igra¢ u odredenom potezu zna cijelu povijest igre, odnosno

sve poteze koje su do tog trenutka svi igraci povukli.

12 Dixit, A., Skeath, S. i Reiley, D.H. (2009) Games of Strategy. New York: W. W. Norton. 3rd edition

10



U okviru ova dva istaknuta pitanja igre se mogu podijeliti na statiCne igre s potpunim
informacijama, dinami¢ne igre s potpunim informacijama, statine igre s nepotpunim
informacija 1 dinami¢ne igre s nepotpunim informacijama. Nadalje, dinamicne igre s
potpunim informacijama mogu se podijeliti na igre s potpunim i savrSenim informacija te

igre s potpunim i nesavrSenim informacijama.

Dinamic¢na igra s potpunim i savrSenim informacijama ona je igra u kojoj igraci svoje
poteze vuku naizmjeni¢no te su svim igraCima poznate isplate i strategije odnosno funkcije
isplata ostalih igraca i cijela povijest igre odnosno svi potezi koje su igraci povukli do

odredenog trenutka u igri.

Dinamic¢na igra s potpunim i nesavrSenim informacijama ona je igra u kojoj igraci svoje
poteze vuku naizmjeni¢no te su svim igraima poznate funkcije isplata ostalih igraca ali

barem jednom igracu nije poznat barem jedan potez jednog od preostalih igraca u igri.
S druge strane sve stati¢ne igre su igre s nesavrSenim informacijama.

,U igrama sa simultanim potezima igra¢i nemaju informacije o tome S§to su njihovi
protivnici odigrali. Razlog je tome Sto se potezi povlace istovremeno iako simultanim
igrama nazivamo 1 one igre u kojima se potezi ne povlace u isto vrijeme, ali igraci svoje
poteze povlace u izolaciji 1 ne znaju §to je njihov protivnik odigrao ili ¢e odigrati. Zato su

sve simultane igre ujedno i igre s nesavrSenim informacijama“!?

Analiticki gledano, stati¢ne igre ujedno su i najjednostavnije, dok dodavanjem dinamike
igre postaju sloZenije.

2.6.1.  Staticne igre s potpunim informacijama

Stati¢ne igre s potpunim informacijama, one su igre u kojima igra¢ zna isplate i strategije
ostalih igraca, a igraci svoje poteze povlace istovremeno.

Jednostavan primjer stati¢ne igre s potpunim informacijama je kazneni udarac u nogometu.
Igru igraju dva igraca: golman 1 izvoda¢ kaznenog udarca. Strategije izvodaca kaznenog

udarca su pucati desno od golmana, pucati lijevo od golmana ili pucati po sredini, a isplata

13 Kopal, R. i Korkout, D. (2012) Uvod u teoriju igara, Visoko uciliste Effectus — visoka $kola za financije i

pravo, Zagreb
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pucaca je postignuti pogodak. Golmanove strategije su baciti se u lijevu stranu, baciti se u
desnu stranu ili ostati na sredini, a golmanova isplata je obranjeni kazneni udarac. Kako su
1 golmanu 1 igraCu poznate strategije i isplate protivnika, radi se o igri s potpunim
informacijama. Nadalje, pravilo igre nalaze kako se golman ne smije maknuti s gol linije
prije nego $to igra¢ izvede kazneni udarac, a ako se s linije makne prekasno nece sti¢i na

vrijeme reagirati. Dakle, potezi se povlace istovremeno i stoga se radi o stati¢noj igri.

2.6.1.1 Opceniti zapis stati¢ne igre s potpunim informacijama

Opceniti zapis igre ukljucuje broj igraca, strategije (skup poteza) svakog igraca te isplate
svakog igraca. Takav zapis igre joS se naziva normalnim ili strateSkim oblikom igre, a

prikazuje se tablicama isplata ili matricama.

Igra je skup interakcija izmedu sudionika, odnosno igraca, po odredenim pravilima i s
odredenim ishodom. Strategija je skup akcija igraca, skup strategija joS se naziva i
strateSkim prostorom, a isplata se jo$ se naziva i funkcijama isplata zato $to skupu akcija

pridodaje odredenu vrijednost, odnosno isplatu.

»Neka broj igraca bude oznacen s n, igraci oznakama od I do n, a proizvoljni igrac s i.
Neka S; bude skup strategija i-tog igraca, a s; proizvoljna strategija i-tog igraca. Vrijedi
zapis s; € Si. Neka u; (s1,...,51) bude funkcija isplata i-tog igraca za odigranu kombinaciju
strategija (§1,...,81). Uz sve navedeno igra u normalnom obliku mozZe biti predstavljena s G

= SheeeSu; Ulyeuy Un } 1

Ovakav zapis igre moze se upotrijebiti 1 kod sekvencijalnih igara.

2.6.1.2 Nashova ravnoteza

Zajednicki nazivnik svih koncepata rjeSenja, pa tako i Nashove ravnoteze jest to da igrac
pri donoSenju odluke u igri uzima u obzir odluke drugih igraca te gradi strategiju koja je

najbolji odgovor na pretpostavljene strategije svih drugih igraca.

Dobar primjer za odabir poteza na osnovu pretpostavljanja poteza drugog igraca jest Sah
(iako $ah nije stati¢na igra). Sah je kompleksna igra s puno moguénosti, nema utjecaja
sreCe 1 nema asimetriCnosti informacija. Pobjeda u Sahu najviSe ovisi 0 mogucnosti

predvidanja poteza suparnickog igraca 1 izradi vlastite strategije u skladu s tim

14 Gibbons, R. 1992, Game theory for applied economists, Princeton University Press, Princeton, New Jersey
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predvidanjem, odnosno s porastom broja predvidenih poteza raste i vjerojatnost pozitivnog

ishoda.

Postoji trenutak u igri u kojem majstor u Sahu to¢no zna koje poteze treba odigrati kako bi
dosao do pobjede. Skup tih poteza jest strategija, a ako se ta strategija smatra jedinstvenom
strategijom koja vodi do maksimalne ocekivane isplate (pobjede), tada se ta strategija

naziva Nashovom ravnotezom.

Kasnije u radu istaknuti ¢e se pojacanje koncepata ravnoteze, zato Sto Nashova ravnoteza

kao koncept ravnoteze nece biti ,,dovoljna“ za rjeSavanje igara kompleksnijih od Saha.

,Sah nije igra. Sah je dobro definirani oblik izra¢unavanja. Mozda neéete uspjeti doéi do
odgovora, ali u teoriji mora postojati rjesenje, pravi potez u svakoj poziciji. Prave igre nisu
takve. Stvarni zivot nije takav. Stvarni Zivot sastoji se od blefiranja, taktike varanja,
propitivanja samog sebe o tome $to onaj drugi misli da sam ja mislio napraviti. I to su igre
u mojoj teoriji.«!®

Ako teorija igara moze ponuditi jedinstvenu strategiju kao rjeSenje neke igre, onda je ta
strategija Nashova ravnoteZa. Pretpostavlja se da teorija igara moze predvidjeti jedinstvenu
strategiju koju ¢e igra¢ u nekoj igri koristiti. Kako bi ta predikcija bila to€na, potrebno je
da svaki igraC koristi strategiju koju je predvidjela teorija. Strategija pojedinog igraca

najbolji je odgovor na pretpostavljene strategije svih drugih igraca.
Definicija Nashove ravnoteZze:

,,U igri u normalnom obliku G = { S1,...,8u 5 u,..., un}, strategije (ss’...,s»") jesu Nashova
ravnoteza ako za svakog igraca i, s;” je barem toliko dobar odgovor igraca i na specifi¢ne

strategije drugih n — 1 igraca, (517y..,8 i-1,8 1,51 ")

% % £ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ (1)
(S, s Sio1, ST Siy s e 50) 2 (ST s S110, 5 S5 40 00 57)
za svaku izvedivu strategiju s; € S; postoji ;" takav da rjeSava s"i.1
¥ ecl6 (2)

¥ ¥ ¥
max u, (s}, ..., S/_;, 5, 551y, .5

n
LA E_':n'[

15 poundstone, W. (1992) Prisoner’s Dilemma. New York: Doubleday

16 Gibbons, R. 1992, Game theory for applied economists, Princeton University Press, Princeton, New Jersey
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U svome radu 1950. godine ameri¢ki matematicar John Forbes Nash je pokazao da svaka

igra s kona¢nim brojem igraca i kona¢nim setom strategija ima Nashovu ravnotezu.
2.6.2. Dinamicke igre s potpunim informacijama

U prethodnom poglavlju, kao primjer igre u kojoj igra¢ donosi odluku uzimaju¢i u obzir
odluke drugih igraca, analiziran je Sah. Po vrsti poteza (naizmjenic¢no ili istovremeno) Sah
spada u dinamicke igre s potpunim informacijama jer igra¢i povlace poteze zadanim
redoslijedom (jedan pa drugi) i svim su igra¢ima dostupne informacije o povijesti cijele

igre (poznati svi potezi koje su igraci u igri odigrali).

Dinamicke igre prikazuju se ekstenzivnim oblikom igre koje se sastoji od igraca, poteza i

isplata, a kao koncept rjesenja koristi se povratna indukcija.'”

Povratna indukcija podrazumijeva metodu kojom igra¢i ostvaruju ravnoteznu strategiju
tako da analizu zapo¢nu na zadnjem ¢voru, odnosno potezu igre, a s ciljem predvidanja
strategija drugih igraca. Skup ravnoteznih strategija dinamickih igara s potpunim

informacijama naziva se savrSenom Nashovom ravnoteZom podigre.

Op¢enito gledano, centralni problem svih dinamickih igara je vjerodostojnost. S obzirom
na to da igraci prilikom kreiranja vlastite optimalne strategije moraju u obzir uzeti poteze 1
akcije drugih igrata moguce je da si igraci medusobno prijete i obecaju kako bi obmanuli

protivnika odnosno naveli ga na odabir neoptimalne strategije.
2.6.3.  Staticke igre s nepotpunim informacijama

Razlika izmedu igara s potpunim i igara s nepotpunim informacijama je u tome S$to u
igrama s nepotpunim informacijama barem jednom igracu nije poznata funkcija isplata

barem jednog od preostalih igraca.

Dobar primjer staticke igre s nepotpunim informacijama je aukcija sa zapecacenim
ponudama (seal-bid auction). U toj aukciji svaki ponuditelj za sebe, ne znaju¢i ponude

drugih, predaje ponudu za procijenjenu vrijednost proizvoda.

S obzirom na nedostatak informacija, igrac¢i prilikom kreiranja optimalnih strategija moraju

kreirati vjerovanja o odabirima strategija drugih igraca, te koncept Nashove ravnoteze kao

17 Dixit, A., Skeath, S. i Reiley, D.H. (2009) Games of Strategy. New York: W. W. Norton. 3 edition
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takav nije dovoljno snazan da bi se njime rjeSavale statiCne igre s nepotpunim
informacijama. ProSireni koncept koji se koristi u statickim igrama s nepotpunim
informacijama naziva se Bayesova ravnoteza, a ona je najbolji odgovor jednog igraca na

strategije drugih igraca u skladu s vjerovanjima o tipovima drugih igraca.

2.7. ProSirenje koncepata rjeSenja

Koncept rjesenja neke igre podrazumijeva skup strategija, po jednu za svakog igraca, takav
da niti jedan igra¢ nema potrebe za promjenom strategije, odnosno takav skup strategija u

kojem je igraceva strategija najbolji odgovor na strategije ostalih igraca u igri.

Dakle, sukladno podijeli igara na dinamicne i staticne, s potpunim i nepotpunim

informacijama postoje Cetiri razlicita koncepta rjesenja:

»Nashova ravnoteza za staticne igre s potpunim informacijama, SavrSena Nashova
ravnoteza podigre za dinamicne igre s potpunim informacijama, Bayes Nashova ravnoteza
za stati¢ne igre s nepotpunim informacijama te SavrSena Bayesova ravnoteza za dinamicne

igre s nepotpunim informacijama‘ '®

S obzirom na to da su se u sklopu teorije igara sukladno razvoju te grane znanosti pocele
promatrati situacije koje se viSe nisu mogle opisati kao igre u kojima igraci svoje poteze
povlace istovremeno i situacije u kojima igraci vise ne posjeduju jednake informacije, igre
su postale kompleksnije, postali su kompleksniji zahtjevi za njihovim rjeSavanjem, a
posljedi¢no koncepte rjeSenja koji se koriste u jednostavnijim igrama bilo je potrebno

»~doraditi* kako se neoptimalne strategije ne bi nalazile u ravnoteZi igre.

Dakle, Bayes Nashova ravnoteza (Bayesova ravnoteza) kao koncept rjeSenja stati¢nih igara
s nepotpunim informacijama nastala ja kao ,,dorada“ Nashove ravnoteze koja se koristila
kao koncept rjeSenja za staticne igre s potpunim informacijama tako da se igraCeva
optimalna strategija prilagodila s obzirom na posteriorna vjerovanja igraca o signalima

poslanih od strane ostalih igraca u igri.

18 Gibbons, R. 1992, Game theory for applied economists, Princeton University Press, Princeton, New Jersey
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Jednako tako savrSena Nashova ravnoteza podigre nastala je kao ,,dorada“ Nashove
ravnoteze, dok je savrSena Bayesova ravnoteza nastala kao ,,dorada“ savrSene Nashove

ravnoteze podigre i Bayes Nashove ravnoteze.

Razlika izmedu igara s potpunim i igara s nepotpunim informacijama (osim temeljne koja
se podrazumijeva u samom nazivu) jest 1 u definiranju podigre (dio igre koji pocinje u
¢voru koji nije pocetni a zavrSava na kraju igre). Predefinirajuci podigru jednostavno kao
nastavak igre odnos izmedu dinamicnih igara s potpunim informacijama i stati¢nih igara s
potpunim informacijama postaje ekvivalentan odnosu dinamic¢nih igara s nepotpunim
informacijama i stati¢nih igara s nepotpunim informacijama. Jednako kao i kod dinami¢nih
igara s potpunim informacijama, dinami¢ne igre s nepotpunim informacijama sadrzavat ¢e
savrSenu Bayesovu ravnotezu ako svi dijelovi igre sadrze Bayes Nashovu ravnotezu.
Dakle, koncept savrSene Bayesove ravnoteze u dinamicnim igrama s nepotpunim
informacijama jednak je konceptu Bayes Nashove ravnoteze u staticnim igrama s
nepotpunim informacijama, konceptu savrSene Nashove ravnoteze podigre za dinamicne
igre s potpunim informacijama te konceptu Nashove ravnoteze za stati¢ne igre s potpunim

informacijama.

Kada igre postaju dinamicne i kada se potezi vuku naizmjeni¢no igraci u sklopu svojih
poteza dobivaju jednu dodatnu moguénost: oni mogu prijetiti 1 obecavati da ¢e u
odredenom trenutku u igri odigrati odredeni potez kako bi protivnickog igraca naveli da ne
odigra onaj potez koji je za njih nepogodan. S obzirom na to da igraci prilikom odabira
ravnotezne strategije u obzir uzimaju i sve akcije i moguc¢nosti drugih igraca, te pod
pretpostavkom da nece uvijek sva obecanja 1 sve prijetnje biti ostvarene, ravnotezna
strategija mora sadrZavati i poteze koji mozda nece uopce tijekom igre biti igrani (ako prvi
igra¢ shvati prijetnju kao ozbiljnu drugi je mozda ni ne¢e morati ostvariti). Problem
koncepta Nashove ravnoteze nastaje iz razloga §to igrac¢i mogu davati neuvjerljive
prijetnje, odnosno prijetnje koje ne bi ostvarili kada bi dosli na potez, a drugi igraci, s
obzirom na nedostatak informacija ne mogu procijeniti ozbiljnost obecanja i prijetnji. Kako
ravnotezna strategija mora sadrZavati poteze koji su najbolji potezi (odgovori) u svim
trenutcima u igri, ona ne moze sadrzavati poteze koji su odgovori na prijetnje koje se nece
ostvariti. Nadalje, kako se radi o igrama s potpunim informacijama za razliku od igara s
nepotpunim informacijama, svaki igra¢ zna koje su prijetnje (i obecanja) uvjerljive a koje
nisu, odnosno on za isplati li se racionalnom igracu ostvariti prijetnju ili ne. RjeSavajuci

dinami¢nu igru s potpunim informacijama pomocu koncepta Nashove ravnoteze, prijetnje
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¢e biti sadrzane u ravnoteznim strategijama zato $to igra¢ koji igru igra prema Nashovoj
ravnotezi ne uzima u obzir saznanja (na osnovu potpunih informacija) o tome koje ¢e se
prijetnje ostvariti a koje ne¢e. Medutim, rjeSavajuci igru povratnom indukcijom pronalazi
se jedinstvena savrSena Nashova ravnoteza podigre te dolazi do eliminacije neuvjerljivih
prijetnji i obecanja. Dakle, s obzirom na to da je centralni problem svih dinami¢nih igara
vjerodostojnost, uveden je koncept savrSene Nashove ravnoteze podigre kao pojacanje
koncepta Nashove ravnoteze a s ciljem rjeSavanja problema vjerodostojnosti (prijetnje i
obecanja).

U svojoj sustini oba su koncepta jednaka jer da bi igra imala savrSenu Nashovu ravnoteZzu
podigre (zapravo cijele igre, ali opCeprihvadeni naziv ravnoteZze u sebi sadrzi naziv
podigra) svaka podigra mora u sebi sadrzavati Nashovu ravnotezu podigre. Drugim
rijeima, ravnoteza dinamicne igre s potpunim informacijama pronalazi se tako da se

pronalazi Nashova ravnoteza svake zasebne podigre.

Nadalje, koncept savrSene Nashove ravnoteze podigre nije dovoljan za rjeSavanje
dinamic¢nih igara s nepotpunim informacijama. Kao $to je istaknuto, u igrama s potpunim
informacijama, moguce je da igra¢ procijeni koje su prijetnje njegovog suparnika uvjerljive
a koje nisu. Medutim u igrama s nepotpunim informacijama nije moguce pretpostaviti da
igra¢c moze razlikovati uvjerljive od neuvjerljivih prijetnji (radi nedostupnosti svih
informacija). Stoga je potrebno prosiriti koncept savrSene Nashove ravnoteze podigre u

koncept savrSene Bayesove ravnoteZe.

Kako bi se navedeni koncept proSirio za pocetak je potrebno definirati igracev
informacijski skup:
,Informacijski skup nekog igraca skup je ¢vorova odluke koji zadovoljavaju zahtjeve:

1) igraC vuce potez na svakom ¢voru informacijskog skupa

2) kada se igra nalazi u ¢voru informacijskog skupa, igra€ na potezu ne zna na kojem

se ¢voru informacijskog skupa nalazi“!”

Takoder, informacijski skup potrebno je podijeliti na jedinstveni i ne jedinstveni
informacijski skup. Podjela skupova na jedinstveni i ne jedinstveni u svojoj sustini je

drugaciji nacin definiranja savrSenih i ne savrSenih informacija.

19 Gibbons, R. 1992, Game theory for applied economists, Princeton University Press, Princeton, New Jersey
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»davrsene informacije znace da je svaki informacijski skup jedinstveni, dok ne savrSene

informacije znace da postoji barem jedan ne jedinstveni informacijski skup*?°

Nadalje, nakon definiranog informacijskog skupa moguce je definirati zahtjeve (eng.
requirements) koji koncept savrSene Nashove ravnoteze podigre doraduju u koncept

savrSene Bayesove ravnoteze.

~Zahtjev 1. U svakom informacijskom skupu, igra¢ koji je na potezu mora imati vjerovanje
o tome koji ¢vor u informacijskom skupu je dosegnut. Za ne jedinstvene informacijske
skupove, vjerovanje predstavlja pridruzenu distribuciju vjerojatnosti nad ¢vorovima
informacijskog skupa, dok za jedinstvene informacijske skupove vjerovanje predstavlja

pridruzenu vjerojatnost jednaku 1 nad jedinstvenim ¢vorom odluke.

Zahtjev 2: Uzimajuéi u obzir vjerovanja igraCa, strategije igraca moraju biti
sekvencionalno racionalne. Sekvencionalna racionalnost zna¢i da na svakom
informacijskom skupu, akcija koju je igra¢ na potezu izabrao mora biti optimalna s
obzirom na igraCeva vjerovanja (i sljedstvene strategije igraca) u sklopu tog
informacijskog skupa i uzimajuéi u obzir sljedstvene strategije drugih igra¢a. Pod pojmom
sljedstvene strategije (eng. subsequent strategy) podrazumijeva se kompletan plan akcija
koji pokriva svaku ne predvidenu situaciju koja bi se mogla desiti nakon §to je dosegnut

odredeni informacijski skup*?!

Dakle, Zahtjev I konstruira koncept savrSene Bayesove ravnoteZe na nacin da uklanja
strateSku nesigurnost, odnosno kada igra¢ nije siguran koje je poteze njegov protivnik
igrao ranije tijekom igre tada pridodaje vjerojatnosti svakom mogucem potezu koji je
odigran. Zahtjev 2 zapravo govori o tome da igra¢ pri odabiru ravnotezne strategije uzima

u obzir vjerojatnosti (vjerovanja) koja je pridao svakom mogucem potezu koji je odigran.

Nadalje, kako bi se u potpunosti konstruirala Bayesova ravnoteza potrebno je uvesti
dodatna 2 ogranienja koja utje€u na vjerovanja igraa u smislu da igra¢i ne samo da
djeluju u skladu s vjerovanjima vec¢ 1 da vjerovanja nastaju u skladu s Bayesovim pravilom

1 ravnoteznim strategijama.

20 Gibbons, R. 1992, Game theory for applied economists, Princeton University Press, Princeton, New Jersey

21 Gibbons, R. 1992, Game theory for applied economists, Princeton University Press, Princeton, New Jersey
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., Zahtjev 3: U informacijskim skupovima koji se nalaze na ravnoteznoj putanji, vjerovanja
su odredena Bayesovim pravilom i ravnoteznim strategijama.

Zahtjev 4: U informacijskim skupovima koji se ne nalaze na ravnoteZznoj putanji,

vjerovanja su odredena Bayesovim pravilom i ravnoteZnim strategijama.**?

SavrSena Bayesova ravnoteza onaj je skup strategija i vjerovanja koji zadovoljavaju

navedena 4 zahtjeva. Takoder i u drugoj literaturi pronalazi se jednaka definicija:

»davrSena Bayesova ravnoteza kombinacija je strategija 1 vjerovanja takva da strategije
igraca specificiraju akcije koje su uvjetovane njihovim tipom, ¢ine Nashovu ravnotezu s
obzirom na vjerovanje igraCa i specificiraju poteze koji su najbolji odgovori u svakoj
podigri; vjerovanja igraca konzistentna su s ravnoteznim strategijama igrac¢a i njihovim
zajednickim pocetnim vjerovanjima, te su, gdje je to moguce, azurirana primjenom

Bayesova pravila.“??

2.8. Formalni zapis signalne igre

Prema Gibbonsu formalni matematicki zapis signalne igre jest sljedeci:
»dignlalna igra je dinamicka igra s nepotpunim informacijama. U igri sudjeluju 2 igraca.
Bolje informirani igra€ naziva se Posiljatelj (Sender — S) a slabije informirani igra¢ naziva
se Primatelj (Receiver — R).
Tok igre je sljedeci:
1) Priroda odreduje #; iz Posiljateljevog skupa T = {t,, ..., t;} prema distribuciji
vjerojatnosti:
p(t,), p(t;) > 0 za svaki i te vrijedi p(t,) + -+ p(t;) = 1.

2) Posiljatelj promatra ¢; 1 onda odreduje poruku s; 1z skupa

5= {sl, ...,SJ,}.

22 Gibbons, R. 1992, Game theory for applied economists, Princeton University Press, Princeton, New Jersey

23 Carmichael, F. (2005) A Guide to Game Theory. Financial Times/Prentice Hall; 1% edition
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3) Primatelj promatra s; te onda bira akciju dx iz skupa

D={d,..d}.

4) Isplate igra¢ima su sljedeée: Uy, (t;,s;, d,.) 1 Up(t,, s, dy )<

Prema istom autoru, ranije izneseni zahtjevi signalne igre (eng. signaling requirements) u

formalnom matemati¢kom zapisu su sljedeci:

~Zahtjev 1: Nakon promatranja poruke s; iz skupa S, Primatelj kreira vjerovanja o tome
koji tip je mogao poslati poruku. Neka vjerovanja budu obiljezena s funkcijom

vjerojatnosti u(ti | sj), gdje vrijedi p(ti I sj) >0 za svaki #;1z 7, i

3
Zu(fe|%-)=1 ©

b eT

Zahtjev 2 Primatelj: Za svaki s; iz skupa S, Primateljeva akcija d*(s;) maksimizira
Primateljevu oCekivanu isplatu u skladu s vjerovanjem p(t; | sj) o tome koji tip je poslao

poruku mj. Odnosno, d*(s;) rijeSava jednadzbu:

4)
max Z w(t; |s;)Ug(t;. 55 dy)

E‘[E-.l.'-
Zahtjev 2 Posiljatelj: Za svaki t; iz skupa T, Posiljateljeva poruka s*(t;) maksimizira
Posiljateljevu ocekivanu isplatu u skladu s Primateljevom porukom d*(s;). Odnosno s*(t;)

rijeSava jednadZzbu:

: 5
max Us(t,5,4'(5)) ©)
Zahtjev 3: Za svaki s; iz skupa S, ako postoji # iz skupa 7, takav da s*(%;) = s;, onda
Primateljeva vjerovanja u informacijskom skupu koja odgovaraju m; moraju biti u skladu s

Bayesovim pravilom i Posiljateljevom strategijom:

24 Gibbons, R. 1992, Game theory for applied economists, Princeton University Press, Princeton, New Jersey
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p(t:) ©

1) =5 o

Nadalje, kako bi formalni zapis bio konacan potrebno je definirati Primateljeve 1
Posiljateljeve strategije:

., Posiljateljeva strategija 1: Igrati s; ako priroda odredi ¢#; 1 igrati s; ako priroda odredi 2.
Posiljateljeva strategija 2: Igrati s; ako priroda odredi ¢; 1igrati s> ako priroda odredi 2.

Posiljateljeva strategija 3: Igrati s> ako priroda odredi ¢; 1igrati s; ako priroda odredi 7.

Posiljateljeva strategija 4: Igrati s> ako priroda odredi #; 1 igrati s2 ako priroda odredi 2.
Primateljeva strategija 1: lgrati d; ako Posiljatelj odigra s; 1 igrati d; ako PoSiljatelj odigra
S2.

Primateljeva strategija 2: lgrati d; ako Posiljatelj odigra s; 1 igrati d» ako Posiljatelj odigra
S2.

Primateljeva strategija 3: lgrati d» ako Posiljatelj odigra s; 1 igrati d; ako Posiljatelj odigra
S2.

Primateljeva strategija 4. Igrati d> ako Posiljatelj odigra s; 1 igrati d> ako Posiljatelj odigra

d2 25

Posiljateljeva strategija 1 1 Posiljateljeva strategija 4 nazivaju se ravnoteZzom udruZivanja
(eng. pooling) zato $to ne vezano za potez prirode Posiljatelj uvijek igra istu strategiju.
Moze se re¢i da on moze odigrati svoj potez ne promatrajuci potez prirode. Igrac igra s; ne

vezano je li priroda odredila ¢, ili #2, odnosno igra s> nevezano je li priroda odredila ¢#; ili z..

Posiljateljeva strategija 2 1 Posiljateljeva strategija 3 nazivaju se ravnoteZzom razdvajanja
(eng. separating) jer se potez igraca razlikuje od poteza prirode. Igrac igra s; ako priroda

odigra 2, odnosno s; ako je priroda odigrala ¢;.

25 Gibbons, R. 1992, Game theory for applied economists, Princeton University Press, Princeton, New Jersey
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3. AnalitiCka analiza problema

3.1. Definiranje problema

»Veliki je broj trziSta koja karakterizira razlika u informacijama koje posjeduju kupac i

prodavag.*2

Problem koji je Cesta pojava u podrucju korporativnih financija i investicijskog odlucivanja
za vrijeme situacije kada tvrtka, odnosno menadzment tvrtke, ima na raspolaganju
informacije koje investitori nemaju, prvi su u svom radu Corporate financing and
investment decisions when firms have information that investors do not have iz 1984.
analitiCki obradili Stewart C. Myers i Nicholas S. Majluf. Analiza koja slijedi motivirana je
njihovim radom, ali kut promatranja pribliZen je teoriji igara. Temelje takve analize dao je
Robert Gibbons u svojoj knjizi Game Theory for Applied Economists iz 1992., a sam
problem je predstavljen kao signalna igra dva igraca u kojoj je menadZer poduzeca bolje

informirani igra¢ dok je potencijalni investitor slabije informirani igrac.

Rad analizira tvrtku koja mora emitirati dionice (common stock’’), odnosno dati udio u
tvrtki u zamjenu za gotov novac kako bi prikupila nov€ana sredstva potrebna za

financiranje projekta s pozitivnom ¢istom sadaSnjom vrijednoScu.

»Dionice se mogu definirati kao pisane isprave o uloZenim sredstvima u vlasnicki kapital

dionickog drustva (korporacije)...To su dugorocni vrijednosni papiri, a ujedno i

permanentni vrijednosni papiri.“*®

2615.  Pyle, D.H. i Leland, H.E. (1977) Informational asymmetries, financial structure and financial

intermediation. The Journal of Finance, American Finance Association

27 John J. Hampton (1976), Financial Decision Making, Concepts, Problems & Cases, drugo izdanje, Reston
Publishing Company, Reston, Virginia

28 Orsag, S. (2003) Vrijednosni papiri. Sarajevo. Revicon
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3.2. Pretpostavke modela

U poslovnom okruzenju racionalni sudionici interakcije nastoje ostvariti svoje interese. Uz
razli¢ite interese sudionici takoder posjeduju 1 razli¢ite informacije. Za vrijeme
ekonomskih aktivnosti poduzeca realno je ocekivati da ¢e doci do situacije kada menadzeri
poduzeca 1 potencijalni investitori posjeduju razli¢ite informacije o sadasnjoj vrijednosti
tvrtke ali jednako tako i o vrijednostima buducih projekata. Nadalje, svaki pojedinac
individualno procjenjuje koje informacije ¢e otkriti drugom sudioniku kako ne bi izgubio

poziciju povlastenog polozaja koji mu te informacije donose.

Prva pretpostavka modela jest da menadZer poduzeca posjeduje odredene informacije koje
ne posjeduje potencijalni investitor (kasnije u tekstu jasno ¢e se dati do znanja tko u kojem
trenutku posjeduje kakve informacije). Posjedovanje informacija menadzera poduzeca
stavlja u poloZaj informacijske prednosti. Sukladno tome, u igri ¢e do¢i do trenutka kada ¢e
menadZer poduzeca odredene informacije htjeti otkriti potencijalnom investitoru, ali
jednako tako do¢i ¢e i do trenutka kada ¢e menadzeru poduzeca u interesu biti sakriti
odredene informacije od potencijalnog investitora. Dakle, menadzer poduzeca odlucuje o
tome koje ¢e informacije otkriti potencijalnom investitoru, a potencijalni investitor na
osnovu toga S§to zna da menadZer poduzeca posjeduje vise informacija od njega s
posebnom pozorno$cu proucava svaki potez koji menadzer povlaci. Iz toga razloga,
odabirom odredenog poteza menadzer Salje trziStu odnosno investitoru odredeni signal. Na
osnovu percipiranja poteza protivnika kao odredenog signala, ovakav tip dinami¢ne igre
dobio je naziv signalna igra.

»Ako menadZment poduzeca posjeduje insajderske informacije o poduze¢u mora biti

slu¢aja u kojima im te informacije omoguéavaju povlasteni polozaj“*

Druga pretpostavka modela je da poduzece u svojem vlasniStvu ima imovinu odredene

vrijednosti. Neka nov€ana vrijednost te imovine bude oznac¢ena slovom a.

Treca pretpostavka modela je da je poduzece na trzistu prepoznalo priliku za investiranjem
u novi projekt. Neka zahtijevana vrijednost investicije bude ozna¢ena s 7. Cista sadasnja

vrijednost projekta neka bude oznacena slovom b. Prije investicije u novi projekt

2 Myers, S.C. i Majluf, N.S. (1984) Corporate financing and investment decisions when firms have

information that investors do not have. MIT, Cambridge, USA

23



vrijednost poduzeca iznosi a, a u slucaju da se menadzment odluci za investiciju vrijednost

poduzeca iznositi ée a + b + 1.

Zahtijevana vrijednost investicije /, kao i vrijednost imovine poduzeca a i Cista sadasnja
virjednost novog projekta b dio su opéeg znanja (eng. common knowledge). Opée znanje
podrazumijeva da su informacije sadrzane u njemu poznate svim igracima, ali jednako tako
i da su svi igra¢i upoznati s tim da kako je da informacije dostupna svima. Dakle
menadzeru poduzeca dostupna je zahtijevana vrijednost investicije, zahtijevana vrijednost
investicije dostupna je i potencijalnom investitoru, a i menadZer poduzeca i1 potencijalni

investitor znaju da je zahtijevana vrijednost investicije dostupna i jednom i drugom igracu.

Takoder u model je, za razliku od rada Myersa i Majlufa, a po uzoru na Roberta Gibbonsa
uklju¢ena 1 alternativna stopa povrata r koja je dio opfeg znanja i kao takva dostupna 1

menadZeru poduzeca i potencijalnom investitoru.

Cetvrtka pretpostavka modela podrazumijeva da novi projekt moZe biti investiran
davanjem udjela poduzeca, odnosno emisijom dionica ili gotovim novcem koje poduzece
posjeduje. Vrijednost gotovog novca neka bude oznacena sa S, a vrijednost potrebnih
dodatnih financijskih sredstava neka bude oznacena E. Nadalje, zahtijevana vrijednost
investicije mora biti jednaka zbroju gotovog novca na ra¢unu tvrtke i potrebnih dodatnih

financijskih sredstava: / = E + S.

Nadalje, pretpostavlja se nejednakost 0 < § < /. U slucaju da pretpostavljena nejednakost
ne vrijedi tvrtka ima dovoljno gotovog novca za financiranje potencijalne investicije 1

nema potrebe za trazenjem potencijalnog investitora.
Neka vrijedi trenutno vrijedi pretpostavka: S = 0. Dakle vrijedi I = E.

Posljednja pretpostavka podrazumijeva da se vrijednost projekta racuna pomocu koncepta
Ciste sadasnje vrijednosti. Cista sada$nja vrijednost koncept je na osnovu kojeg investitor
procjenjuje isplativost odredene investicije. Radi se o sumi diskontiranih svih buducih

novCanih tokova. Matematicki zapis je sljedeci:

(7)
s =N _Y%
0 (1+k)°

T
r=0
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3.3. Harsanyijeva transformacija

Kako je ideja ovoga rada da se predstavljeni problem analizira u okviru teorije igara, kao
dinamicna igra s potpunim ali nesavrSenim informacijama, potrebno je uvesti joS jedan

pojam iz te domene koji se naziva Harsanyijeva transformacija.

Harsanyijeva transformacija nazvana je po americko-madarskom ekonomistu Johnu
Harsanyiu koji je 1976. godine osmislio metodu transformacije igara s nepotpunim
informacijama u igre s potpunim, ali nesavrSenim informacijama tako da je kao dodatnog

igraca uveo prirodu.

,Postupak uvodenja prirode kao igraca naziva se Harsanyijevom transformacijom igre s
nepotpounim informacijama u igru s nesavrSenim informacijama, odnosno Bayesovu igru
u kojoj:

1) Priroda povlaci prvi potez odabiruéi realizaciju slucajnih varijabli (jedne za svakog
igraca) koje se nazivaju tipovima, a te slucajne varijable karakteriziraju funkcije
isplate svakog igraca

2) Svaki od igra¢a mozZe vidjeti realizaciju vlastitih slucajnih varijabli (vlastitog tipa),
a ta slucajna varijabla sumira sve njegove skrivene informacije (tj. sve §to on zna, a

Sto nije opce zna)

Pojednostavljeno re¢eno, Harsanyijeva transformacija podrazumijeva uvodenje prirode
koja povlaci prvi potez 1 kojim odreduje tip igraca 1, ¢ime se nepotpune informacije igraca

2 o isplatama igraca 1 transformiraju u nesavriene informacije o potezu prirode* *°

U ovome radu funkcija prirode jednaka je funkciji trziSta koje odreduje pocetna stanja
igraca (tipove igraca) na nacin da definira vrijednost poduzeca (a) te Cistu sadasnju

vrijednost projekta (b).
3.3.1. Primjer Harsanyijeve transformacije i Bayesovog teorema

Dobar primjer Harsanyijeve transformacije je djelitelj karata u pokeru. Djelitelj karata u
analizi zauzima ulogu prirode (srece) koja odreduje pocetno stanje svakog igraca. Nadalje,

s obzirom na to da svi igraci znaju koliko je karata u Spilu oni odredenoj karti pridodaju

30 Kopal, R. i Korkut, D. (2014) Uvod u teoriju igara. Zagreb. Visoko uéiliste Effectus
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odredenu vjerojatnost, odnosno odreduju vjerojatnost s kojom ¢e djelitelj podijeliti
odredenu kartu. Kasnije u radu spomenuti ¢e se Bayesov teorem (Bayesovo pravilo) koji
govori o uvjetnoj vjerojatnosti, odnosno kolika je vjerojatnost nastajanja nekog dogadaja

uz uvjet da se prije njega dogodio neki drugi dogada;.

Primjera radi, vjerojatnost da ¢e se iz Spila karata od 52 karte izvu¢i as (kojih je u Spilu 4)
je 4/52, odnosno 8%. Ako je prva karta koju je djelitelj podijelio as, vjerojatnost da ¢e as
do¢i u drugoj jest 3/51, odnosno 6%. S obzirom na to da se radi o dva uvjetovana dogadaja
odnosno potrebno je da se dogodi prvi kako bi dogodio drugi, vjerojatnost da ¢e neki igrac

dobiti dva asa jest 4/52*3/51, odnosno 0,45%.

Svaki igra¢ za sebe, na osnovu informacija koje posjeduje, ra¢una vjerojatnosti odredenog
poteza prirode. Kod racunanja vjerojatnosti odredenog poteza prirode do izrazaja dolazi
asimetricnost informacija. U interesu igraa je da zna karte koje posjeduje njegov
protivnik, odnosno koje je tipove priroda odredila. Na taj nacin igra¢ moze procijeniti rizik
igranja odredenog poteza, dok se Arrow Pratovom mjerom disperzije rizika moze
procijeniti koliki rizik je odredeni igra¢ spreman preuzeti te na taj nacin odrediti, odnosno

predvidjeti kakav ¢e potez odredeni igra¢ povuéi.

Ako je on tijekom drugog dijeljenja dobio asa, vjerojatnost da je njegov protivnik u istom
tom dijeljenu dobio asa vise nije 3/51, nego 2/51. Informacija koju posjeduje, omogucava
mu da preciznije odredi vjerojatnost da njegov protivnik posjeduje 2 asa. Ta vjerojatnost

iznosi 4/52*2/51, odnosno 0,3 %.

Ekvivalenta logika koristiti ¢e se u signalnoj igri na nacin da ¢e manje informirani igrac¢
racunati vjerojatnost igranja odredenog poteza od strane bolje informiranog igraca uz uvjet
da je priroda prethodno odredila tip tog igraca, dok ¢e Harsanijevom transformacijom
dinamicna igra 2 s nepotpunim informacijama postati dinami¢na igra 3 igraca s potpunim,
ali nesavrSenim informacijama u kojoj ¢e osim menadzera poduzeca i potencijalnog

investitora sudjelovati 1 priroda u ulozi trzista.

3.4. Odredivanje toka igre

Kao $to je opisano u prethodnom poglavlju, dinami¢na igra 2 igraca (menadZera poduzeca
1 potencijalnog investitora) s nepotpunim informacijama Harsanyijevom transformacijom
razvila se u dinami¢nu igru 3 igraca (menadZera poduzeca, potencijalnog investitora i

trziSta u ulozi prirode) s nesavrSenim informacijama.
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Dakle u igri sudjeluju 3 igraca: trziSte (priroda), menadzer poduzeéa i potencijalni
investitor, igraci svoje poteze vuku naizmjenicno kroz 3 trenutka: t = [, ¢t = 2, t = 3, dok u

posljednjem trenutku ¢ = 4 igraci primaju svoje isplate.

Ako se pretpostavi da je danaSnje stanje na trziStu odredeno jucerasnjim stanjem, tok igre
odreduje se na nacin da u trenutku ¢ = 7 trziSte (priroda) definira vrijednost imovine
poduzeca (a) 1 Cistu sadasnju vrijednost projekta (b). Nadalje, pretpostavlja se kako je
vrijednost investicije (/) fiksna, odredena prije trenutka ¢ = I, te poznata i menadzeru
poduzeca i potencijalnom investitoru. U trenutku # = 2 menadzer poduzeéa, koji je ujedno i
bolje informirani igra¢ (Posiljatelj) promatra stanje na trziStu te odreduje poruku i Salje
signal potencijalnom investitoru. U trenutku # = 3 potencijalni investitor, koji je ujedno 1
slabije informirani igra¢ (Primatelj) promatra signal i donosi odluku. Igra zavrSava u

trenutku ¢ = 4 u kojem igraci primaju svoje isplate.

3.5. Formalni zapis igre

Kao $to je odredeno u prijasnjem poglavlju igra se odvija kroz 4 trenutka.

Trenutak ¢t = I:

U trenutku pocetka igre (¢ = 1) priroda odreduje tipove odnosno vrijednosti sadrZzane u
tipovima: vrijednost ukupne imovine poduzeca (a) 1 neto sadas$nju vrijednost investicije (b)
sadrzane u Tipu [ te vrijednost ukupne imovine poduzeca (a) i neto sadasnju vrijednost

investicije (b) sadrzane u Tipu 2.
Takoder, u istom trenutku priroda odreduje 1 nalazi li se igra u Tipu I ili Tipu 2.

Pretpostavlja se kako u Posiljateljevom skupu postoje dvije vrijednosti poduzeca i dvije
vrijednosti investicije. Dakle priroda moZe odrediti visoku vrijednost poduzec¢a i1 visoku

vrijednost investicije, te nisku vrijednost poduzeca i nisku vrijednost investicije.
Formalni zapis je sljedeci:

Priroda odreduje ¢ iz Posiljateljevog skupa

T = {t,(a,.b,), t.(a,, b,)} prema distribuciji vjerojatnosti:

p(t;), p(t;) = 0 za svaki i te vrijedi p(t,) + p(t,) = 1.
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Vrijede sljedece jednadzbe:

T ={t,t,} (®)

t, = (a,,b,) )

t, = (a,,b,) (10)
T = {t,(a,b,). t,(a, b,)} (1D)
t.(a, b,) =a, +b, (12)
a, > a, (13)
b, > b, (14)
t, > t, (15)
p(t), p(t) = 0 za svaki i te vrijedi p(t,) + p(t,) = 1 (16)

Vrijednosti sadrzane u tipovima menadzeru poduzeca poznate su u trenutke ¢ = 1, ali
informacija o tome o kojem se tipu radi menadzeru poduzeca otkrivena je u trenutku ¢ = 2.
S druge strane, vrijednost ukupne imovine poduzeca i neto sadasnja vrijednost investicije
oba tipa potencijalnom investitoru poznate su od pocetka igre (¢ = ), ali informacija o
tome koji je tip priroda odredila poznata je investitoru tek u trenutku isplate (¢ = 4). Kao
Sto je ranije istaknuto, do asimetri¢nosti informacija dolazi radi dinamike otkrivanja
informacija: menadzer poduzeca u trenutku ¢ = 2 saznaje o kojem se tipu radi, dok je

potencijalnom investitoru ta informacija otkrivena tek u trenutku isplate (¢ = 4).

Jedna od razlika izmedu Gibbonsovog modela signalne i nacina na koji su postavljeni
problem obradili Myers i Majluf lezi i u pretpostavei da priroda odreduje 1 vrijednost
ukupne imovine poduzeca i Cistu sadaSnju vrijednost projekta. Naime, u Gibbonsovom
modelu signalne igre vrijednost ukupne imovine poduze¢a ne moze biti odvojena od Ciste

sadasnje vrijednosti novog projekta, ve¢ se jedino moze promatrati ukupna vrijednost
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poduzec¢a nakon ostvarene investicije. Nadalje, u Gibonnsovom modelu vrijednost
poduzeca nakon §to investitor odluci uloziti sredstva iznosi a + b, dok je u ovome radu
ukupna vrijednost poduzeca nakon investiranja jednaka @ + b + [ iz razloga §to Cista
sadaSnja vrijednost projekta u obzir uzima i sve rashode vezane uz sami projekt te je
vrijednost investicije potrebno ukljuciti u ukupnu vrijednost poduze¢a u obliku gotovog
novca na racunu. Nadalje, ovakva formulacija omoguduje da se u model ubaci
pretpostavka kako poduzece na raCunu ve¢ ima sredstva za financiranje projekta (ali ne

dostatna) te posljedi¢no tome varijaciju sredstava koja su potrebna od investitora.

Drugu razliku izmedu radova, kao $to je ve¢ istaknuto, ¢ini 1 uvodenje alternativne stope
povrata koja omogucava kreiranje kriterija na osnovu kojeg potencijalni investitor odlucuje

o prihvac¢anju odnosno odbijanju udjela ponudenog od strane menadzera poduzeca.

Trenutak ¢t = 2:

Formalni zapis trenutka je sljedeci:
Posiljatelj (menadzer poduzeca) promatra # 1 onda odreduje poruku s; iz skupa

5= {Slr 52 }
S obzirom na to da je pretpostavljeno kako priroda odreduje dvije vrijednosti (visoku 1
nisku), tako se 1 skup 1z kojeg Posiljatelj $alje poruku sastoji od dvije vrijednosti.

Vrijede sljedece jednadzZbe:
5 ={sy5:) ()

(18)

Sl = Sl(alrbj_j
s; = 5(ay, by) (19)

Nakon razmatranja vrijednosti imovine poduzeca i neto sadaSnje vrijednosti investicije
menadzer poduzeca, donosi odluku hoce li ponuditi udio u tvrtki potencijalnom investitoru
ili ne, te koliko ¢e iznositi udio koji je spreman ponuditi.

Kriterij na osnovu kojeg menadZer poduzeca, vodeci se logikom ekonomske isplativosti,

donosi odluku je sljedeci:

a>(1—s)(a+b+1) (20)

29



Ako je sadasnja vrijednost ukupne imovine poduzeca veéa od one vrijednosti poduzecéa
koju predstavlja ostatak od onoga Sto je ostalo nakon $to se investitoru dao udio u
poduzece Cija je vrijednost uvecana za neto sadaSnju vrijednost investicije i potrebna
novCana sredstva za ostvarivanje investicije, menadzer se nece odluciti na emisiju

obveznica (davanje udjela).

Jednadzba se moze, radi jednostavnijeg utvrdivanja vrijednosti udjela prikazati na sljedeci

nadin:

b+1 (21)

::;,—
ST atb+1

Jednadzba predstavlja kriterij kada se menadzer nece odluciti na davanje udjela
potencijalnom investitoru, dakle suprotan sluc¢aj od navedenog je ujedno i slucaj u kojem
¢e se menadZer poduzeca odluditi na davanje udjela potencijalnom investitoru. Sljedeca

jednadzba predstavlja takav slucaj:

b+1 (22)
FE ——
at+b+1

Sve vrijednosti udjela koje su manje ili jednake udjelu zbroja Ciste sadasnje vrijednosti
projekta i vrijednosti zahtjevane investicije u zbroju Ciste sadaSnje vrijednosti projekta,
vrijednosti investicije 1 ukupne vrijednosti imovine poduzeca su one vrijednosti koje

odgovaraju interesu menadZera.

Trenutak t = 3:

Formalni zapis trenutka je sljedeci:

Primateljev skup akcija vrlo je jednostavan, on promatra s; te onda onda odlucuje hoce li
ponudu prihvatiti ili odbiti.

Takoder, kao i kod Posiljatelja, potreban je kriterij na osnovu kojeg ¢e Primatelj, nakon
promatranja Posiljateljeve poruke donijeti odluku o prihvacanju ili odbijanju ponude.

Neka potencijalni investitor ima moguc¢nost ulaganja zahtijevanje vrijednosti investicije / u
alternativni projekt s alternativnom stopom povrata na investiciju ». Potencijalni investitor
prihvatiti ¢e ponudu menadzera poduzeca u onom slucaju kada je vrijednost udjela kojeg
¢e dobiti ulaganjem u poduzece veca od vrijednosti alternativnog projekta ukamacena za

alternativnu stopu povrata na investicije ». Nejednadzba kriterija je sljedeca:
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sfa+b+1N)=1(1+7r) (23)

Apsolutna vrijednost udjela kojeg je investitor spreman prihvatiti iznosi:

I(1+7) (24)
s ——
“(a+b+1)

U trenutku ¢ = 3 dolazi do asimetri¢nosti informacija, zato Sto potencijalni investitor ne zna
koji je tip priroda odredila, zna samo da priroda moze odrediti dva tipa (viSe i nize
vrijednosti tvrtke i projekta) i vrijednosti sadrzane u tim tipovima. U skladu sa zahtjevima
signalne igre koji su ranije obrazlozeni, on uklanja strateSku nesigurnost na na¢in da voden
sekvencionalnom racionalnos¢u rac¢una menadzerov kriterij te zakljucuje o kojem tipu (#;

ili #2) se radi.

Takoder, jo§ jedna od razlika izmedu Gibbonsovog modela signalne igre 1 Myersovog 1
Majlufovog modela, je u nacinu prepoznavanja signala kojeg menadzer poduzeca Salje. U
Myersovom 1 Majlufovom modelu odluka o emisiji dionica ne govori investitoru niSta o
tome koje vrijednosti su sadrzane u tipu kojeg je priroda odredila. Naime, u njthovom
modelu vjerovanja o tipu kojeg je priroda odredila su jednaka, odnosno vrijedi jednakost p;
= p2, §to nije u skladu s tre¢im zahtjevom signalne igre koji kaZze da vjerovanja, nakon

promatranog signala moraju biti u skladu s Bayesovim pravilom.

Trenutak ¢t = 4:

Dobro je zamijetiti kako kriteriji nisu brojevi ve¢ se radi o skupovima. Ako je udio
izraunat pomocu investitorovog kriterija podskup wudjela izracunatog pomocu

menadZzerovog kriterija do¢i ¢e do emisije i raspodjele udjela:

b+1 _ I(1+7) (25)
a+b+1 (a+b+1)

Nadalje, ravnoteza signalne nije odredena time hoc¢e li do emisije do¢i ili ne¢e. Ravnoteza
signalne igre predstavlja kombinaciju strategija u kojoj je svaka odabrana strategija jednog
igraca najbolji odgovor na odabrane strategija drugih igraca u igri. Odnosno u ovome
primjeru, ravnoteza predstavlja kombinaciju strategija menadzera poduzeca i potencijalnog

investitora takvu da ta kombinacija podrazumijeva najbolji strateSki odgovor menadzera
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poduzeca na odabranu strategiju potencijalnog investitora, a ujedno i najbolji strateski
odgovor potencijalnog investitora na odabranu strategiju menadzera poduzeca.

U skladu s ravnoteznim strategijama isplate igra¢ima su sljedece:

Up (t:r 550 i) (26)

27)
Uyt s dy)
Funkcija isplata, kako menadzera poduzeca tako i potencijalnog investitora ovisiti ¢e o tipu
kojeg je priroda odredila (u kojem su sadrzane vrijednost imovine poduzeca i neto sadasnja
vrijednost novog projekta), visini udjela kojeg je menadzer poduzeca spreman ponuditi

potencijalnom investitoru i prihva¢anju odnosno odbijanju ponudenog udjela.

3.6. Numeri¢ki primjer ravnoteZze razdvajanja i ravnoteZe

djelomi¢nog otkrivanja

Neka se pretpostavi kako je zahtijevana vrijednost investicije jednaka: / = 750. Nadalje,
neka se pretpostavi kako kako je investitorova alternativna stopa povrata jednaka: » = 10%.
Zahtijevana vrijednost investicije, kao i investitorova alternativna stopa povrata dio su
op¢eg znanja te su kroz cijelu igru poznati i menadzeru poduzeca i1 potencijalnom

investitoru.
3.6.1. Ravnoteza razdvajanja

U tablici su prikazane vrijednosti pojedinog tipa kojeg je priroda odredila u trenutku ¢ = 1.

Iznosi su odredeni u tisu¢ama kuna:

Tablica 2: Vrijednosti tipa odredenog od strane prirode u ravnotezi razdvajanja

Tip 1 Tip 2
vrijednost ukupne imovine poduzeca a=200 a=50
neto sadasnja vrijednost investicije b =50 b=10

Izvor: Izrada autora

Tip 1
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Neka je priroda u trenutku ¢t = / odredila 7ip /. U trenutku # = 2 menadZer poduzeca
promatra vrijednosti Tipa 1: a = 200, b = 50. Nakon promatranja vrijednosti ukupne
imovine poduzeca i Ciste sadaSnje vrijednosti investicije, menadzer poduze¢a pomocu

formule racuna udio u poduzecu koji je spreman ponuditi potencijalnom investitoru:

b+1 (28)
FE ——
at+b+1

Udio u poduzecu koji je menadzer poduzeca spreman ponuditi potencijalnom investitoru

manji je ili jednak od 0,5, odnosno 50%.

Investitor pomocu svog kriterija racuna udio koji je spreman prihvatiti s obzirom na tip
koji je priroda odredila (vrijednost ukupne imovine poduzeca i Cistu sadasnju vrijednost

projekta), vrijednost zahtjevane investicije 1 alternativnu stopu povrata:

I(1+71) 29)
sz —— -
“(a+b+1)

Udio u poduzec¢u koji je potencijalni investitor spreman prihvatiti od menadzera poduzeca

vedi je od 0.4125, odnosno 41.25%.

Razlika od 0.0875, odnosno 8,75% ¢ini pregovaracki prostor izmedu menadzera poduzeca
1 potencijalnog investitora. Veli¢ina pregovarackog prostora osim o tipovima koje je
priroda odredila te zahtijevanoj vrijednosti investicije, ovisi 1 o alternativnoj stopi povrata
koju je investitor u stanju ,,pronaci*. Sto je alternativna stopa povrata veéa, to je udio koji
je investitor spreman prihvatiti ve¢i, a time 1 pregovaracki prostor izmedu investitora i
menadzera manji. U slu¢aju kada bi investitorova alternativna stopa povrata iznosila
33.33%, pregovaracki prostor ne bi postojao, menadzer poduzeca ponudio bi to¢no pola
udjela (50%) a investitor bi, s obzirom na alternativnu stopu povrata od 33.33% prihvatio
pola udjela (iako su povrati od obje investicije jednaki pretpostavlja se da je investitoru

,Jednostavnije* provesti ovu investiciju nego onu koja nosi alternativnu stopu povrata).

Proces pregovaranja izmedu menadZera poduzeca i potencijalnog investitora sam po sebi
dovoljno je kompleksan te obujmom dovoljno veliki da bude tema zasebnog diplomskog
rada. Stoga Ce se pretpostaviti kako je menadZer poduzeca nezasitan a signalna se igra

rjeSava u skladu sa zahtjevima signalne igre (zahtjev 2 Posiljatelj) te menadzer poduzeca
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maksimizira svoju korisnost tako da ponuduje potencijalnom investitoru najmanji moguci

udio (onaj najmanji koji je investitor spreman prihvatiti).

Dakle, u sluc¢aju da priroda odredi tip / menadZer poduzeca ponuditi ¢e udio od 41.25%

potencijalnom investitoru a potencijalni investitor ¢e taj udio prihvatiti.

Tip 2

Neka je priroda u trenutku ¢t = / odredila 7ip 2. U trenutku # = 2 menadZer poduzeca
promatra vrijednosti Tipa 2: a = 50, b = 10. Nakon promatranja vrijednosti ukupne
imovine poduzeca i Ciste sadaSnje vrijednosti investicije, menadZer poduzeca spreman je

ponuditi potencijalnom investitoru udio u poduzeéu koja mora biti manji ili jednak od

0.7619, odnosno 76.19%.

Investitor, kao 1 kod Tipa 1, racuna udio koji je spreman prihvatiti od menadzZera poduzeca
s obzirom na alternativnu stopu povrata . Udio u poduzecu koji je potencijalni investitor

spreman prihvatiti od menadzera poduzecéa veci je ili jednak od 0.7857, odnosno 78.57%.

U slucaju kada priroda odredi Tip 2 udio koji je menadzer poduzeéa spreman ponuditi
potencijalnom investitoru manji je od udjela koji je potencijalni investitor spreman

prihvatiti od menadZera poduzeca te izmedu njih nece do¢i do ostvarenja suradnje.

3.6.1.1 Odredivanje optimalnih strategija

Strateski skup menadzera poduzeca sastoji se od dvije moguce visine udjela koje je on
spreman, s obzirom na svoj kriterij, ponuditi potencijalnom investitoru. U slucaju da je
priroda odredila Tip 1 (¢;), odnosno visoke vrijednosti imovine poduzeca i Ciste sadaSnje
vrijednosti projekta, menadzer poduzeca ponuditi ¢e udio potencijalnom investitoru u
visini od 41.25%, dok u slucaju da je priroda odredila 7ip 2 (), menadzer poduzeca

spreman je ponuditi potencijalnom investitoru udio u visini od 76.19%.
Dakle, vrijedi s; = 41.25% 152 = 76.19%.

S druge strane, strateski skup potencijalnog investitora sastoji se od dvije moguce akcije:
prihvatiti ili odbiti ponudu. Za svaki tip koji je priroda odredila potencijalni investitor, s
obzirom na svoju alternativnu stopu povrata od investicije, racuna koji je onaj udio u
poduzecu koji je spreman prihvatiti. U slucaju da je priroda odredila 7ip I (¢;), odnosno
visoke vrijednosti imovine poduzeca i Ciste sadasnje vrijednosti projekta, on je spreman

prihvatiti udio ve¢i ili jednak od 41.25%, dok je u slucaju da je priroda odredila 7ip 2, on
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spreman prihvatiti udio ve¢i ili jednak od 78.57%, odnosno ponudeni udio od strane

menadzera poduzeéa nece prihvatiti.

Dakle, u sluc¢aju da priroda odredi #; menadzer poduzeca igrati ¢e s; dok u sluCaju da
priroda odredi £> menadzer poduzeca igrati ¢e s2. Bayesova ravnoteza signalne igre izmedu
biti menadZera poduzecéa i potencijalnog investitora imati ¢e ravnotezu razdvajanja (eng.
separating equilibrium) iz razloga §to je slabije informirani igra¢ uspio prepoznati signale
(u obliku visine udjela) poslane od strane bolje informiranog igraca te uspio donijeti

racionalnu odluku o prihvaéanju odnosno odbijanju ponudenoga udjela.

»Razdvajanje tipova ishod je igara signaliziranja ili provjeravanja u kojima razliciti tipovi
primjenjuju razli¢ite strategije i dobivaju razlicite isplate tako da se temeljem promatranja
njihovih poteza moZe zakljuciti o kojem je tipu igraca zapravo rije€. Sukladno tome moze
se re¢i da je ravnoteza razdvajanja savrSena Bayesova ravnoteza u igrama s asimetriénim

informacijama u kojoj ravnoteZni potezi otkrivaju tip igraca.**!

3.6.1.2 Isplate igra¢ima

U slucaju da priroda odredi 7ip I, menadzer poduzeca, s obzirom na to da je uspio ostvariti
suradnju s potencijalnim investitorom 1 pribaviti sredstva za financiranje novog projekta,
krenuti ¢e u realizaciju projekta. Ukupna vrijednost poduzeca nakon realizacije projekta
iznositi ¢e 400 tisu¢a kuna, od toga ¢e 58.75%, odnosno 235 tisue pripasti starim
vlasnicima (isplata menadzeru poduzeca), dok ¢e novim vlasnicima (potencijalnom

investitoru) pripasti 41.25%, odnosno 165 tisuca kuna.

U sluc¢aju da priroda odredi 7ip 2 nece do¢i do realizacije novog projekta zato Sto nec¢e doci
do dogovora izmedu menadZera poduzeca i potencijalnog investitora. Isplate ¢e slucaju biti
one vrijednosti imovine koje su menadZer poduzeca i potencijalni investitor posjedovali i

prije pocetka igre.
3.6.2. Ravnoteza udruzivanja

U tablici su prikazane vrijednosti pojedinog tipa, a iznosi su odredeni u tisu¢ama kuna:

Tablica 3: Vrijednosti tipa odredene od strane prirode za ravnotezu udruzivanja

31 Kopal, R. i Korkut, D. (2014) Uvod u teoriju igara. Zagreb. Visoko uéiliste Effectus
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Tip 1 Tip 2

vrijednost ukupne imovine poduzeca a=240 a=175

neto sadasnja vrijednost investicije b =50 b =45

Izvor: Izrada autora

Tip 1

Neka je priroda u trenutku ¢+ = / odredila 7ip /. U trenutku # = 2 menadZer poduzeca
promatra vrijednosti Tipa 1: a = 200, b = 50. Nakon promatranja vrijednosti ukupne

imovine poduzeca i Ciste sadaSnje vrijednosti investicije, menadZer poduzeca spreman je

ponuditi potencijalnom investitoru manji ili jednak od 0,5, odnosno 50%.

Udio u poduzecu koji je potencijalni investitor spreman prihvatiti od menadzera poduzeca

s obzirom na svoju alternativnu stopu povrata ve¢i ili jednak od 0.4125, odnosno 41.25%.

Dakle, u slu¢aju da priroda odredi tip I menadzer poduzeéa ponuditi ¢e udio potencijalnom

investitoru u visini od 41.25%, a potencijalni ¢e investitor taj udio prihvatiti.

Tip 2

Neka je priroda u trenutku # = / odredila 7ip 2. U trenutku ¢+ = 2 menadZer poduzeca
promatra vrijednosti Tipa 2: a = 175, b = 45. Nakon promatranja vrijednosti ukupne
imovine poduzeca i Ciste sadasnje vrijednosti investicije, udio koji je menadzer poduzeca

spreman ponuditi potencijalnom investitoru mora biti manji ili jednak od 0.5270, odnosno

52.7%.

Udio u poduzec¢u koji je potencijalni investitor, s obzirom na svoju alternativnu stopu
povrata spreman prihvatiti od menadzera poduzeca ve¢i je ili jednak od 0.4459, odnosno

44.59%.

3.6.2.1 Odredivanje optimalnih strategija

Strateski skup potencijalnog investitora sastoji se od dvije moguce akcije: prihvatiti ili
odbiti ponudu. Za svaki tip koji je priroda odredila potencijalni investitor, s obzirom na
svoju alternativnu stopu povrata od investicije, racuna koji je onaj udio u poduzecu koji je
spreman prihvatiti. U slucaju da je priroda odredila Tip I (¢;), odnosno visoke vrijednosti
imovine poduzeca i Ciste sadasnje vrijednosti projekta, on je spreman prihvatiti udio veci
ili jednak od 41.25%, dok je u slucaju da je priroda odredila Tip 2, on spreman prihvatiti
udio ve¢i ili jednak od 44.59%.
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S obzirom na vrijednosti ukupne imovine poduzeéa i Ciste sadasnje vrijednosti novog
projekta sadrzane u tipovima koje je priroda odredila signalna igra izmedu menadzera
poduzeca i1 potencijalnog investitora razlikuje se od one analizirane u prijasSnjem poglavlju.
Kao $to je napomenuto, potencijalnom investitoru poznate su vrijednosti sadrzane u oba
tipa, medutim nije mu poznato koji je tip priroda odredila. Kako su mu poznate vrijednosti
on moze s ciljem prepoznavanja signala o kojem se tipu radi raunati potencijalne udjele
koje ¢e mu ponuditi menadzer poduzeca. Jednako tako, menadzer poduzeca, osim §to zna
investitorovu alternativnu stopu povrata te na osnovu nje investitorov kriterij prihvacanja
odnosno odbijanja ponude, on zna i da investitor ponudeni udio smatra signalom na osnovu

kojeg zakljucuje o kojem se tipu radi.

Dakle, strateski skup menadZera poduzec¢a vrlo je jednostavan. On ¢e ne vezano za tip koji
je priroda odredila odigrati s> = 44.59% jer na taj nacin signal koji Salje potencijalnom
investitoru ne otkriva nista o stvarnom stanju tipa kojeg je priroda odredila. Potencijalni

investitor taj udio ¢e prihvatiti i u trenutku isplate saznati o kojem se tipu stvarno radi.

Bayesova ravnoteza signalne igre izmedu biti menadzera poduzeca 1 potencijalnog
investitora imati ¢e ravnotezu udruzivanja (eng. pooling equilibrium) iz razloga $to slabije
informirani igrac nije u stanju prepoznati signale (u obliku visine udjela) poslane od strane

bolje informiranog igraca.

,»U odredenim slucajevima jedan ili viSe tipova mogu uspjesno oponasati poteze drugih
tipova tako da manje informirani igra¢ ne moZe temeljem poteza razluciti o kojem se tipu
radi, niti moze identificirati razli¢ite tipove. U takvim sluc¢ajevima govori se da se tipovi
udruzuju, a ravnoteza koja nastaje kao posljedica naziva se ravnotezom udruzivanja (eng.

pooling equilibrium).**?

3.6.2.2 Isplate igra¢ima

U slucaju da priroda odredi Tip I, menadzer poduzeca, s obzirom na to da je uspio ostvariti
suradnju s potencijalnim investitorom i pribaviti sredstva za financiranje novog projekta,
krenuti ¢e u realizaciju projekta. Ukupna vrijednost poduzec¢a nakon realizacije projekta

iznositi ¢e 400 tisuca kuna, od toga ¢e 55.41%, odnosno 221.62 tisuce pripasti starim

32 Kopal, R. i Korkut, D. (2014) Uvod u teoriju igara. Zagreb. Visoko ué&ilidte Effectus
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vlasnicima (isplata menadzeru poduzeca), dok ¢e novom vlasniku (potencijalnom

investitoru) pripasti 44.59%, odnosno 178.38 tisu¢a kuna.

Iako su vrijednost imovine poduzeca i Cista sadasnja vrijednost projekta Tipa I u ovome
primjeru jednake kao i1 u prethodnome primjeru, isplate menadzera poduzeca 1
potencijalnog investitora su razli¢ite, odnosno u ovome je primjeru menadzer poduzeca
prosao losije nego u prethodnome iako su vrijednosti sadrzane u 7ipu [ ostale jednake.
Razlika izmedu tih dvaju isplata predstavlja cijenu signaliziranja koju menadzer poduzeca
mora preuzeti na sebe kako bi potencijalnom investitoru prekrio saznanje o tipu kojeg je

priroda odredila.

U slucaju da je priroda odredila 7ip 2 ukupna vrijednost poduzeca nakon realizacije
projekta iznositi ¢e 370 tisuca kuna. Starim vlasnicima pripasti ¢e 55.51%, odnosno 205

tisu¢a kuna, dok ¢e novom vlasniku pripasti 44.59%, odnosno 165 tisuca kuna.

3.7. Utjecaj gotovog novca na model

Cetvrta pretpostavka modela podrazumijevala je kako se novi projekt moZe financirati
gotovim novcem ili davanjem udjela u poduzece. Nadalje, dodatno je pretpostavljeno kako
poduzece na raspolaganju nema gotovog novca. Vrijedila je jednadzba I = E + S te

dodatna pretpostavka S = 0.

Medutim, realno je za ocekivati kako poduzece na raspolaganju ima gotovog novca na
racunu, te kako je projekt samo djelomicno potrebno financirati davanjem udjela u

poduzece.

Kako menadzer poduzeca od potencijalnog investitora nastoji pribaviti ostatak sredstava
potrebnih za ispunjenje zahtijevane vrijednosti investicije te gotov novac na ra¢unu ne
utjece na zahtijevanu vrijednost investicije, menadzerov kriterij ostati ¢e nepromijenjen. U
skladu s tim, gotov novac na racunu direktno ¢e utjecati na povecanje pregovaratke moci
menadzera poduzeca na nacin da ¢e smanjiti investitorov kriterij (zato $to vrijedi / > E)

prihvacanja ponude.

Jednadzba redefiniranog investitorov kriterija je sljedeca:

E(1+7) (30)

5§52 ————
(a+b+1)
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Smanjenje vrijednosti investitorovog kriterija utjecati ¢e na ravnotezne strategije na nacin
da ¢e menadzeru poduzece ,,povecati* strateski prostor koji mu omogucava prikrivanje
signala, odnosno ve¢a je mogucnost kako ¢e Bayesova ravnoteza igre ujedno biti 1

ravnoteza udruzivanja.

Nadalje, samo smanjenje udjela kojeg je potencijalni investitor spreman prihvatiti od
menadZzera poduzeca znaci i povecanje udjela koji ostaje prijasnjim vlasnicima poduzeca,
¢ime se povecava 1 konacna vrijednost ravnoteznih isplata. U skladu s tim, menadzer
poduzeca dio novog projekta moze i financirati dugom, odnosno posudenim novcem (u
slucaju da na racunu nema dovoljno gotovog novca a ne Zzeli dati preveliki udio u
poduzecu) i na kraju igre, u trenutku isplate platiti kamatu na posudeni novac te i dalje biti
u ,,plusu® u odnosu na ravnoteznu isplatu nastalu igranjem strategije davanja veceg udjela

u poduzece.

3.8. Postojanje ravnoteze udruZivanja

Postojanje ravnoteze udruzZivanja u signalnoj igri poSiljatelju omogucuje da uspjesno
prekrije signale o tome koji je tip odredila, odnosno ako igra ima ravnoteZu udruzivanja
primatelj poruke nije u moguc¢nosti na osnovu odaslanog signala razaznati o kojem se tipu
u igri radi.

Kako priroda moze odrediti dva tipa, tako 1 menadzer poduzeca, odnosno potencijalni
investitor mogu na osnovu tih dvaju tipova izracunati udjele koje su spremni ponuditi (u

slu€aju menadzera) odnosno prihvatiti (u slucaju investitora).

Neka menadzerovi i1 investitorovi udjeli mogu poprimiti visoke i niske vrijednosti, odnosno

neka su menadZerovi 1 investitorovi udjeli visoki (eng. high) 1 niski (eng. low). Vrijede

sljedece jednadzbe:
s:,'f = s_}_"’ (€29
s_}'r{ = s_}f (32)

Ravnoteza udruzivanja postojati ¢e onda kada je onaj manji udio koji je menadzer
poduzeca spreman ponuditi potencijalnom investitoru veéi od onog veéeg udjela kojeg je

potencijalni investitor spreman prihvatiti od menadzera poduzeca. S obzirom na
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pretpostavku o nezasitnosti, izracunati udjeli koje je menadzer poduzeca spreman ponuditi
potencijalnom investitoru oni su najvisi moguéi koje je on spreman ponuditi, dok su s
druge strane udjeli koje je potencijalni investitor spreman prihvatiti ujedno i1 najnizi

moguci koje je on spreman prihvatiti.

Dakle, uvjet postojanja ravnoteze udruzivanja je sljedeci:

s (33)
Nadalje, sukladno menadZerovom Kkriteriju, niske vrijednosti udjela koji je menadzer
poduzeca spreman ponuditi potencijalnom investitoru nastati ¢e za visoke vrijednosti
imovine poduzeca i Ciste sadasnje vrijednosti novog projekta sadrzane u tipovima koje
odreduje priroda. Sukladno logici kriterija menadzera poduzeca, visoke vrijednosti udjela
koje je potencijalni investitor spreman prihvatiti nastaju od niskih vrijednosti imovine

poduzeca i Ciste sadasnje vrijednosti projekta sadrzane u tipovima koje odreduje priroda.

Vrijedi dakle sljede¢a nejednadzba:

(34)

by+1 _ I(1+7)
ag+by +1 a, +b, +1

Kako su vrijednost imovine poduzeca, Ccista sadaSnja vrijednost novog projekta,
zahtijevana vrijednost investicije i alternativna stopa povrata dio opéeg znanja, igraci
(menadZer poduzeca i potencijalni investitor), mogu i prije pocetka same igre znati o kakvu
¢e ravnoteZu signalna igra imati, medutim to saznanje nece imati utjecati na sami ishod

igre te na ravnotezZne isplate.

Takoder, u igrama kojima priroda odreduje vise od dva tipa moguce je, uz postojanje
ravnoteZe udruzivanja i ravnoteze razdvajanja, postojanje ravnoteze polurazdvajanja (eng.
semi-separating equilibrium) 1 ravnoteze djelomi¢nog otkrivanja (eng. partially revealing

equilibrium).
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4. Zakljucak

Cilj diplomskoga rada bio je pokazati kako se teorijom igara, granom matematike
prisutnom u mikroekonomskim istrazivanjima, te odgovaraju¢im matematickim modelima
mogu analizirati realne 1 svakidaSnje poslovne situacije te smisleno 1 cjelovito obraditi
razni problemi iz ekonomskih sfera. Definirajuc¢i ekonomsko ponasanje u Sirem smislu kao
svaku stratesku interakciju izmedu dva ili vise sudionika s ciljem maksimiziranja vlastite
korisnosti u uvjetima oskudnosti i u¢inkovitosti, teorija igara pruza formalni okvir unutar

kojeg se mogu opisivati (analizirati) ekonomske pojave.

Metodoloski dio rada zapocet je objaSnjavanjem vaznosti uvjeta oskudnosti i u¢inkovitosti
te naglaSavanjem uloge matematike u ekonomskim istrazivanjima. Dio rada koji ukljucuje
teoriju igara postavljen je na nacin da se prikazalo kako se igre mogu podijeliti u ovisnosti
o tome jesu li potezi u igri istovremeni ili naizmjenicni, te u ovisnosti o tome jesu li igraci
u igri u potpunosti informirani ili dolazi do asimetri¢nosti informacija. U okviru tih
istaknutih pitanja igre su se podijelile na stati¢ne i dinamic¢ne, odnosno igre s potpunim 1i
igre s nepotpunim informacijama. Nadalje, s obzirom na razlicitu vrstu igre, rad je pokazao
1 kako je potrebno osnovni koncept rjeSenja (Nashova ravnoteza) dodatno ,,prosiriti kako
bi taj ,,prosireniji“ koncept rjeSenja kod sloZenijih igara, medu koje spadaju i dinami¢ne
igre s nepotpunim informacijama, imao upravo ona svojstva ravnoteZe koja ima Nashova

ravnoteza kod jednostavnijih igara (stati¢ne igre s potpunim informacijama).

U tom duhu, u radu je istaknuto kako je temeljni problem svih dinamic¢nih igara
vjerodostojnost odnosno moguénost da igra¢ prijeti (iako neée ispuniti prijetnju) i daje
neuvjerljiva obecanja. Kako Nashova ravnoteza podrazumijeva da ravnotezna strategija
sadrzi poteze koji su najbolji potezi (odgovori) u svim trenutcima u igri, ona ne moze
sadrzavati poteze koji su odgovori na prijetnje koje se nece ostvariti. U dinami¢nim igrama
s potpunim informacijama igra¢ rjeSavaju¢i igru povratnom indukcijom otklanja
neuvjerljive prijetnje i obecanja na nacin da trazi Nashovu ravnoteZzu svake podigre,
odnosno procjenjuje na osnovu dostupnih informacija koje ¢e se prijetnje i obecanja zaista
1 ostvariti, a s obzirom na to da se radi o s potpunim informacijama igra¢ moze biti siguran
u donesene procjene te pronaci ravnoteznu strategiju. Za razliku od dinamicnih igara s

potpunim informacijama, u dinami¢nim igrama s nepotpunim informacija ravnoteza se
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nece pronaci ako se igra rjeSava povratnom indukcijom. Razlog radi kojeg se ravnoteza
necée pronaci jest u nedostupnosti svih informacija, odnosno igra¢ na osnovu informacija s
kojima raspolaze ne moze sa stopostotnom sigurnosc¢u razlikovati neuvjerljive prijetnje 1
obe¢anja od onih uvjerljivih. Upravo dorada koncepta omogucila je igracu da pronade

ravnoteznu strategiju u skladu s posteriornim vjerovanjima o prijetnjama i obe¢anjima.

Dorada savrSene Nashove ravnoteze podigre u savrSenu Bayesovu ravnotezu u radu je
prikazana putem zahtjeva signalne igre koji su podrazumijevali otklanjanje strateske
nesigurnosti pridodavanjem vjerojatnosti za svaki tip koji je priroda odredila, odredivanje
vjerojatnosti Bayesovim pravilom te kreiranje ravnotezne strategije u skladu s posteriornim
vjerojatnostima. Jednako tako, nain uklanjanja strateSke nesigurnosti kod dinamic¢nih
igara s nepotpunim informacijama, te dorada koncepta savrSene Nashove ravnoteze
podigre u savrSenu Bayesovu ravnotezu, jednak je doradi koncepta Nashove ravnoteze u

Bayesovu ravnotezu kod stati¢nih igara s nepotpunim informacijama.

Nakon odredivanja koncepta rjeSenja odnosno savrSene Bayesove ravnoteze koja
predstavlja skup strategija, po jednu za svakog igraca, takav da niti jedan igra¢ nema
potrebu za mijenjanjem odabrane strategije, u radu se pristupilo definiranju samog
problema, koji dolazi iz svakidas$njih poslovnih situacija a pomocu kojeg ce se

odgovaraju¢om analizom potvrditi iznesene teorijske postavke.

Centralni problem analize ovoga rada, odnosno situacija iz podru¢ja korporativnih
financija, u kojoj menadZzer poduzeca posjeduje informacije koje nisu dostupne vanjskim
suradnicima, odnosno potencijalnim investitorima, uz odredene pretpostavke modelirana je
kao signalna igra. Signalna igra dinamicna je igra s nepotpunim informacijama koja se
Harsanyijevom transformacijom pretvorila u dinami¢nu igru s potpunim ali nesavrSenim,
odnosno asimetricnim informacijama na nacin da je u igru uveden jo§ jedan igrac, odnosno
priroda koja odreduje tipove ostalih igraca u igri ¢ime se nepotpune informacije slabije
informiranog igraca transformiraju u nesavrSene informacije o potezu prirode. U radu
priroda predstavlja trziSte, a upravo je asimetricnost informacija temeljna pretpostavka
modela: menadZer poduzeca bolje je informirani igra¢ i poznato mu je stanje na trziStu (tip
koji je priroda odredila), dok je potencijalni investitor slabije informirani igra¢ i poznato
mu je da postoje razliCita stanja u kojem se poduzec¢e moze naci na trzistu (poznati tipovi
koje priroda moze odrediti) ali ne i u kojem se stanju poduzece i nalazi na trziStu. Nadalje
je pretpostavljeno kako poduzece na trziStu moze dosegnuti visoku vrijednosti ukupne

imovine poduzeca i visoku vrijednost Ciste sadasnje vrijednosti novog projekta, te nisku
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vrijednost ukupne imovine poduzeca i nisku ¢istu sadasnju vrijednost novog projekta. U
skladu s tim, u radu je prikazano kako je upravo asimetri¢nost informacija i sam razlog za
nazivanjem ovakve vrste dinamic¢ne igre signalnom igrom. Naime, s obzirom na to da
potencijalni investitor koji je ujedno i slabije informirani igra¢ ima nesavrsene informacije
0 potezu prirode, odnosno ne zna u kojem se stanju na trziStu poduzece nalazi, on s
posebnom pozornoséu promatra potez menadzera poduzeca koji je ujedno i bolje
informirani igrac¢, te promatrani potez interpretira kao signal koji mu daje informaciju o

tome koji je tip priroda odredila.

Kao potvrda iznesenih teorijskih pretpostavki, u radu je pomocu numerickog primjera
pokazano postojanje dvaju ravnoteza koje se medusobno razlikuju upravo po tome je li
odaslani signal od strane bolje informiranog igraca uspio sakriti od slabije informiranog
igraca informaciju o tome koji je tip priroda odredila. U slucaju kada je Bayesova
ravnoteza signalne igre ujedno i ravnoteza udruzivanja, slabije informirani igra¢ nece biti u
stanju prepoznati signal o tome koji je tip priroda odredila, dok ¢e u slucaju kada je
Bayesova ravnoteza signalne igre ujedno i ravnoteza razdvajanja, slabije informirani igrac

biti u stanju na osnovu odaslanog signala prepoznati o kojem tipu se radi.

Dakle, u radu je prvo teorijski pretpostavljeno a zatim i numericki potvrdeno postojanje
ravnoteze razdvajanja ili ravnoteze udruzivanja kao jedne od dviju mogucih ravnoteza

signalne igre izmedu menadZera poduzeca i potencijalnog investitora.
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