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ΜΙΚΡΟ∆ΟΜΗ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 
 
 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
 

    Μικροδοµή της αγοράς είναι η µελέτη των µηχανισµών συναλλαγής των 
χρηµατοοικονοµικών τίτλων, το κόστος των µηχανισµών αυτών και η 
επίδραση τους στις τιµές των τίτλων. Τα κόστη της διαδικασίας συναλλαγής 
που µελετά ο τοµέας αυτός αντανακλώνται στην διαφορά µεταξύ της 
προσφερόµενης τιµής για  αγορά (bid price) από την ζητούµενη τιµή για 
πώληση (ask price), δηλαδή στο bid-ask spread, καθώς και στις προµήθειες. 
Στην εργασία αυτή θα ασχοληθούµε µε το bid-ask spread και τις πηγές του. 
 
    Στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται µια εισαγωγή στην µικροδοµή της αγοράς και 
ορίζονται έννοιες όπως η εµπορευσιµότητα,  ο όγκος και η αξία συναλλαγών 
των µετοχών, η ρευστότητα καθώς και ο κίνδυνος για την απόδοση του 
χαρτοφυλακίου. Επίσης, γίνεται εκτενής αναφορά στον σχεδιασµό της αγοράς 
και ιδιαίτερα στην δοµή της Ελληνικής Χρηµατιστηριακής Αγοράς, όπου 
αναφέρονται οι τύποι αγορών, εντολών και συναλλασσόµενων, και 
περιγράφονται τα µοντέλα διαπραγµάτευσης και η διαδικασία συναλλαγής. 
Έπειτα, µελετώνται οι επιπτώσεις στην τιµή λόγω των συναλλαγών και 
αποδεικνύεται το bid-ask spread καθώς και οι πηγές του. Επιπλέον, γίνεται 
αναφορά σε άλλα ζητήµατα σχεδιασµού της αγοράς και τέλος προσδιορίζεται 
ο ρόλος των martingales στις αναλύσεις µικροδοµής.  
 
    Το δεύτερο κεφάλαιο είναι αφιερωµένο στα µοντέλα της µικροδοµής της 
αγοράς. Αφού δούµε τους παράγοντες που καθορίζουν το bid-ask spread σε 
έναν τίτλο, µοντελοποιείται το bid-ask spread όταν ισχύει ο κάθε παράγοντας 
ξεχωριστά. Αρχικά, µοντελοποιείται το spread που προκύπτει από τον 
κίνδυνο απογραφής και έπειτα γίνεται µια σύντοµη περιγραφή στο µοντέλο 
των Black και Scholes, το οποίο µας δίνει την τιµή του δικαιώµατος σε 
περιβάλλον ελευθέρων συναλλαγών. Στη συνέχεια, γίνεται αναφορά στα 
διαδοχικά µοντέλα συναλλαγών και παρουσιάζεται το µοντέλο των Glosten και 
Milgrom καθώς και οι δυναµικές που πηγάζουν από το µοντέλο αυτό. Αφού 
δούµε και µια ειδική περίπτωση του παραπάνω µοντέλου κάνουµε γενικεύσεις 
για  την δυναµική της αγοράς κατά την διάρκεια του χρόνου και αναφέρουµε 
κάποιες επεκτάσεις. Ενδιαφέρον έχει και το επόµενο εµπειρικό µοντέλο που 
προέρχεται από τις σηµειώσεις του Stoll, το οποίο χρησιµοποιείται ως βάση 
για την δηµιουργία εµπειρικών µοντέλων µε βάση τα δεδοµένα µας από το 
Χ.Α.Α. τα οποία παρουσιάζονται στο τέταρτο κεφάλαιο. Ακολουθεί µια 
αναφορά στα µακροοικονοµικά µοντέλα των τιµών ενεργητικού και στη 
συνέχεια εξετάζουµε το µοντέλο του Roll και περιγράφουµε την δοµή του 
βγάζοντας χρήσιµα συµπεράσµατα, κάνοντας συγχρόνως ορισµένες 
τροποποιήσεις. Έπειτα µελετάµε µοντέλα κινούµενου µέσου όρου καθώς και 
αυτοπαλίνδροµα µοντέλα των µεταβολών των τιµών και ορίζονται χρήσιµες 
έννοιες, όπως αυτές της στασιµότητας και της εργοδικότητας. Στην επόµενη 
παράγραφο αναφέρουµε µοντέλα στρατηγικών συναλλαγών σε περιβάλλον 
ασύµµετρης πληροφόρησης και µελετάµε το µοντέλο του Kyle. Τέλος, 
λαµβάνοντας υπόψη την ασύµµετρη πληροφόρηση, κάνουµε µία γενίκευση 
στο µοντέλο του Roll και προσδιορίζουµε κάποιες µεταβλητές του.   
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    Στο τέταρτο κεφάλαιο, παρουσιάζονται στατιστικά µοντέλα για την εκτίµηση 
της συµπεριφοράς του bid-ask spread µε την βοήθεια των χαρακτηριστικών 
συναλλαγής του κάθε τίτλου. Χρησιµοποιούνται µεταβλητές όπως οι bid & ask 
τιµές στο κλείσιµο, η τιµή κλεισίµατος, ο τζίρος, η διακύµανση κατά την 
διάρκεια της ηµέρας και η συνολική κεφαλαιοποίηση. Εδώ θα ήθελα να 
ευχαριστήσω τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο της εταιρείας Broker Systems S.A. 
(www.bsnet.gr) κ. Νίκο Πενθερουδάκη για τα απαραίτητα στοιχεία που µου 
διέθεσε.      
  
    Επίσης, θα ήθελα να ευχαριστήσω τον κ. Γιαννακόπουλο Αθανάσιο και τον 
κ. Αλέξανδρο Μηλιώνη από το Τµήµα Στατιστικής και Αναλογιστικής 
Επιστήµης του πανεπιστηµίου Αιγαίου,  που ήταν οι επιβλέποντες καθηγητές 
της εργασίας µου, για την καθοδήγηση και τις παρατηρήσεις τους, καθώς και 
τα µέλη της επιτροπής, τους κ.κ. Πετρόπουλο Κωνσταντίνο και Ιωαννίδη 
Ευστράτιο, καθηγητές του Τµήµατος Μαθηµατικών του πανεπιστηµίου 
Αιγαίου για τις παρατηρήσεις τους και τον χρόνο που µου διέθεσαν.   
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1.  ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΗΝ ΜΙΚΡΟ∆ΟΜΗ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 
 
 
1.1. ΓΕΝΙΚΑ  
 
    Ένας επενδυτής πριν χαράξει την στρατηγική του για την επένδυση που 
είναι διατεθειµένος να κάνει, εξετάζει στοιχεία όπως το ποσό των χρηµάτων 
που έχει την δυνατότητα να διαθέσει, τον ορίζοντας αυτής της επένδυσης, το 
ρίσκο που είναι διατεθειµένος να πάρει, το κέρδος που προσδοκεί να 
αποκοµίσει, κτλ.  
 
    Όταν τα κίνητρα για συναλλαγή δηµιουργηθούν, η ανάλυση µικροδοµής 
γενικά εστιάζεται στον µηχανισµό που χρησιµοποιείται για να 
πραγµατοποιηθεί η συναλλαγή. 
    
    Ένας επενδυτής που επιθυµεί να κάνει µια συναλλαγή αµέσως, τοποθετεί 
µία market order (ελεύθερη εντολή αγοραπωλησίας χρεογράφων στην τιµή 
της αγοράς)  για την καλύτερη διαθέσιµη τιµή - την προσφορά τιµής για αγορά 
(bid price) αν πουλάει ή την προσφορά τιµής για πώληση (ask price) αν 
αγοράζει. Αυτοί που παρέχουν αµεσότητα στην αγορά - δηλαδή αυτοί που 
αγοράζουν και πωλούν τίτλους δίνοντας έτσι την δυνατότητα σε πωλήσεις και 
αγορές τίτλων αντίστοιχα - µπορεί να είναι επαγγελµατίες διαπραγµατευτές 
που καθορίζουν τις bid & ask τιµές ή επενδυτές που τοποθετούν εντολές µε 
όριο, ή κάποιος συνδυασµός. 
 
    Στοιχεία σε µία αγορά είναι οι επενδυτές, οι οποίοι παρέχουν αµεσότητα, οι 
χρηµατιστές (brokers) και οι αντιπρόσωποι (dealers), οι οποίοι διευκολύνουν 
τις συναλλαγές καθώς και το συγκρότηµα µέσα στο οποίο εκτελούνται οι 
συναλλαγές. Στους  επενδυτές συγκαταλέγονται τα µεµονωµένα άτοµα και οι 
θεσµικοί  επενδυτές. Οι χρηµατιστές συναλλάσσονται µε τους επενδυτές και 
βοηθούν την διαδικασία στον χώρο των συναλλαγών. Οι χρηµατιστές 
δέχονται και προωθούν εντολές και πληρώνονται µε προµήθεια. Οι 
αντιπρόσωποι συναλλάσσονται για δικούς τους λογαριασµούς σαν εντολείς 
και κερδίζουν από την διαφορά µεταξύ τιµών αγοράς και πώλησης. Οι 
αντιπρόσωποι είναι η καρδιά πιο οργανωµένων αγορών. ∆ιατηρούν την 
ρευστότητα συναλλασσόµενοι µε χρηµατιστές, εκπροσωπώντας πελάτες του 
δηµοσίου κτλ. Οι αγορές οµολόγων και οι αγορές χρήµατος βασίζονται στους 
αντιπροσώπους. 
 
    Η βασική λειτουργία της αγοράς είναι να φέρει αγοραστές και πωλητές µαζί. 
Σε αυτό έχει βοηθήσει πολύ η τεχνολογία. Σήµερα οι αγορές είναι 
ηλεκτρονικές και οι συναλλαγές  εκτελούνται µε την βοήθεια Η\Υ και γρήγορων 
τηλεπικοινωνιακών συστηµάτων  και συνδέσεων χωρίς ανθρώπινη επέµβαση. 
Οι επενδυτές µπορούν να δώσουν τις εντολές τους on line και αργότερα αυτές 
στέλνονται αυτόµατα για συµψηφισµό και εκκαθάριση. 
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1.2. ΕΜΠΟΡΕΥΣΙΜΟΤΗΤΑ, ΟΓΚΟΣ ΚΑΙ ΑΞΙΑ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 
ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 

 
    Καταρχήν, µετοχή είναι ένα έγγραφο ή στην περίπτωση των 
αποϋλοποιηµένων µετοχών, µια καταχώρηση στο Σύστηµα Άϋλων Τίτλων, 
που δηλώνει και αποδεικνύει ότι ο κάτοχός της (αντίστοιχα στην περίπτωση 
των αποϋλοποιηµένων ο εγγεγραµµένος στα αρχεία του Κεντρικού 
Αποθετηρίου Αξιών), που καλείται µέτοχος, είναι συνέταιρος, συµµέτοχος 
στην Ανώνυµη Εταιρία και έχει µεταξύ άλλων δικαίωµα ψήφου στη Γενική 
Συνέλευση και δικαίωµα να συµµετέχει στα διανεµόµενα κέρδη και στην 
ανάληψη του ενεργητικού της ΑΕ σε περίπτωση της διάλυσής της ανάλογα µε 
τις µετοχές του. 

 
    Σηµειώνεται ότι για τις εταιρίες τις εισηγµένες στο ΧΑ µετά την 
αποϋλοποίηση δεν υπάρχουν τίτλοι σε φυσική µορφή. Οι µετοχές των 
εισηγµένων εταιριών είναι άϋλες. 
 
    Εµπορευσιµότητα µιας µετοχής είναι ο λόγος του αριθµού των µετοχών 
που διακινούνται µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο - ηµέρα, µήνα, έτος - 
προς το συνολικό αριθµό µετοχών σε κυκλοφορία της εταιρίας (οπότε µιλάµε 
αντίστοιχα για ηµερήσια, µηνιαία ή ετήσια εµπορευσιµότητα). Η µεγάλη 
εµπορευσιµότητα θεωρείται θετικό στοιχείο για µια µετοχή και αυτό γιατί µια 
εντολή αγοράς ή πώλησης θα βρει ευκολότερα πωλητές ή αγοραστές για να 
πραγµατοποιηθεί και δεν θα επηρεάσει υπέρµετρα την τιµή της µετοχής προς 
την µία ή την άλλη κατεύθυνση. 

 
   Όγκος συναλλαγών µιας µετοχής είναι ο αριθµός των τεµαχίων µιας µετοχής 
που διακινούνται σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο - ηµέρα, µήνα, έτος - 
οπότε µιλάµε αντίστοιχα για ηµερήσιο, µηνιαίο ή ετήσιο όγκο συναλλαγών 
µιας µετοχής. 

 
    Αξία συναλλαγών µιας µετοχής είναι ο αριθµός των τεµαχίων µιας µετοχής 
που διακινούνται οµοίως σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο επί την 
αντίστοιχη µέση χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής οπότε µιλάµε αντίστοιχα 
για ηµερήσια, µηνιαία ή ετήσια αξία συναλλαγών. 
 
 
1.3  ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ (LIQUIDITY) 
 
    Η ρευστότητα είναι σαν την στατική έννοια της ελαστικότητας. Πόσο µία 
εντολή αγοράς ή πώλησης θα µετακινήσει την τιµή; Η ρευστότητα όµως έχει 
επίσης και διαστάσεις χρόνου (πόσο χρόνο θα πάρει µέχρι να 
πραγµατοποιηθεί µια συναλλαγή;) και κόστους (πόσο θα µου κοστίσει για να 
πραγµατοποιηθεί;). 
 
    Γενικά, ρευστότητα είναι η ικανότητα να αγοράζονται ή να πωλούνται 
µεγάλες ποσότητες µίας χρηµατοοικονοµικής αξίας χωρίς να επηρεάζεται η 
τιµή της. 
 
    Σε µια ρευστή αγορά µπορούµε να πραγµατοποιήσουµε συναλλαγές 
µεγάλων ποσών χωρίς να µετακινήσουµε την τιµή πάρα πολύ. Κάθε 
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αναστάτωση στην τιµή που προξενήθηκε από συναλλαγή, σύντοµα θα 
εξοµαλυνθεί. 
 
    Κύριοι προσδιορισµοί της ρευστότητας είναι οι έννοιες: ‘’βάθος, εύρος, 
ελαστικότητα’’ 
 

- Βάθος. Αν κοιτάξουµε λίγο πιο πάνω από την προσφορά market, 
υπάρχει µια µεγάλη αυξητική ποσότητα διαθέσιµη για πώληση. Αν 
κοιτάξουµε λίγο πιο κάτω από την προσφορά market, υπάρχει µια 
µεγάλη αυξητική ποσότητα διαθέσιµη για αγορά. 

      
- Εύρος. Η αγορά έχει αρκετούς συµµετέχοντες. 

 
- Ελαστικότητα. Οι επιπτώσεις των τιµών που προκαλούνται από τις 

συναλλαγές είναι µικρές και σύντοµα εξοµαλύνονται. 
 
    Όσων αφορά την προέλευση της ρευστότητας, αυτή δηµιουργείται µέσω 
µιας πληρωµής και ξεκινάει η διαδικασία στην οποία πολλαπλοί επενδυτές 
επιλεκτικά φανερώνουν πληροφορία στην συναλλαγή για πληροφορία που εν 
τέλει οδηγεί σε συναλλαγή. 
 
 
1.4. ΓΕΝΙΚΟΣ ΚΑΙ ΕΙ∆ΙΚΟΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΚΑΙ 

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ. 
 
    Θα πρέπει να γνωρίζουµε ότι, επενδύοντας σε µετοχές δεν υπάρχει 
εγγυηµένη απόδοση, όπως επίσης ότι δεν υπάρχει εγγύηση διαφύλαξης του 
αρχικά επενδυµένου κεφαλαίου. Η επένδυση σε µια µετοχή συνεπάγεται 
αυξηµένο κίνδυνο πραγµατοποίησης της απόδοσης (ρίσκο) συγκριτικά µε την 
επένδυση σε ένα οµόλογο του ∆ηµοσίου που έχει εγγυηµένη απόδοση 
γνωστή από τη στιγµή που επενδύουµε σε αυτό. ∆εδοµένου του κινδύνου 
(ρίσκο) που εµπεριέχει η επένδυση σε µια µετοχή, η απόδοση είναι 
µεγαλύτερη από την απόδοση των οµολόγων του ∆ηµοσίου. Επίσης ο 
επενδυτής αναλαµβάνει υψηλότερο ρίσκο όσο µεγαλύτερη απόδοση 
προσδοκά να πραγµατοποιήσει. Η σχέση µεταξύ ρίσκου µετοχής και 
απόδοσης είναι ευθέως ανάλογη. Οι µετοχές που διαπραγµατεύονται στο 
Χρηµατιστήριο εντάσσονται σε διάφορες κατηγορίες ρίσκου και απόδοσης 
ώστε κάθε επενδυτής να διαµορφώνει το Χαρτοφυλάκιο που επιθυµεί, 
ανάλογα µε την συµπεριφορά του απέναντι στον κίνδυνο. Γενικά οι µετοχές 
των εταιριών µε µεγάλη κεφαλαιοποίηση και υψηλή εµπορευσιµότητα (blue 
chips) θεωρούνται επιλογές χαµηλότερου ρίσκου.  
 
    Ο γενικός επενδυτικός κίνδυνος αναφέρεται σε γεγονότα τα οποία 
επηρεάζουν το σύνολο των εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο µετοχών. 
Ενδεικτικά αναφέρονται οι µεταβολές στα µακροοικονοµικά µεγέθη της 
οικονοµίας (πληθωρισµός, ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ, επιτόκια), µια 
νοµισµατική κρίση (π.χ. υποτίµηση του εθνικού νοµίσµατος) κλπ. 

 
    Ο ειδικός επενδυτικός κίνδυνος αναφέρεται σε γεγονότα που επηρεάζουν 
µια συγκεκριµένη µετοχή ή ένα συγκεκριµένο κλάδο µετοχών και όχι το 
σύνολο των εισηγµένων µετοχών στο Χρηµατιστήριο. Ενδεικτικά αναφέρεται η 
άνοδος της τιµής του πετρελαίου που επηρέασε αρνητικά τις ναυτιλιακές 
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εταιρίες, η άνοδος της τιµής του δολαρίου που επηρέασε δυσµενώς τις 
επιχειρήσεις που είχαν πάρει δάνεια σε δολάριο κ.λ.π. 

 
    Με την διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου µας επιδιώκουµε να 
εξαλείψουµε τον ειδικό επενδυτικό κίνδυνο. 
 
 
1.5  Ο ΣΧΕ∆ΙΑΣΜΟΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 
 
    Οι επιτυχηµένες αγορές είναι αυτές που επιτρέπουν στους επενδυτές να 
συναλλάσσονται όταν επιθυµούν να συναλλαχθούν, αυτές που 
ελαχιστοποιούν τα πραγµατικά κόστη της διαδικασίας εντολών και της 
επίπτωσης του ρίσκου και αυτές που χειρίζονται αποτελεσµατικά το 
πρόβληµα της ανακατανοµής του πλούτου από τους ενηµερωµένους και 
γρήγορους συναλλασσόµενους (traders) σε βάρος των ανενηµέρωτων και 
αργών συναλλασσόµενων. 
 
 
1.5.1  ΤΥΠΟΙ ΕΝΤΟΛΩΝ 
 
α) Εντολή µε όριο (limit order), είναι εντολή βούλησης αγοράς ή πώλησης που 
διαβιβάζεται προς την αγορά, η οποία προσδιορίζει την τιµή πέραν της οποίας 
ο αγοραστής δεν επιθυµεί να αγοράσει ή ο πωλητής να πουλήσει, αντίστοιχα. 
Το όριο πρέπει να βρίσκεται µέσα στα επιτρεπτά όρια διακύµανσης της 
µετοχής για τη συγκεκριµένη συνεδρίαση (limit up, limit down). Οι επενδυτές 
που τοποθετούν εντολές µε όριο προσδοκούν να πραγµατοποιήσουν 
συναλλαγές σε ευνοϊκές τιµές που θα αντισταθµίσουν τις απώλειες τους. 
 
    Οι οριακές εντολές διακρίνονται µε βάση τη διάρκεια τους σε: 
 
1. Ηµερήσιες και 
 
2. ∆ιαρκείς, οι οποίες διακρίνονται σε: 
 

• Ενεργείς µέχρι την ακύρωση τους. 
• Ενεργείς µέχρι συγκεκριµένη ηµεροµηνία, εφόσον βέβαια δεν 

ακυρωθούν στο µεταξύ. 
 
    Όσον αφορά τη προσθήκη συνθήκης , υπάρχουν οι εξής δυνατότητες: 
 
1. STOP 
2. Άµεση ή Ακύρωση 
3. Εκπλήρωση ή Ακύρωση 
 
α1) Οριακή Εντολή µε Συνθήκη STOP (STOP LIMIT) 
 
    Η << STOP>> συνθήκη έπεται της εισαγωγής µιας εντολής αγοράς ή 
πώλησης µιας µετοχής η οποία ενεργοποιείται, εφόσον ικανοποιηθεί το 
κριτήριο ενεργοποίησης της. Η STOP LIMIT ενεργοποιείται όταν στο σύστηµα 
συναλλαγών διαµορφώνεται µία συγκεκριµένη τιµή: 
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• Απλή STOP LIMIT: για τη συγκεκριµένη κινητή αξία της εντολής. 
• STOP LIMIT SYMBOL: για κάποιο άλλο σηµείο αναφοράς (άλλη κινητή 

αξία, δείκτης). 
 
    Για το λόγο αυτό πρέπει να ορισθούν δύο τιµές: η οριακή τιµή της βασικής 
εντολής στην οποία αυτή θα εκτελεστεί και η STOP τιµή, η οποία είναι η τιµή 
στην οποία θα πρέπει να φτάσει η STOP µετοχή ή ο δείκτης για να 
ενεργοποιηθεί η συγκεκριµένη βασική εντολή. 
 
    Για τις STOP οριακές εντολές αγοράς, η STOP τιµή θα πρέπει να είναι 
πάντα µεγαλύτερη από την τρέχουσα τιµή της κινητής αξίας ή του δείκτη. 
Αντίστοιχα, για τις STOP οριακές εντολές πώλησης η STOP τιµή θα πρέπει να 
είναι πάντα χαµηλότερη από την τρέχουσα τιµή της κινητής αξίας ή του δείκτη. 
Για τις εντολές αγοράς το κριτήριο ενεργοποιείται όταν γίνει στο σύστηµα 
πράξη σε τιµή ίση ή ανώτερη από τη STOP τιµή. Για τις εντολές πώλησης το 
κριτήριο ενεργοποιείται όταν γίνει στο σύστηµα πράξη σε τιµή ίση ή κατώτερη 
από τη STOP τιµή. Αµέσως µόλις η κινητή αξία ή ο δείκτης διαπραγµατευτεί 
στην προκαθορισµένη τιµή, το ΟΑΣΗΣ µετατρέπει την υπό συνθήκη οριακή 
εντολή σε <<απλή>> οριακή εντολή µε τιµή την συγκεκριµένη τιµή που της 
είχε ορισθεί αρχικώς και διαπραγµατεύεται όπως µία οριακή εντολή, η οποία 
εισάγεται εκείνη τη στιγµή στο σύστηµα και µε χρονική σήµανση τη στιγµή υης 
ικανοποίησης της συνθήκης STOP. 
 
β) Εντολή market: είναι εντολή που εκτελείται στην τρέχουσα τιµή της αγοράς. 
Είναι εντολή µε αυξηµένη προτεραιότητα και εκτελείται άµεσα, αρκεί να 
υπάρχει αντίστροφη εντολή. Εάν δεν υπάρχει αντίστροφη εντολή τη στιγµή 
της εισαγωγής µίας εντολής market στο Ο.Α.Σ.Η.Σ. (Το Ολοκληρωµένο 
Αυτόµατο Σύστηµα Ηλεκτρονικών Συναλλαγών (Ο.Α.Σ.Η.Σ.) είναι το 
πληροφοριακό σύστηµα του Χ.Α.Α. µέσω του οποίου εκτελούνται οι 
αγοραπωλησίες µετοχών), τότε η εντολή ακυρώνεται αυτόµατα. Εάν η εντολή 
εκτελεστεί µερικώς, τότε µένει στο Ο.Α.Σ.Η.Σ. σαν εντολή µε όριο, όπου όριο 
είναι η τιµή στην οποία έγινε η τελευταία πράξη. 
 
Όσον αφορά τη προσθήκη συνθήκης , υπάρχουν οι εξής δυνατότητες: 
 
1. STOP 
2. Άµεση ή Ακύρωση 
3. Εκπλήρωση ή Ακύρωση 
 
β1) Ελεύθερη Εντολή µε Συνθήκη STOP (STOP ΜΑRKET) 
 
   Η << STOP MARKET>> είναι µια εντολή αγοράς ή πώλησης µιας µετοχής 
σε τιµή ελεύθερη, η οποία ενεργοποιείται όταν στο σύστηµα συναλλαγών 
διαµορφώνεται µία συγκεκριµένη τιµή: 
 

• Απλή STOP: για τη συγκεκριµένη κινητή αξία της εντολής 
• STOP MARKET SYMBOL: για κάποιο άλλο σηµείο αναφοράς (άλλη 

κινητή αξία, δείκτης) 
 
    Για τις STOP ελεύθερες εντολές αγοράς, η STOP τιµή θα πρέπει να είναι 
πάντα µεγαλύτερη από την τρέχουσα τιµή της κινητής αξίας ή του δείκτη. 
Αντίστοιχα, για τις STOP ελεύθερες εντολές πώλησης η STOP τιµή θα πρέπει 
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να είναι πάντα χαµηλότερη από την τρέχουσα τιµή της κινητής αξίας ή του 
δείκτη. Αµέσως µόλις η κινητή αξία ή ο δείκτης διαπραγµατευτεί σε τιµή ίση µε 
την STOP τιµή, ικανοποιείται η συνθήκη και το ΟΑΣΗΣ µετατρέπει την υπό 
συνθήκη ελεύθερη εντολή σε <<απλή>> ελεύθερη εντολή, η οποία  
διαπραγµατεύεται όπως µία ελεύθερη εντολή, η οποία εισάγεται εκείνη τη 
στιγµή στο σύστηµα. 
 
γ)  Εντολή στο Άνοιγµα  
 
    Πρόκειται για εντολές χωρίς όριο τιµής που αφορούν συναλλαγές στην τιµή 
ανοίγµατος. Το ανεκτέλεστο υπόλοιπο της εντολής ακυρώνεται και η 
προτεραιότητά της σε σχέση µε την Ελεύθερη Εντολή καθορίζεται από την 
ώρα εισαγωγής της. Οι Εντολές στην Τιµή Ανοίγµατος µπορούν να έχουν 
µόνο ηµερήσια διάρκεια και εισάγονται µόνο κατά τη διάρκεια της 
προσυνεδριακής φάσης. 
 
    Σε µια συγκεντρωτική συνεχής πλειοδοτική αγορά, η καλύτερη εντολή limit 
για αγορά και η καλύτερη εντολή limit για πώληση εδραιώνουν την αγορά, και 
οι ποσότητες σε αυτές τις τιµές αντιπροσωπεύουν το ‘‘βάθος’’ της αγοράς. Οι 
συναλλαγές διαδραµατίζονται όσο οι εισερχόµενες εντολές market 
διαπραγµατεύονται µε τις καλύτερες εντολές limit. 
 
    Οι εντολές επίσης, µπορούν να διακριθούν και ως προς το µέγεθος. Οι 
µικρές και οι µεσαίες εντολές ακολουθούν την συνηθισµένη διαδικασία 
εκτέλεσης. Οι µεγάλες εντολές από την άλλη µεριά, συχνά απαιτούν ειδική 
διακίνηση λόγω της επίπτωσης που µπορεί να έχουν στην τιµή ή λόγω της 
πληροφορίας που µπορεί αυτές να µεταφέρουν. Πολλές φορές 
προδιαπραγµατεύονται µέσω ενός µεσάζοντα που έχει εξοµοιώσει τις δύο 
πλευρές που θα πραγµατοποιήσουν την συναλλαγή, κάτω από τους 
απαιτούµενους κανόνες και εκτελούνται στις τιµές που έχουν προσυµφωνηθεί. 
 
 
1.5.2.  ΤΥΠΟΙ ΑΓΟΡΩΝ – ΠΡΟΣΥΝΕ∆ΡΙΑΣΗ – ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ CALL  
           AUCTION 
 
α) Πλειοδοτική αγορά (auction market)  είναι αυτή στην οποία οι επενδυτές 
(αντιπροσωπευόµενοι από τους χρηµατιστές) συναλλάσσονται κατευθείαν 
µεταξύ τους, τοποθετώντας εντολές οι οποίες πραγµατοποιούνται σε 
συγκεκριµένο χρόνο, κάτω από συγκεκριµένους κανόνες. 
 
β) Συνεχής πλειοδοτική αγορά (continuous auction market ). Οι αγορές αυτές 
έχουν δυο πλευρές, τους επενδύτες που ελπίζουν να πουλήσουν και 
συναλλάσσονται στην προσφορά τιµής για αγορά που έχει δηµιουργηθεί από 
τις υπόλοιπες εντολές αγοράς, και τους επενδυτές που ελπίζουν να 
αγοράσουν και συναλλάσσονται στην προσφορά τιµής για πώληση που έχει 
δηµιουργηθεί από τις υπόλοιπες εντολές πώλησης. 
 
γ) Αγορά αντιπροσώπων (dealer market), είναι αυτή στην οποία οι 
αντιπρόσωποι καταχωρούν προσφορές τιµών για αγορές και για πωλήσεις, 
στις οποίες οι δηµόσιοι επενδυτές µπορούν να συναλλαχθούν µέσω των 
αντιπροσώπων. Οι αγορές οµολόγων και χρήµατος είναι dealer markets. 
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    Επίσης ενδιαφέρον έχει η προσυνεδρίαση. Είναι η φάση κατά την οποία 
πραγµατοποιείται η συγκέντρωση εντολών από τα Μέλη του Χρηµατιστηρίου 
και µε βάση αυτές τις εντολές υπολογίζεται, η τιµή ανοίγµατος για κάθε µετοχή 
ξεχωριστά. 
 
    Η προσυνεδρίαση γίνεται γιατί η λειτουργία της αγοράς είναι πιο 
αποτελεσµατική όταν η τιµή της µετοχής ενσωµατώνει όλη την υπάρχουσα 
πληροφόρηση για την συγκεκριµένη µετοχή. Η προσυνεδρίαση είναι 
απαραίτητη γιατί µέσα από την συγκέντρωση εντολών, οι οποίες εκφράζουν 
κατά κάποιο τρόπο τις διαφορετικές προσδοκίες και την διαφορετική 
πληροφόρηση των επενδυτών, υπολογίζεται µια τιµή ισορροπίας (τιµή 
ανοίγµατος) για κάθε µετοχή ξεχωριστά.  
 
    Η χρονική διάρκειά της ορίζεται σε 30 λεπτά µε έναρξη στις 10:30 π.µ. και 
λήξη στις 11:00 π.µ. και προηγείται της κύριας φάσης της συνεδρίασης. Οι 
εντολές οι οποίες επιτρέπεται να συµµετέχουν στην προσυνεδρίαση είναι 
οριακές, ελεύθερες, στο άνοιγµα, στο κλείσιµο, µε συνθήκη εντολής STOP, 
άµεση ή ακύρωση, εκπλήρωση ή ακύρωση, χωρίς συνθήκη και διάρκεια 
εντολής ηµερήσια, έγκυρη µέχρι να ακυρωθεί, έγκυρη µέχρι ηµεροµηνία και 
πάντα σε πολλαπλάσιο της µονάδας διαπραγµάτευσης. 
 
    Στην λήξη της προσυνεδρίασης και για κάθε εισηγµένη µετοχή ο τρόπος 
διενέργειας των συναλλαγών πραγµατοποιείται µέσω call auctions. Στην 
περίπτωση του call auction δεν υπάρχει συνεχής διενέργεια συναλλαγών µε 
βάση τις εντολές προσφοράς και ζήτησης. Αντίθετα, συγκεντρώνονται εντολές 
που αφορούν µία µετοχή και µε βάση αυτές, σε τακτά χρονικά διαστήµατα, 
καθορίζεται η τιµή όπου µεγιστοποιούνται οι συναλλαγές. Στην τιµή αυτή 
εκτελούνται όσες εντολές µπορούν να εκτελεσθούν. Επίσης, όλες οι υπό 
επιτήρηση µετοχές διαπραγµατεύονται µέσω call auctions. 
 
    Σήµερα οι περισσότερες αγορές είναι συνεχής. Στις call auction markets, oι 
εντολές συγκεντρώνονται και εκτελούνται σε δοσµένο χρόνο και τυπικά σε 
µοναδική τιµή,  ρ*, στη οποία η προσφορά ισούται µε την ζήτηση. 
                                                                                                                                                        
    Το όφελος της call market είναι ότι οι συναλλαγές που συσσωρεύονται σε 
συγκεκριµένα σηµεία της ώρας, έχουν αξιόλογο ενδιαφέρον και θέτει όρια 
στην επιλογή των ελευθέρων συναλλαγών. Η επιλογή των ελευθέρων 
συναλλαγών είναι περιορισµένη για δύο λόγους. 
 
α) Αφού όλες οι εντολές θα εκτελεστούν στην πλειοδοτική τιµή, επιθετικές 
εντολές µε όριο µπορούν να τοποθετηθούν χωρίς τον φόβο να ‘’κτυπηθούν’’ 
σε αυτές τις τιµές. 
 
β) ∆εδοµένου ότι η διαδικασία πλειοδότησης είναι ολοφάνερη και η εντολή 
µπορεί να αναθεωρηθεί, οι χρηµατιστές µπορούν να διορθώσουν τις τιµές όσο 
βλέπουν άλλους χρηµατιστές να τοποθετούν εντολές και όσο βλέπουν νέα 
πληροφορία. Η δυσµενής επίπτωση της πληροφορίας µπορεί επίσης να 
µειωθεί, δεδοµένου ότι οι επενδυτές είναι ικανοί να παρατηρούν τοποθέτηση 
εντολής πριν από τον καθορισµό της τελικής τιµής. Για παράδειγµα, η 
παρατήρηση µιας µεγάλης εντολής πώλησης θα προκαλέσει ενδεχόµενους 
αγοραστές να προσαρµόσουν τις εντολές αγοράς. Παρά τα πλεονεκτήµατα, οι 
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περισσότερες αγορές είναι συνεχής. Οι επενδυτές φαίνεται να τις προτιµούν 
διότι µπορούν να συναλλαχθούν κάθε στιγµή. 
 
    Είναι ευρέως αποδεκτό ότι η πιο κρίσιµη και η πιο ευµετάβλητη στιγµή στην 
λειτουργία της αγοράς είναι το άνοιγµα. Στο άνοιγµα, η πληροφορία που 
διαδίδεται µέσα σε ελάχιστο χρονικό διάστηµα πρέπει να ενσωµατωθεί στις 
τιµές των τίτλων, και οι εντολές που συγκεντρώνονται πρέπει  µέσα σε 
ελάχιστο χρονικό διάστηµα να πραγµατοποιηθούν. Το τελικό αποτέλεσµα του 
ανοίγµατος εξαρτάται από την καθαρή απαίτηση των επενδυτών και την 
αντίδραση αυτών που προµηθεύουν µε ρευστότητα την αγορά. 
 
    Σηµαντικά ζητήµατα είναι τα ακόλουθα : 
 
• Όσον αφορά τον βαθµό της διαφάνειας, αν οι επενδυτές µπορούν να δουν 

όλες τις εντολές και την πιθανή εντολή ανοίγµατος, θα συνάγουν χρήσιµα 
συµπεράσµατα για την παρουσία των ενηµερωµένων χρηµατιστών. 

 
• Η αποκάλυψη των δοκιµαστικών τιµών ανοίγµατος µεταφέρει πληροφορία 

και αν υπάρχει η δυνατότητα µπορεί να προκαλέσει ακυρώσεις εντολών 
και νέες εντολές. Λύση γι’ αυτό µπορεί να αποτελέσει η επιβολή 
προστίµων για ακύρωση εντολών και η παροχή κινήτρων για τοποθέτηση 
εντολών έγκαιρα. 

 
     Ο προσδιορισµός της call auction τιµής παρουσία ενός µοναδικού 
µονοπωλιακού ενηµερωµένου χρηµατιστή µοντελοποιείται από τον Kyle 
(1985). Στο µοντέλο του Kyle, η τιµή καθορίζεται σε µια one-shot δηµοπρασία 
όπου οι ανενηµέρωτοι επενδυτές και ο µοναδικός ενηµερωµένος επενδυτής 
τοποθετούν τις εντολές τους. Οι συναλλαγές από τους ανενηµέρωτους 
επενδυτές είναι εξωγενείς και διανέµονται κανονικά µε µέσο όρο µηδέν και 
διασπορά σu

2. Ο ενηµερωµένος επενδυτής ξέρει την κατανοµή της 
ανενηµέρωτης ροής εντολής (αλλά όχι την πραγµατική αξία της) και λαµβάνει 
υπόψη τις επιπτώσεις της ροής εντολής του στην τιµή εκκαθάρισης. Όταν η 
τιµή δηµοπρασίας αποφασιστεί, απεικονίζει τις πληροφορίες που 
περιλαµβάνονται στην συνολική ροή εντολής. Έστω η τιµή του ενεργητικού 
πριν την δηµοπρασία είναι p0 και έστω η διασπορά είναι σρ2. Ο Kyle δείχνει ότι 
η τιµή εκκαθάρισης της αγοράς θα είναι:  
 
                                                ~             ~     ~ 
                                                p = p0 + λ (x + u)  
               
            ~   ~    
όπου, x, u είναι η ροή της ενηµερωµένης και της ανενηµέρωτης εντολής 
αντίστοιχα, και λ = 2 [σp

2 / σu
2]1/2. Ο συντελεστής επίπτωσης της τιµής, είναι 

µεγαλύτερος όσο µικρότερη είναι η διασπορά της ανενηµέρωτης ροής εντολής 
(επειδή είναι δυσκολότερο για τον ενηµερωµένο επενδυτή να κρυφτεί). 
 
    Μια ενδιαφέρουσα προσέγγιση για την εκτίµηση της µεταβλητότητας κοντά 
στο άνοιγµα, όταν το σταθερά συγκρατηµένο ποσό δηµόσιας πληροφορίας 
απελευθερώνεται, είναι ο υπολογισµός των καθηµερινών αποδόσεων από τις 
τιµές ανοίγµατος, r0, και από τις τιµές κλεισίµατος rc. Και οι δύο αποδώσεις 
εκτείνονται σε περίοδο 24 ωρών και µε αυτόν τον τρόπο περιέχεται το ίδιο 
ποσό δηµόσιας πληροφορίας και η ίδια µεταβλητότητα που οφείλεται στην 
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δηµόσια πληροφορία. Αν ο µέσος όρος της αναλογίας avg(σ0² / σ0²) είναι 
θετικός, υποδηλώνει ότι οι τιµές ανοίγµατος τείνουν να υπερβούν και να 
αναστραφούν µετά το άνοιγµα. Η αναστροφή των τιµών ανοίγµατος 
αντανακλούν τον αρνητικό σειριακό συσχετισµό τους. 
 
    Η υπέρβαση δεν µπορεί να αποδοθεί σε άφιξη δηµόσιας ή ιδιωτικής 
πληροφορίας διότι το ποσό της δηµόσιας ή ιδιωτικής πληροφορίας είναι το 
ίδιο και στις δύο αποδόσεις. Μια πιθανή εξήγηση για την υπέρβαση στο 
άνοιγµα είναι ότι η πίεση των συναλλαγών από την αιφνιδιαστική ρευστότητα 
δεν αµβλύνεται εντελώς από αυτούς που προµηθεύουν µε ρευστότητα την 
αγορά. Οι ειδικοί που τους επιτρέπεται να συναλλάσσονται για δικούς τους 
λογαριασµούς µπορεί να αφήνουν τις τιµές να αποκλίνουν από την ισορροπία 
µε σκοπό να αποκοµίσουν κέρδη. Μια δεύτερη εξήγηση είναι ότι το άνοιγµα 
είναι µια περίοδος η οποία απαιτεί µέσα σε ελάχιστο χρονικό διάστηµα, η 
πληροφορία να ενσωµατωθεί στην τιµή. Η τιµή µιας µετοχής δεν επηρεάζεται 
µόνο από την πληροφορία για την µετοχή, αλλά επίσης και από την 
πληροφορία για άλλες µετοχές. Για τις µετοχές που δεν υπάρχει πληροφορία, 
οι τιµές τους θα ρυθµιστούν σαν τιµές των µετοχών που σχετίζονται µε αυτές. 
Κατά συνέπεια άλλες µετοχές ανοίγουν υψηλότερα και άλλες χαµηλότερα. 
 
    Σχετικό µε το ζήτηµα των συναλλαγών στο άνοιγµα, είναι το ζήτηµα πότε να 
σταµατήσει η διαδικασία συναλλαγής σε µία ή σε όλες τις µετοχές. Οι αγορές 
σταµατούν τις συναλλαγές σε µεµονωµένες µετοχές αν κριθεί ότι χρειάζεται 
περισσότερη πληροφόρηση για τις επενδυτικές κινήσεις τους ή αν η 
ανισοµέρεια των εντολών είναι µεγάλη. Ο σκοπός αυτών των σταµατηµάτων 
είναι να δώσει στους επενδυτές χρόνο να αφοµοιώσουν τα νέα και να 
προσδιορίσουν µια νέα τιµή στην οποία η ζήτηση και η προσφορά να είναι 
ίσες. Οι διακοπές επίσης προσφέρουν την δυνατότητα επανατοποθέτησης 
εντολών µε όριο. 
 
 
1.5.3.  ΤΥΠΟΙ ΣΥΝΑΛΛΑΣΣΟΜΕΝΩΝ 
 
Οι συναλλασσόµενοι (χρηµατιστές, επενδυτές, ιδιώτες κτλ.)  στις αγορές 
µπορούν να ταξινοµηθούν ως εξής : 
 
α) Ενεργητικοί, οι οποίοι κινούνται άµεσα και ωθούν τις τιµές, 
χρησιµοποιώντας εντολές market σε αντίθεση µε τους:  
 
β) Παθητικούς που σταθεροποιούν τις τιµές, χρησιµοποιώντας εντολές µε 
όριο. Οι αντιπρόσωποι είναι τυπικά παθητικοί.  
 
    Οι παθητικοί συναλλασσόµενοι τείνουν να κερδίζουν κέρδη από τους 
ενεργητικούς συναλλασσόµενους. 
 
γ) Συναλλασσόµενοι που προσφέρουν ρευστότητα, συναλλάσσονται για να 
εξοµαλύνουν την κατανάλωση ή να διευθετήσουν τους κινδύνους από τα 
χαρτοφυλάκια τους. Αγοράζουν µετοχές αν έχουν υπερεπάρκεια µετρητών ή 
είναι πιο ανεκτικοί στον κίνδυνο, και πουλούν µετοχές εάν χρειάζονται µετρητά 
ή έχουν γίνει λιγότερο ανεκτικοί στον κίνδυνο.  
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δ) Πληροφορηµένοι συναλλασσόµενοι, οι οποίοι συναλλάσσονται µε γνώµονα 
δικές τους πληροφορίες για λογαριασµό κάποιου συγκεκριµένου ενεργητικού. 
 
    Oι συναλλασσόµενοι που προσφέρουν ρευστότητα, τείνουν να χάνουν από 
τους συναλλασσόµενους που διαθέτουν τις πληροφορίες. 
 
ε) Θεσµικοί επενδυτές – οι Τράπεζες, τα Αµοιβαία Κεφάλαια, οι Εταιρείες 
Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου, τα Ασφαλιστικά Ταµεία, οι Ασφαλιστικές 
Εταιρείες και Χρηµατιστηριακές Εταιρείες – είναι οι κυρίαρχοι παίκτες στις 
αγορές µετοχών και οµολόγων. Τείνουν να συναλλάσσονται µε µεγαλύτερες 
ποσότητες ελαχιστοποιώντας το κόστος των συναλλαγών δεδοµένου ότι οι 
προµήθειες µειώνονται κλιµακωτά ανάλογα µε το µέγεθος της εκάστοτε 
εντολής και συνήθως ωφελούνται από εσωτερική πληροφόρηση.  
 
στ) Μεµονωµένοι επενδύτες, οι οποίοι συναλλάσσονται µε µικρότερα ποσά 
πληρώνοντας το µεγαλύτερο τµήµα των συναλλαγών και συνήθως δεν έχουν 
τις πληροφορίες που έχουν οι µεγάλοι θεσµικοί επενδυτές, ούτε τα µεγάλα 
χρηµατικά ποσά για να καταφέρουν να χειραγωγήσουν µετοχές. 
 
    Η δοµή των αγορών πρέπει να εξυπηρετεί τους συναλλασσόµενους και 
τους επενδυτές µε τα παραπάνω χαρακτηριστικά καθώς και συνδυασµό 
αυτών. Επίσης οι αγορές πρέπει να αναπτύξουν αποδοτικούς τρόπους για να 
µεταχειριστούν την µεγάλη εισροή από σχετικά µικρές εντολές ενώ την ίδια 
στιγµή να εξυπηρετήσουν τις ανάγκες των µεγάλων επενδυτών οι οποίοι 
παίρνουν µέρος στην διαπραγµάτευση µε µεγάλες συναλλαγές. 
 
 
1.5.4.  ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΣΥΝΑΛΛΑΓΗΣ 
 
    Κάθε νεοεισαγόµενη εντολή αποκτά σήµανση χρόνου που αντιστοιχεί στην 
ώρα εισαγωγής της στο σύστηµα συναλλαγών ΟΑΣΗΣ. Για τις εισαγόµενες 
εντολές η προτεραιότητα αφορά πρώτα την τιµή των εντολών και ύστερα την 
χρονική στιγµή την οποία εισήχθησαν στο σύστηµα. Για τις µεν εντολές 
αγοράς οι εντολές µε υψηλότερη τιµή προηγούνται των εντολών µε 
χαµηλότερη τιµή ενώ για τις εντολές πώλησης οι εντολές µε χαµηλότερη τιµή 
προηγούνται των εντολών µε υψηλότερη τιµή. Για εντολές που έχουν την ίδια 
τιµή προηγούνται οι εντολές που εισήχθησαν στο σύστηµα νωρίτερα. ∆εν 
µπορεί να γίνει ταύτιση και κατ' επέκταση συναλλαγή µε υπάρχουσα εντολή 
που βρίσκεται σε χαµηλότερη θέση στην κατάταξη αν δεν ικανοποιηθούν 
προηγουµένως οι εντολές που βρίσκονται σε ανώτερες θέσεις. 
 
     Η τιµή σαν προτεραιότητα θα τείνει να κυριαρχεί επειδή οι εντολές market 
θα ψάξουν την καλύτερη δυνατή τιµή, και έτσι η προτεραιότητα του χρόνου για 
κάθε τιµή δεν θα χρειάζεται να ικανοποιηθεί µέσα στις αγορές. Αυτός ο 
κανόνας προτεραιότητας είναι στενά συνδεδεµένος µε το tick size, την 
ελάχιστη επιτρεπτή απόκλιση τιµής. Όταν δίνεται µία εντολή µε όριο, αυτό το 
όριο δεν µπορεί να είναι οποιαδήποτε αξίας σε ευρώ, αλλά να βρίσκεται εντός 
των ορίων διακύµανσης και η αξία του να είναι ακέραιο πολλαπλάσιο του 
λεγόµενου βήµατος της εντολής (tick size). Συγκεκριµένα, όταν η τιµή µίας 
µετοχής είναι µεταξύ 0,01 € και 2,99 €, το βήµα της εντολής είναι 0,01 €. Όταν 
η τιµή µίας µετοχής είναι µεταξύ 3,00 € και 59,99 €, το βήµα της εντολής είναι 
0,02 €, δηλαδή δεν µπορεί να γίνει δεκτή εντολή µε όριο 10,91 €. Όταν η τιµή 
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της µετοχής είναι µεγαλύτερη από 60,00 €, το βήµα της εντολής είναι 0,05 €. 
Ο χρόνος σαν  προτεραιότητα είναι χωρίς νόηµα αν το tick size είναι πολύ 
µικρό. Υπάρχει ο κίνδυνος µία εντολή µε όριο να µην πραγµατοποιηθεί αν µια 
νέα πληροφορία δικαιολογεί χαµηλότερη τιµή. Τοποθετώντας µια εντολή µε 
όριο ο επενδυτής προµηθεύει µε ρευστότητα την αγορά.  
 
     Το tick size επηρεάζει το κίνητρο της τοποθέτησης εντολών µε όριο όπως 
πρώτα σηµειώνει ο Harris (1991), δεδοµένου ότι αντιπροσωπεύει το κόστος 
να εισέρθουµε στην προσφορά ενός άλλου. Εάν το tick size π.χ. είναι 0,05 €, 
και η πάγια προσφορά τιµής για αγορά είναι 70 €, κάποιος πρέπει να 
προσφέρει τουλάχιστον 70.05 €  για να κινηθεί µπροστά από τη πάγια 
προσφορά τιµής για αγορά. Εάν το µέγεθος του tick size είναι 0,01 €, κάποιος 
πρέπει να προσφέρει µόνο 70.01 € για να κινηθεί µπροστά από την πάγια 
προσφορά τιµής για αγορά. ∆εδοµένου ότι είναι εύκολο να κινηθεί µπροστά 
από µια εντολή µε όριο όταν το µέγεθος του tick size είναι µικρό, λιγότερες 
εντολές µε όριο θα τοποθετηθούν, το οποίο µπορεί να έχει δυσµενή 
αποτελέσµατα στην ρευστότητα.  
 
    Η αγορά παρέχει ενηµέρωση (information) για τις παλιότερες και τις 
τρέχουσες τιµές. Η διάδοση των τιµών σε πραγµατικό χρόνο κάνει όλες τις 
αγορές περισσότερο διαφανείς και επιτρέπει στους επενδυτές να 
προσδιορίζουν ποιες αγορές έχουν τις καλύτερες τιµές και έτσι ενισχύεται ο 
ανταγωνισµός. 
 
    Υπάρχει ένας µηχανισµός που οδηγεί τις εντολές (routing orders). Οι 
διαπραγµατεύσεις γίνονται κεντρικά, σε ένα εθνικό σύστηµα αγοράς στο 
οποίο οδηγούνται οι εντολές κάτω από κανόνες που ρυθµίζουν την 
διαδικασία. 
 
    Η εκτέλεση (execution) είναι ένα επίµαχο βήµα που αν και φαίνεται εύκολο 
είναι περίπλοκο. Οι αντιπρόσωποι είναι διστακτικοί να εκτελέσουν τις εντολές 
αυτόµατα επειδή φοβούνται να αιφνιδιαστούν από τους γρήγορους και 
ενηµερωµένους χρηµατιστές που έχουν καλύτερη πληροφόρηση. Όσο οι 
συναλλαγές γίνονται αυτοµατοποιηµένες η διάκριση µεταξύ αντιπροσώπων 
και αγοραστών µειώνεται διότι οι αγοραστές είναι τόσο κοντά στην πράξη όσο 
οι αντιπρόσωποι. 
 
    Τέλος, έχουµε τον συµψηφισµός (clearing) και την εκκαθάριση (settlement). 
Ο συµψηφισµός εµπεριέχει την σύγκριση των συναλλαγών µεταξύ 
αγοραστών και πωλητών. Αυτή η σύγκριση γίνεται καθηµερινά. Η εκκαθάριση 
γίνεται ηλεκτρονικά συνήθως στον χρόνο t + 3, όπου t η ηµέρα που έγινε η 
συναλλαγή.  
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1.5.5.  ΜΟΝΤΕΛΑ ∆ΙΑΠΡΑΓΜΑΤΕΥΣΗΣ 
 
Καταρχήν, στο σύστηµα Ο.Α.Σ.Η.Σ. ισχύουν  τα ακόλουθα: 
 
Περίοδος είναι µια συγκεκριµένη χρονική διάρκεια της συνεδρίασης στην 
οποία η διαπραγµάτευση διεξάγεται µε µία συγκεκριµένη Μέθοδο: 
 

• Περίοδος: T1 – Μέθοδος: Συνεχής ∆ιαπραγµάτευση. 
• Περίοδος: T2 – Μέθοδος: Στιγµιαία ∆ιαπραγµάτευση ή ∆ηµοπρασία. 
• Περίοδος: T3 – Μέθοδος: Προσυµφωνηµένες Συναλλαγές.  
• Περίοδος: Tε – Μέθοδος: Επιλεκτική. 
• Περίοδος: Tκλείσιµο – Μέθοδος: Συνεχής ∆ιαπραγµάτευση µε τιµή στο 

κλείσιµο. 
• Περίοδος: Tεκ – Μέθοδος: Εκποιήσεις. 

 
Τα Μοντέλα ∆ιαπραγµάτευσης ανά κινητή αξία ορίζονται ως εξής: 
 

 Μοντέλο 5ωρης συνεχούς διαπραγµάτευσης (µακράς διάρκειας) για 
µετοχές µε spread συνεδρίασης µικρότερο ή ίσο των 2 ποσοστιαίων µονάδων: 
 
Περίοδος Τ1:  11:00 – 16:00 
Περίοδος Τ2:  10:30 – 11:00 
Περίοδοι  Τ3, Τκλείσηµο:  11:00 – 16:15  
Περίοδος Τεκ:  16:05 – 16:25  
 

 Μοντέλο 3ωρης συνεχούς διαπραγµάτευσης (βραχείας διάρκειας) για 
µετοχές µε spread συνεδρίασης µεγαλύτερο των 2 ποσοστιαίων µονάδων: 
 
Περίοδος Τ1:  11:00 – 11:30  &  13:30 – 16:00   
Περίοδος Τ2:  10:30 – 11:00  &  11:30 – 13:30   
Περίοδοι  Τ3:  11:00 – 16:15  
Περίοδος Τκλείσηµο:  16:00 – 16:15 
Περίοδος Τεκ:  16:05 – 16:25  
 

 Μοντέλο δηµοπρασιών για µετοχές που έχουν ενταχθεί σε καθεστώς  
<<υπό επιτήρησης>>, <<χαµηλής ρευστότητας>> και <<χαµηλής 
παραγωγικής δραστηριότητας>>   
 
Περίοδος Τ2:  10:30 – 16:00. Στην περίοδο αυτή λαµβάνουν χώρα 5 
διαδοχικές φάσεις στιγµιαίας κατάρτισης (call auction)   
Περίοδοι  Τ3:  11:00 – 16:15  
Περίοδος Τκλείσηµο:  16:00 – 16:15 
Περίοδος Τεκ:  16:05 – 16:25  
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1.6.  ΟΙ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΣΤΗΝ ΤΙΜΗ ΛΟΓΩ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ  
 
 
1.6.1.  ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΣΤΙΣ ΤΙΜΕΣ ΚΑΙ  
           ΑΠΟ∆ΕΙΞΗ ΤΟΥ BID-ASK SPREAD ΚΑΙ ΤΩΝ ΠΗΓΩΝ ΤΟΥ 
 
    Η αγορά µικροδοµής είναι η µελέτη της τριβής της αγοράς. Ενεργητικά µε 
µεγαλύτερη τριβή, έχουν µεγαλύτερα spreads και βραχυπρόθεσµα οι τιµές 
τους, τείνουν να έχουν µεγαλύτερη µεταβλητότητα. 
 
    H εξέλιξη των τιµών κατά την διάρκεια του χρόνου παρέχει τις πηγές της 
τριβής της διαδικασίας συναλλαγής και περιγράφονται παρακάτω. 
 
α) Εάν τα κόστη της διαδικασίας διεκπεραίωσης εντολών είναι η µοναδική 
πηγή του bid-ask spread, οι τιµές συναλλαγών τείνουν να αναπηδήσουν 
µεταξύ των bid & ask τιµών. Μετά από µία συναλλαγή στην προσφορά τιµής 
για αγορά, η επόµενη αλλαγή στην τιµή θα είναι µηδέν ή το spread S. Μετά 
από µία συναλλαγή στην προσφορά τιµής για πώληση, η επόµενη αλλαγή 
στην τιµή θα είναι µηδέν ή το spread  -S. 
 
β) Εάν η ασύµµετρη πληροφόρηση είναι η αποκλειστική πηγή του spread, oι 
τιµές συναλλαγών θα αντανακλούν την πληροφορία που µεταφέρεται από τις 
συναλλαγές. Πωλήσεις στην προσφορά τιµής για αγορά θα µπορούσαν να 
προκαλέσουν µόνιµη πτώση στις bid & ask τιµές αντανακλώντας την 
πληροφορία που µεταφέρεται από τις πωλήσεις. 
    
   Αντίστροφα, αγορές στην προσφορά τιµής για πώληση θα µπορούσαν να 
προκαλέσουν µόνιµη άνοδο στις bid & ask τιµές αντανακλώντας την 
πληροφορία που µεταφέρεται από τις αγορές. 
     
γ) Εάν τα κόστη απογραφής είναι η πηγή του spread, οι προσφορές 
διορθώνονται για να εξισορροπήσουν την απογραφή. Μετά από µία πώληση 
στην προσφορά τιµής για αγορά, οι bid & ask τιµές θα πέσουν για να 
αποθαρρύνουν επιπρόσθετες πωλήσεις και να ενθαρρύνουν τις αγορές. 
Αντίστοιχα, µετά από µία αγορά στην προσφορά τιµής για πώληση, οι bid & 
ask τιµές θα ανέβουν για να αποθαρρύνουν επιπρόσθετες αγορές και να 
ενθαρρύνουν τις πωλήσεις. 
 
 
1.6.1.1.  ΕΝΑ ΜΟΝΤΕΛΟ ΤΗΣ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΗΣ  
              ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ ΤΗΣ ΤΙΜΗΣ    
 
    Η βραχυπρόθεσµη εξέλιξη των τιµών µπορεί να δηλωθεί τυπικότερα. Έστω 
η αλλαγή στο µεσαίο σηµείο της προσφοράς να δοθεί ως : 
  

Mt – Mt-1 = λ S Qt-1 / 2 + εt, όπου: 
 

Μt = (bid price t  +  ask price t) / 2 
(αµέσως µετά από την συναλλαγή του χρόνου t – 1). 
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 Qt = ο δείκτης συναλλαγής για την συναλλαγή στον χρόνο t. Είναι ίσος µε 1 
 εάν έχουµε αγορά στην προσφορά τιµής για πώληση και είναι ίσος µε -1 εάν      
 έχουµε µια πώληση στην προσφορά τιµής για αγορά. 
 
 S = το bid-ask spread σε ευρώ. 
     
 λ = κλάσµα του half-spread µέσω του οποίου οι προσφορές ανταποκρίνονται  
 σε µια συναλλαγή στον χρόνο t. Η αντίδραση από την συναλλαγή απεικονίζει   
 την απογραφή  και τους παράγοντες ασύµµετρης  πληροφόρησης. 
     
 ε = νέα δηµόσια πληροφορία που φτάνει µεταξύ των συναλλαγών.  
 
    Η µέση προσφορά αλλάζει επειδή υπάρχει νέα δηµόσια πληροφορία, ε, ή 
εξαιτίας της τελευταίας συναλλαγής Qt-1, που επιφέρει µια αλλαγή στις 
προσφορές η οποία προκαλείται επειδή η συναλλαγή µεταβιβάζει 
πληροφορία και επειδή επηρεάζει την απογραφή.  
 
    Η συναλλαγή στην τιµή Pt πραγµατοποιείται, είτε στην προσφορά τιµής για 
πώληση (µισό-spread επάνω από το µεσαίο σηµείο), είτε στην προσφορά 
τιµής για αγορά (µισό-spread κάτω από το µεσαίο σηµείο): 
 

Pt = Mt + S Qt / 2 + ηt, όπου: 
 
  Pt  = η τιµή συναλλαγής στον χρόνο t.  
 

     ηt =   o λάθος όρος, που απεικονίζει την απόκλιση του σταθερού µισού-                               
spread από το παρατηρούµενο µισό-spread, Pt – Mt, και απεικονίζει 
την δυνατότητα διάκρισης της τιµής (price discreteness). 

 
Συνδυάζοντας τις παραπάνω σχέσεις : 
 

∆Pt = S (Qt – Qt-1) / 2 + λ S Qt-1 / 2 + et ,       (*) 
 
όπου  et = εt + ∆ηt 
 
 
1.6.1.2.   ΤΟ  SPREAD ΚΑΙ ΤΑ ΣΥΣΤΑΤΙΚΑ ΤΟΥ  
 
 
1.6.1.2.1.  QUOTED SPREAD 
 
To quoted spread ορίζεται ως:  
   

Quoted spreadt = ask pricet – bid pricet 
 
όπου το t δηλώνει την t-σιοστή συναλλαγή της µετοχής.  
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1.6.1.2.2.  EFFECTIVE SPREAD 
 
To effective spread ορίζεται ως:  
 

Effective spreadt = 2 │Trade Pricet – Midpointt │ 
 
δύο φορές την απόλυτη διαφορά µεταξύ της τιµής που γίνεται η συναλλαγή 
και της µέσης τιµής µεταξύ της προσφοράς τιµής για αγορά και της 
προσφοράς τιµής για πώληση. Αν οι συναλλαγές γίνονται στις bid ή ask τιµές, 
το effective spread ισούται µε το quoted spread. Ωστόσο, επειδή είναι συχνά 
πιθανό µια εισερχόµενη εντολή market να βελτιώνει την τιµή προσφοράς, το 
effective spread µπορεί να είναι λιγότερο από το quoted spread. Και τα δύο, 
quoted και effective spreads µετρούνται στο συνολικό εκτελούµενο κόστος, 
που συµπεριλαµβάνει πραγµατικά κόστη συναλλαγής και τον πλούτο που 
µεταφέρεται εξαιτίας της ασύµµετρης πληροφορίας. 
 
Ένα µέτρο του πραγµατικού κόστους είναι το realized spread. 
 
 
1.6.1.2.3.  REALIZED SPREAD 
 
    Το realized half-spread είναι η τιµή που άλλαξε υποθετικά όταν κάποιος 
που κινείται άµεσα, αγοράζει στην προσφορά τιµής για αγορά και πωλεί την 
θέση του σε µια µεταγενέστερη τιµή ή είναι η τιµή που άλλαξε υποθετικά 
αρνητικά όταν κάποιος που κινείται άµεσα, πωλεί στην προσφορά τιµής για 
πώληση καλύπτοντας την θέση του σε µια µεταγενέστερη τιµή. 
 
    Εφόσον οι προσφορές αλλάζουν σαν συνέπεια των συναλλαγών, το ποσό 
που κερδίζεται είναι µικρότερο από αυτό που θα µπορούσε να κερδισθεί εάν 
οι προσφορές δεν άλλαζαν. Η διαφορά µεταξύ του realized και του quoted 
half-spread, παρέχει απόδειξη για τις πηγές του spread. 
 
    Από τους όρους του µοντέλου (*), το αναµενόµενο realized half-spread σε 
µια αγορά, στην προσφορά τιµής για αγορά (Qt-1 = -1) είναι:  
 

E [∆Pt | Qt-1 = -1] = S (EQt + 1) / 2 + λ S (-1) / 2 
 
και εξαρτάται από την αναµενόµενη ένδειξη της επόµενης συναλλαγής, από 
το EQt, και από το λ. Υποθέτω ότι π είναι η πιθανότητα µιας αντιστροφής, 
δηλαδή µιας συναλλαγής στην προσφορά τιµής για πώληση µετά από µια 
συναλλαγή στην προσφορά τιµής για αγορά ή µιας συναλλαγής στην 
προσφορά τιµής για αγορά µετά µια συναλλαγή στην προσφορά τιµής για 
πώληση. Τότε, για  συναλλαγή στην προσφορά τιµής για αγορά µετά από 
συναλλαγή στην προσφορά τιµής για πώληση,  E(Qt) = π(1) + (1 – π)(-1) = 
2π – 1. Εάν οι αγορές και οι πωλήσεις είναι εξίσου πιθανές, δηλαδή π = 0.5, 
τότε EQ = 0.0.  
 
     Η τιµή του λ που συνδέεται µε τις πηγές του spread, τις τιµές του EQ και τις 
τιµές του realized half-spread, δίνεται στον παρακάτω πίνακα: 
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…………………………………………………………………………………............ 
Πηγή του spread                   λ            Ε(Q)                realized half-spread 
………………………………………………………………………………………….. 
 
∆ιεκπεραίωση εντολής         0              0                                S/2 
Aσύµµετρη πληροφορία       1              0                                 0 
Απογραφή                            1         2π – 1                      (2π – 1)S/2 
………………………………………………………………………………………….. 
 
 
    Αν το κόστος για την διεκπεραίωση εντολών είναι η µοναδική πηγή του 
spread, λ = 0, και EQ = 0.0 επειδή οι αγορές και οι πωλήσεις υποτίθεται ότι 
έφθασαν µε την ίση πιθανότητα. Το realized half-spread είναι S/2, επειδή 
αυτός που κινείται άµεσα κερδίζει το µισό του quoted spread. Ο χρηµατιστής 
θα µπορούσε να κερδίσει το spread σε µια µετ' επιστροφής συναλλαγή - 
αγοράζοντας στην προσφορά τιµής για αγορά και πουλώντας στην προσφορά 
τιµής για πώληση. Αυτές οι αποδοχές καλύπτουν τις δαπάνες για την 
διεκπεραίωση της εντολής. 
   
    Σε έναν περιβάλλον ασύµµετρης πληροφόρησης, οι προσφορές 
απεικονίζουν την πληροφορία από την συναλλαγή. Εάν οι δυσµενείς 
πληροφορίες είναι η µόνη πηγή του spread, λ = 1. Μια συναλλαγή στην 
προσφορά τιµής για αγορά µεταβιβάζει δυσµενή πληροφόρηση αξίας S/2, 
αναγκάζοντας τις προσφορές να µειωθούν κατά S/2. ∆εδοµένου ότι οι 
προσφορές απεικονίζουν ολόκληρη την τρέχουσα πληροφόρηση, αγορές και 
πωλήσεις συνεχίζουν να είναι εξίσου πιθανές έτσι ώστε EQ = 0.0 για τις νέες 
προσφορές. Το αποτέλεσµα του µηδενικού realized half-spread απεικονίζει το 
γεγονός ότι, σε ένα περιβάλλον ασύµµετρης πληροφόρησης, οι πραγµατικοί 
πόροι δεν εξαντλούνται στην αµεσότητα για την τροφοδότηση εντολών και 
στις επιπτώσεις λόγω των απολαβών. Το spread είναι απλά ένα ποσό που 
απαιτείται για να προστατεύσει αυτούς που κινούνται άµεσα από τις απώλειες 
από τους ενηµερωµένους χρηµατιστές.  
 
    Σε έναν περιβάλλον όπου συντρέχουν µόνο λόγοι από τον κίνδυνο 
απογραφής, οι προσφορές πραγµατοποιούν µια συναλλαγή όχι επειδή η 
συναλλαγή µεταβιβάζει πληροφορία αλλά επειδή η συναλλαγή µπορεί να 
επηρεάζει την απογραφή αυτών που προσφέρουν ρευστότητα. Εάν η 
απογραφή είναι η µόνη πηγή του spread, λ = 1. Μια συναλλαγή στην 
προσφορά τιµής για αγορά αναγκάζει τις προσφορές να µειωθούν κατά S/2. 
Οι χαµηλότερες προσφορές τιµών για πώληση καθιστούν τις µετοχές  
λιγότερο ακριβές για να αγοραστούν. Κατά συνέπεια, οι επόµενες αγορές και 
οι πωλήσεις δεν θα είναι εξίσου πιθανές. Μετά από µια συναλλαγή στην 
προσφορά τιµής για αγορά, µια συναλλαγή στην προσφορά τιµής για πώληση 
συµβαίνει µε πιθανότητα µεγαλύτερη από 0.5, ενώ µια συναλλαγή στην 
προσφορά τιµής για αγορά συµβαίνει µε πιθανότητα λιγότερη από 0.5. 
∆εδοµένου αυτού είναι απίθανο να παρατηρηθεί µια πλήρη αντιστροφή σε µια 
συναλλαγή. 
 
    Στην πραγµατικότητα, οι πηγές του τρέχοντος spread είναι πιθανόν να 
εσωκλείουν διεκπεραίωση εντολών, ασύµµετρη πληροφόρηση, κίνδυνος 
απογραφής, όπως επίσης τη δυναµική της αγοράς και τις επιπτώσεις των 
συναλλαγών. Η ανάλογη σηµαντικότητα των ασύµµετρων επιδράσεων και 



 22

των άλλων επιδράσεων µπορούν να συναχθούν εµπειρικά συγκρίνοντας το 
quoted half-spread και το realized half-spread.  
 
    Εµπειρικά, το realized spread µπορεί να εκτιµηθεί απλά υπολογίζοντας την 
µέση τιµή µετά την συναλλαγή στην προσφορά τιµής για αγορά ή την 
αρνητική µέση τιµή που άλλαξε µετά από µια συναλλαγή στην προσφορά 
τιµής για πώληση. Η αλλαγµένη τιµή παίρνεται από την αρχική τιµή 
συναλλαγής στην µεταγενέστερη τιµή, όπου η µεταγενέστερη τιµή µπορεί να 
είναι η µέση προσφορά ή η τιµή συναλλαγής της επόµενης συναλλαγής. Μια 
εναλλακτική εκτίµηση του  realized spread είναι ο υπολογισµός του µέσου, της 
µέσης τιµής µεταξύ των συναλλαγών στην προσφορά τιµής για πώληση και 
των  συναλλαγών στην προσφορά τιµής για αγορά κάτι που ο Stoll κάλεσε 
traded spread. 
 
    Η σχέση µεταξύ των µέσων τιµών των realized και των traded half – 
spreads σε µια δοσµένη µέρα είναι όπως ακολουθεί : 
 
    Η µέση τιµή του realized half – spread για m συναλλαγές που παίρνουν 
µέρος στις προσφορές τιµών για αγορά είναι: 
  
                                                        m 
                                                 1/m ∑ (MT+1 – PT

B)  
                                                       T=1 
 
όπου ΜT+1

 είναι η µέση προσφορά στην οποία στον χρόνο Τ η συναλλαγή 
υποτίθεται να εξοφληθεί και PT

B είναι η προσφορά τιµής για αγορά στην οποία 
στον χρόνο Τ η συναλλαγή εφαρµόζεται.  
 
    Η µέση τιµή του realized half – spread για n συναλλαγές που παίρνουν 
µέρος στις προσφορές τιµών για πώληση είναι: 
 
                                                        n   
                                                -1/n ∑ (Mt+1 – Pt

A)  
                                                                 t=1 
  
   Παρατηρούµε ότι οι χρόνοι t και Τ είναι διαφορετικοί και αντανακλούν το 
γεγονός ότι η συναλλαγή στην προσφορά τιµής για αγορά και για πώληση δεν 
συµβαίνει ακριβώς στον ίδιο χρόνο. Μετά από κάθε συναλλαγή οι προσφορές 
ρυθµίζονται να αντανακλούν την πληροφορία από την συναλλαγή και τις 
επιπτώσεις απογραφής της συναλλαγής. Αθροίζοντας έχω: 
 
                               m                   n                           n                  m 
                      (1/m ∑ MT+1 – 1/n ∑ Mt+1 ) + (1/n ∑ Pt

A – 1/m ∑ PT
B ) 

                                    T=1                    t=1                       T=1                  T=1 
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1.6.1.2.4.  TRADED SPREAD 
 
To trade spread ορίζεται ως εξής: 
 
                                                               n                     m 
                                             (1/n ∑ Pt

A – 1/m ∑ PT
B ) 

                                                    T=1                 T=1 
 
που είναι το ίδιο όπως την παραπάνω σχέση κάτω από την υπόθεση ότι ο 
µέσος (midpoint) στον οποίο οι συναλλαγές εκκαθαρίζονται είναι ο ίδιος για τις 
συναλλαγές στην προσφορά τιµής για αγορά και για τις συναλλαγές στην 
προσφορά τιµής για πώληση. To traded spread είναι η µέση τιµή των κερδών 
εκείνου που κινείται γρήγορα, ο οποίος αγοράζει στην προσφορά τιµής για 
αγορά και πουλά στην προσφορά τιµής για πώληση. Είναι λιγότερο από το 
quoted spread διότι οι τιµές τείνουν να κινηθούν εναντίον αυτού που 
προσφέρει ρευστότητα µετά από κάθε συναλλαγή. 
 
    Από την σύγκριση των quoted και των effective spreads µε το realized 
spread µπορούµε εµπειρικά να υποστηρίξουµε το γεγονός ότι ένα σηµαντικό 
τµήµα του spread αντανακλά τα πραγµατικά κόστη της παρεχόµενης 
αµεσότητας και ένα τµήµα αντανακλά τις ζηµίες των ενηµερωµένων 
χρηµατιστών. Ωστόσο, αβέβαιη είναι η ακριβής σύνθεση και ιδιαίτερα η 
σηµαντικότητα της επίπτωσης της απογραφής και της ασύµµετρης 
πληροφορίας. 
 
 
1.6.1.2.5. ROLL SPREAD & ΣΕΙΡΙΑΚΗ ΣΥΝ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗ             
                   ΤΩΝ ΑΛΛΑΓΩΝ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ 
 
    Επίσης, υπάρχει το Roll spread το οποίο βασίζεται στην σειριακή 
συνδιακύµανση των αλλαγών των τιµών. Ας υπολογίσουµε την σειριακή 
συνδιακύµανση και των δύο πλευρών της (*) κάτω από την εναλλακτική 
υπόθεση για το λ.  
 
    Εξετάζουµε πρώτα για λ = 0. Υποθέτοντας επιπλέον ότι οι αγορές είναι 
πληροφοριακά (informationally) αποδοτικές και ότι ο όρος λάθους είναι 
σειριακά ασύνδετος και ασύνδετος µε τις συναλλαγές, βρίσκουµε ότι:  

 
cov (∆Pt , ∆Pt-1) = S2 cov (∆Qt , ∆Qt-1) / 4 = S2 (-4π2) / 4. 

  
    Υποθέτοντας ότι οι πιθανότητες των αγορών και των πωλήσεων είναι ίσες 
στο π = 0.5, η σειριακή συνδιακύµανση των µεταβολών των τιµών είναι: 
 

cov (∆Pt , ∆Pt-1) = - S2 / 4 
 
ένα αποτέλεσµα που παράγεται πρώτα από τον Roll (1984). 
 
    Ο Roll επισήµανε ότι κάποιος θα µπορούσε να συµπεράνει τo spread από 
τις τιµές συναλλαγής ως: 
 

S = 2√- cov (∆Pt , ∆Pt-1) 
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    Εξετάζω έπειτα, το περιβάλλον αµιγώς ασύµµετρης πληροφόρησης ή το 
αµιγώς περιβάλλον απογραφής, όπου λ = 1. Σε καθεµία αυτών των 
περιπτώσεων, 
 

cov (∆Pt , ∆Pt-1) = S2 cov (Qt , Qt-1) / 4 = S2 (1 - 2π) / 4. 
  
    Σε περιβάλλον ασύµµετρης πληροφόρησης, οι προσφορές δεν προκαλούν 
καµία σειριακή εξάρτηση στις συναλλαγές και π = 0.5. Σε αυτή την περίπτωση 
(1 - 2π) = 0.0, και cov (∆Pt , ∆Pt-1) = 0.0. 
 
     Σε ένα περιβάλλον που εξετάζεται µόνο ο κίνδυνος απογραφής, αλλαγές 
στις προσφορές προκαλούν την αρνητική σειριακή εξάρτηση στις συναλλαγές, 
δηλαδή π > 0.5 (αλλά είναι λιγότερο από 1). Η σειριακή συνδιακύµανση σε 
αυτή την περίπτωση είναι: 
 

cov (∆Pt , ∆Pt-1) = S2 (1 - 2π) / 4 , όπου 0,5 < π < 1,0. 
 
    Η σειριακή συνδιακύµανση είναι αρνητική αλλά όχι τόσο αρνητική όπως στο 
αµιγώς περιβάλλον της διεκπεραίωσης εντολών στο οποίο π = 0,5. Η 
σειριακή συνδιακύµανση είναι µετριασµένη διότι οι προσφορές 
ανταποκρίνονται στις συναλλαγές. 
  
    Εάν η σειριακή συνδιακύµανση υπολογίζεται από τις πραγµατικές τιµές 
συναλλαγών, όταν ο µετασχηµατισµός του Roll εφαρµοστεί, το spread που 
βρίσκουµε είναι τυπικά λιγότερο από το quoted spread. Αυτό συµβαίνει για 
τους παρακάτω λόγους: 
 
α) Οι προσφορές στις συναλλαγές λόγω των επιπτώσεων  της ασύµµετρης 
πληροφόρησης ή του κινδύνου απογραφής, µετριάζουν το Roll spread. Η 
σειριακή  συνδιακύµανση είναι λιγότερο αρνητική όσο περισσότερο σηµαντική 
είναι η ασύµµετρη πληροφόρηση που συνιστά το spread. 
 
β) H αρνητική συσχέτιση στις συναλλαγές που συνεπάγεται από την θεωρία 
µικροδοµής, προέρχεται από την πλευρά της προσφοράς. Όσο οι επενδυτές 
συναλλάσσονται µπορούν να είναι θετικά συσχετισµένοι. Θετική απαίτηση για 
την σειριακή συσχέτιση µπορεί να αποκρύψει ή να µειώσει την αρνητική  
σειριακή συσχέτιση εξαιτίας των επιπτώσεων της µικροδοµής. 
 
γ) Οι διαδικασίες αναφοράς της συναλλαγής και η διάκριση των τιµών µπορεί 
να αποκρύψει την αρνητική σειριακή συσχέτιση που συνεπάγεται από 
παράγοντες µικροδοµής. Για παράδειγµα η εντολή ενός επενδυτή µπορεί να 
µην είναι τετελεσµένη για µια µοναδική συναλλαγή αλλά µπορεί να 
διαχωρίζεται για επί µέρους συναλλαγές, όλες για την ίδια ένδειξη. Σπάζοντας 
µια εντολή µε αυτόν τον τρόπο καταφέρνουµε εκτελέσεις στην ίδια 
κατεύθυνση συναλλαγής και δηµιουργούµε αντίστροφες συναλλαγές λιγότερο 
πιθανό να παρατηρηθούν. Ξεχωριστές τιµές µπορούν να αποκρύψουν 
αλλαγές στις τιµές που θα µπορούσαν διαφορετικά να παρατηρηθούν και 
εποµένως µπορούν να αποκρύψουν σειριακή συσχέτιση των αλλαγών των 
τιµών. 
 
    Όπως το traded spread, το Roll spread είναι λιγότερο από το quoted ή το 
effective spread, αντανακλώντας το γεγονός ότι η ασύµµετρη πληροφορία 
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χαµηλώνει τα κέρδη αυτών που κινούνται γρήγορα σχετικά µε το quoted ή το 
effective spread. 
 
 
1.6.2.  OΙ ΜΑΚΡΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ∆ΥΝΑΜΙΚΕΣ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ      
            ΤΩΝ ΤΙΤΛΩΝ 
 
    Είναι συχνά χρήσιµο στην οικονοµική ανάλυση να διαχωρίσουµε, 
εννοιολογικά τουλάχιστον, τις µακρυπρόθεσµες από τις βραχυπρόθεσµες 
επιπτώσεις. Όταν χρησιµοποιούµε αυτή την προοπτική στις αγορές τίτλων, 
παρατηρούµε και τις δυναµικές των τιµών σε βάθος χρόνου. Οι επιπτώσεις 
της ρευστότητας και του µηχανισµού συναλλαγών είναι βραχυπρόθεσµες.  
 
    Στις περισσότερες οικονοµικές αναλύσεις, το βραχυπρόθεσµο και το 
µακροπρόθεσµο συνδέονται. Τα µακροπρόθεσµα χαρακτηριστικά ενός τίτλου 
θα προσδιοριστούν σε αυτούς που τον κρατούν, τον συναλλάσσουν, και πως 
ο τίτλος αυτός θα συναλλαχθεί. Αντίστροφα, τα χαρακτηριστικά του 
περιβάλλοντος που πραγµατοποιούνται οι συναλλαγές µπορεί να 
επηρεάσουν το µακροπρόθεσµο γύρισµα του τίτλου. Σε οριακές καταστάσεις, 
τα όρια του µηχανισµού συναλλαγών µπορούν να αποκλείσουν την ύπαρξη 
ενός τίτλου. 
 
 
1.6.3.  ΜΑΖΙΚΕΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΕΣ (BLOCK TRADING) 
 
    Οι θεσµικοί επενδυτές που πραγµατοποιούν συχνά συναλλαγές µεγάλων  
πακέτων, ανησυχούν για την επίπτωση στην τιµή λόγω των µεγάλων 
συναλλαγών. Ένας θεσµικός που ενδιαφέρεται να πουλήσει έναν µεγάλο 
αριθµό τεµαχίων, δεν µπορεί εύκολα να βάλει µία εντολή market. Έχει δύο 
επιλογές : 
 
α) Μπορεί να προδιαπραγµατευτεί την πώληση όλου του πακέτου µε την 
βοήθεια ειδικευόµενων εταιρειών. 
 
β) Μπορεί να αναθέσει σε έναν µεσάζοντα να ”διαχειριστεί” την εντολή 
κάνοντας συναλλαγές µετοχών κατά την διάρκεια της συνεδρίασης έτσι ώστε 
να ελαχιστοποιηθεί η επίπτωση στην τιµή. 
 
    Οι αγορές ρυθµίζουν την αλληλεπίδραση των συναλλαγών των πακέτων 
και των συναλλαγών που βρίσκονται σε εξέλιξη. Οι συναλλαγές των πακέτων 
θα πρέπει να δηλώνονται δηµοσίως. Το ρίσκο της προσυναλλαγής µεριδίων 
του πακέτου είναι ότι οι χρηµατιστές θα ενηµερωθούν για το πακέτο και θα 
πουλήσουν στην πρόβλεψη, οδηγώντας πιθανώς την τιµή πιο κάτω και 
αναγκάζοντας έτσι το πακέτο να πάρει µια χαµηλότερη τιµή. 
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1.6.4.  ΑΣΥΜΜΕΤΡΙΑ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 
 
    Ένας τρόπος υπολογισµού της επίπτωσης της τιµής από την συνολική 
διαδικασία πώλησης ή αγοράς, είναι να βρούµε την ασυµµετρία από τα 
δεδοµένα των συναλλαγών. Για δοσµένη µέρα t, αν St είναι ο αριθµός των 
τεµαχίων που συναλλάσσονται κάτω από την µέση προσφορά, Bt είναι ο 
αριθµός των τεµαχίων που συναλλάσσονται πάνω από την µέση προσφορά 
τότε η ανάλογη ανισοµέρεια της µέρας t είναι: 
 

It = (Bt – St) / (Bt + St) 
 
    Η εκτίµηση της απόκλισης:  
 

∆Pt = λ0 + λ1Ιt + λ2 Ιt-1 + et 
 
είναι µια προσέγγιση της ανισοµέρειας σε ένα δοσµένο µετοχικό κεφάλαιο 
όπου ∆Pt είναι η αλλαγή της µέσης προσφοράς για το µετοχικό κεφάλαιο της 
µέρας t. To λ µετρά την ευαισθησία από την αλλαγή της προσφοράς κατά την 
διάρκεια της ηµέρας. Στο µέτρο που η αλλαγή είναι µόνιµη, το λ µετρά την 
πληροφορία που περιέχεται στην ηµερήσια ασυµµετρία. Αν για παράδειγµα το 
λ είναι θετικό, όσο πιο µεγάλο είναι, τόσο περισσότερο η πίεση των 
συναλλαγών επηρεάζει τις τιµές. 
 
 
1.7.  ΑΛΛΑ ΖΗΤΗΜΑΤΑ ΤΟΥ ΣΧΕ∆ΙΑΣΜΟΥ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ   
 
    Oι αγορές αντιµετωπίζουν έναν αριθµό από άλλα ζητήµατα σχεδιασµού, 
συµπεριλαµβάνοντας τον βαθµό της διαφάνειας, κατά πόσο αυτοί που 
συναλλάσσονται παραµένουν ανώνυµοι, κατά πόσο η διαδικασία συναλλαγών 
είναι πλήρως αυτοµατοποιηµένη και τι είδους εντολές επιτρέπονται. 
  
 
 ∆ιαφάνεια 
 
    Η διαφάνεια αφορά την γνωστοποίηση των προσφορών και των τιµών των 
συναλλαγών. Τα οφέλη που προκύπτουν από αυτήν παρατηρούνται να έχουν 
τις εξής πτυχές. Αρχικά, η διαφάνεια επιταχύνει την κοινοποίηση των τιµών 
και ενισχύει την αποδοτικότητα της αγοράς. Στις διαφανείς αγορές όλοι οι 
επενδυτές βλέπουν τις προσφορές και τις τιµές συναλλαγών και έτσι µπορούν 
να χαράξουν πιο σίγουρα την στρατηγική τους. Επίσης, οι πελάτες µπορούν 
να εξακριβώσουν αν η εντολή τους είναι στην ίδια σειρά µε τις άλλες εντολές 
την ίδια στιγµή. Επιπλέον, η διαφάνεια ενισχύει τον ανταγωνισµό, 
επιτρέποντας στους αντιπροσώπους να εγγυηθούν την καλύτερη τιµή, 
κάνοντας αυτό µε χαµηλότερη προµήθεια ή χαµηλότερο spread. To κόστος 
της διαφάνειας, εξαρτάται από το πόσο οι χρηµατιστές έχουν το κίνητρο να 
έρθουν σε δυσµενή θέση. Πρώτον, µπορεί να είναι απρόθυµοι να 
τοποθετήσουν εντολές µε όριο, ειδικά αν είναι µεγάλες, διότι η πληροφορία 
που µεταφέρεται µπορεί να προξενήσει κίνηση των τιµών εναντίων της 
εντολής µε όριο. ∆εύτερον, η εµφάνιση εντολών µε όριο µπορεί να κάνει πιο 
εύκολο γι’ αυτούς που συναλλάσσονται να ασκήσουν την επιλογή της εντολής 
market και έτσι το κίνητρο της τοποθέτησης εντολής µε όριο µειώνεται. Αν 
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κανένας δεν ξέρει πότε µια εντολή µε όριο υπάρχει, είναι πιο δύσκολο να 
αποµακρυνθεί. 
 
 
Ανωνυµία 
 
    Κάποιοι χρηµατιστές, θέλουν να αναγνωρίζονται διότι θέλουν να ‘‘κτίσουν’’ 
φήµη. Άλλοι, όπως οι εταιρίες που πιθανώς να είναι ενηµερωµένες, θέλουν να 
είναι ανώνυµοι διότι η φανέρωση της ταυτότητας τους µπορεί να επιφέρει στις 
τιµές να κινηθούν εναντίον τους. Αν δεν µπορούν να κεφαλαιοποιήσουν την 
ειδική πληροφορία που έχουν, µειώνεται το κίνητρο τους να κάνουν έρευνα 
για τις προοπτικές των εταιρειών και έτσι η παραγωγή πληροφορίας θα 
µπορούσε να ζηµιωθεί. 
 
 
Αυτοµατισµός    
 
    Ο αυτοµατισµός είναι ένα ζήτηµα διότι ωφελεί της επιλογής της εντολής 
market. Αν οι τιµές αργούν να καταχωρηθούν, αρκετές συναλλαγές µπορούν 
να πάρουν µέρος πριν οι προσφορές αλλάξουν. Ένα πλήρως 
αυτοµατοποιηµένο σύστηµα είναι πετυχηµένο ειδικά για µικρές εντολές. Για 
µεγάλες εντολές όπου µπορεί να υπάρχει ειδική διαπραγµάτευση, µπορεί να 
µην είναι αυτοµατοποιηµένο. 
 
 
1.8.  ΤΑ MARTINGALES ΣΤΙΣ ΑΝΑΛΥΣΕΙΣ ΜΙΚΡΟ∆ΟΜΗΣ 
 
    Ένα κλασικό αποτέλεσµα από την κλασική θεωρία τιµολόγησης 
ενεργητικού είναι ότι η τιµή ενός τίτλου θα πρέπει να συµπεριφέρεται σαν 
martingale. Ένα martingale είναι µια χρονική σειρά µε απρόβλεπτες 
προσαυξήσεις, έτσι η χρονική σειρά ...xt-1,xt,xt+1… µπορεί να θεωρηθεί σαν 
martingale εάν Ε [xt+1│xt, xt-1,…….] = xt <=> Ε [xt+1 – xt │ xt, xt-1,…] = 0, 
δηλαδή οι αλλαγές (προσαυξήσεις) είναι προσδοκίας µηδέν.  
 
    Μια ειδικότερη σηµαντική µεταβλητή ενός martingale είναι ο τυχαίος 
περίπατος. Για παράδειγµα θεωρώ ότι ο λογάριθµος της τιµή ενός τίτλου, mt, 
ακολουθεί mt = mt-1 + ut  όπου Eut = 0. Μπορούµε επίσης να εισάγουµε µια 
τάση µ: mt = mt-1 + µ + ut.  
 
    To martingale συνεχίζει να κατέχει έναν σηµαντικό ρόλο στην ανάλυση 
µικροδοµής. Υποθέτουµε ότι έχουµε την τυχαία µεταβλητή Χ και µία 
ακολουθία από σύνολα πληροφορίας Φ1,Φ2,...... Για παράδειγµα υποθέτουµε 
ότι υπάρχει ένα σύνολο από µεταβλητές {z1,z2,…………..} που είναι χρήσιµες για 
την πρόβλεψη του Χ, και έστω Φ1={z1}, Φ2={z1,z2},........, Φκ={z1,z2,.....,zk}. 
Τότε η ακολουθία των εξαρτηµένων προσδοκιών Ε [Χ│Φκ] για κ=1, 2,…... 
είναι ένα martingale.  
 
    Είναι σύνηθες στις αναλύσεις µικροδοµής, η υποθετική προσδοκία της 
καταληκτική πληρωµή του τίτλου, να είναι σηµαντική για την στρατηγική που 
θα σχηµατίσουµε. Με την πάροδο του χρόνου, το σύνολο των υποθετικών 
πληροφοριών διευρύνεται (ή, τουλάχιστον, δεν στενεύει) και ως εκ τούτου 
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αυτή η υποθετική προσδοκία αναπτύσσεται σαν ένα martingale. Όταν οι 
υποθετικές πληροφορίες αποτελούν δηµόσιες πληροφορίες, αυτό κάποιες 
φορές λέγεται αποτελεσµατική τιµή (efficient price) του τίτλου. 
 
    Ένας από τους βασικούς σκοπούς της ανάλυσης µικροδοµής είναι η 
λεπτοµερής και ρεαλιστική θεώρηση του πως εγείρεται η αποτελεσµατικότητα 
της πληροφορίας, που είναι η διαδικασία µε την οποία νέα πληροφορία 
ανέρχεται και αντανακλάται στις τιµές. Στις αναλύσεις µικροδοµής, οι 
παρατηρούµενες τιµές δεν είναι συνήθως martingales. Επιβάλλοντας 
οικονοµική ή στατιστική δοµή, εν τούτοις, είναι συχνά πιθανό να εξισώσουµε 
µια martingale συνιστώσα των τιµών. Αυτό επιτρέπει την απόδοση της 
πληροφορίας να συνεχιστεί. 
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2.  ΜΟΝΤΕΛΑ ΤΗΣ ΜΙΚΡΟ∆ΟΜΗΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 
   
 
2.1. ΘΕΩΡΙΑ ΜΙΚΡΟ∆ΟΜΗΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ – ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΜΟΙ    
          ΤΟΥ BID-ASK SPREAD 
  
    Oι συνεχείς αγορές χαρακτηρίζονται από bid και ask τιµές στις οποίες 
γίνονται οι συναλλαγές. Το bid-ask spread αντανακλά την διαφορά µεταξύ τι 
πρέπει να πληρώσουν οι ενεργητικοί αγοραστές και τι λαµβάνουν οι 
ενεργητικοί πωλητές. Είναι ένας δείκτης του κόστους των συναλλαγών και της 
απουσίας ρευστότητας στην αγορά. Οι δύο προσεγγίσεις συγκλίνουν διότι το 
bid-ask spread µπορεί να εκτιµηθεί ως το ποσό που πληρώνουµε σε κάποιον 
άλλον, για να πάρουµε ανεπιθύµητη θέση και να διευθετήσουµε αυτή κατά τον 
καλύτερο δυνατό τρόπο. Τα  bid-ask spreads διαφέρουν ευρέως. Σε αγορές 
στις οποίες δεν υπάρχει µεγάλο εύρος συναλλαγών το spread µπορεί να είναι 
ευρύ. Σε αγορές µε µεγαλύτερη συναλλακτική δραστηριότητα συµβαίνει το 
αντίθετο. Ένα κύριο ζήτηµα στο πεδίο της µικροδοµής είναι τι καθορίζει το bid-
ask spread και η διακύµανση του διαµέσου των αξιών. Οι παράγοντες που 
καθορίζουν το bid-ask spread σε έναν τίτλο είναι οι εξής: 
 
α) Κόστος διακίνησης εντολών (order handling cost). Αυτοί που προµηθεύουν 
και εξασφαλίζουν ρευστότητα στην αγορά, πρέπει να αντισταθµίσουν το 
κόστος των εντολών. Αυτά τα κόστη εσωκλείουν τα κόστη της εργασίας και 
της παροχής πληροφορία για τις τρέχουσες τιµές προσφοράς, οδήγηση 
µετοχών, εκτέλεση και συµψηφισµό. Σε µία αγορά χωρίς ειδικούς 
διαπραγµατευτές, όπου οι εντολές µε όριο κάνουν το spread, το κόστος των 
εντολών πιθανόν να είναι µικρότερο από µία αγορά όπου οι ειδικοί 
διαπραγµατευτές κερδίζουν από αυτό. 
 
β) Mη ανταγωνιστική τιµολόγηση (non competitive pricing). Το spread µπορεί 
να αντανακλά µη ανταγωνιστική τιµολόγηση. Για παράδειγµα, οι ειδικοί 
διαπραγµατευτές (market makers) µπορεί να έχουν συµφωνήσει να αυξήσουν 
τα spreads. 
 
γ) Κίνδυνος απογραφής (inventory risk). Αυτοί που παρέχουν αµεσότητα στην 
αγορά, οι οποίοι αγοράζουν στην προσφορά τιµής για αγορά ή πωλούν στην 
προσφορά τιµής για πώληση, αναλαµβάνουν κίνδυνο απογραφής, για το 
οποίο πρέπει να αποζηµιωθούν για να το αντισταθµίσουν. Η απογραφή 
προκύπτει λόγω των πιθανών δυσµενών δηµόσιων πληροφοριών µετά από 
την συναλλαγή στην οποία η απογραφή πραγµατοποιείται. Η αναµενόµενη 
αξία τέτοιων πληροφοριών είναι µηδέν, αλλά η αβεβαιότητα επιβάλλει τον 
κίνδυνο απογραφής ο οποίος πρέπει να αντισταθµιστεί. 
 
δ) ∆ικαιώµατα Προαίρεσης (options): Συµφωνίες µεταξύ δύο 
αντισυµβαλλόµενων (ενός αγοραστή και ενός πωλητή) που δίνουν στον 
αγοραστή το δικαίωµα αλλά όχι την υποχρέωση να αγοράσει από (αν 
πρόκειται για δικαίωµα αγοράς - Call) ή να πουλήσει στον (αν πρόκειται για 
δικαίωµα πώλησης - Put) πωλητή συγκεκριµένη ποσότητα της υποκείµενης 
αξίας σε προκαθορισµένη µελλοντική ηµεροµηνία σε προκαθορισµένη τιµή. 
H τοποθέτηση µιας προσφορά τιµής για αγορά ή µιας προσφορά τιµής για 
πώληση επιφέρει ένα option στο υπόλοιπο της αγοράς στην βάση των νέων 
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πληροφοριών, πριν η  προσφορά τιµής για αγορά ή η προσφορά τιµής για 
πώληση µπορεί να αλλάξει να αντανακλά τη νέα πληροφορία. Κατά συνέπεια 
τα bid & ask τιµές πρέπει να αποκλίνουν από την συναινετική τιµή για να 
αντανακλούν το κόστος µιας τέτοιας συναλλαγής. Το δικαίωµα προαίρεσης 
προκύπτει λόγω των δυσµενών δηµόσιων πληροφοριών πριν από την 
συναλλαγή και την ανικανότητα να ρυθµιστεί η προσφορά. Η επίπτωση του 
δικαιώµατος προαίρεσης προκύπτει λόγω της παρουσίας ιδιωτικών 
πληροφοριών πριν από την συναλλαγή, οι οποίες αποκαλύπτονται κάποτε 
µετά από την συναλλαγή. Η επίδραση λόγω πληροφοριών προκύπτει επειδή 
µερικοί χρηµατιστές έχουν ανώτερη πληροφόρηση. 
 
ε) Ασύµµετρη πληροφόρηση (asymmetric information). Aν κάποιοι επενδυτές 
είναι πιο ενηµερωµένοι από κάποιους άλλους, τα άτοµα που τοποθετούν 
αµετάβλητες bid ή ask τιµές, βρίσκονται σε µειονεκτικότερη θέση σε σχέση µε 
τους επενδυτές µε ανώτερη πληροφόρηση.   
 
    Οι παράγοντες που καθορίζουν τα spreads µπορούν να είναι ισχύουν 
συγχρόνως.  
 
     
2.1.1.  ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΑΠΟΓΡΑΦΗΣ 
  
    Εάν ένας επενδυτής αγοράσει µετοχές στην προσφορά τιµής για αγορά, 
διακινδυνεύει µια µείωση της τιµής και µια απώλεια στη θέση του. Ένας 
επενδυτής που τοποθετεί µια εντολή µε όριο να πωλήσει µετοχές στην 
προσφορά τιµής για πώληση αντιµετωπίζει τον κίνδυνο, να  σηµειωθεί πτώση 
στην τιµή προτού να εκτελεσθεί η εντολή του. Προκειµένου να πάρει το ρίσκο 
που συνδέεται µε την εντολή µε όριο, η προσφορά τιµής για πώληση πρέπει 
να είναι επάνω από την τιµή προσφοράς για αγορά στην οποία θα µπορούσε 
αµέσως να πωλήσει αρκετές µετοχές για να αντισταθµίσει τον κίνδυνο 
απογραφής.  
 
    Για να µοντελοποιηθεί το spread που προκύπτει από τον κίνδυνο 
απογραφής, θεωρούµε την προσφορά τιµής για αγορά Pb του αντιπροσώπου, 
η οποία πρέπει να τεθεί σε µια προεξόφληση κάτω από την οµόφωνη αξία Ρ 
της τιµής της µετοχής, για να αντισταθµίσει τον κίνδυνο της απογραφής. Έστω 
C είναι η προεξόφληση σε ευρώ για µία συναλλαγή Q ευρώ. Η ανάλογη 
προεξόφληση της προσφοράς τιµής για αγορά από την οµόφωνη τιµή της 
µετοχής P, είναι (P -Pb)/P = C/Q ≡ c. Το πρόβληµα είναι να βρούµε το C = c. 
Αυτό µπορεί να γίνει µε την επίλυση του προβλήµατος χαρτοφυλακίου του 
αντιπροσώπου. Έστω ο τελικός πλούτος του βέλτιστου χαρτοφυλακίου, χωρίς 
έσοδα από τις αγορές, να είναι W. Ο τελικός πλούτος του αντιπροσώπου, εάν 
είναι έτοιµος να αγοράσει Q  ευρώ του µετοχικού κεφαλαίου στην 
προεξοφληµένη τιµή των C ευρώ είναι: 
                                                     ~ 

W + (1+ r) Q – (1 + rf) (Q - C) 
          ~ 
όπου r είναι η απόδοση του αγορασµένου µετοχικού κεφαλαίου και το rf είναι 
το κόστος των δανείων για να αγοράσουµε το µετοχικό κεφάλαιο. Η ελάχιστη 
προεξόφληση που ο αντιπρόσωπος θα έθετε, είναι τέτοια, που η αναµενόµενη 
χρησιµότητα του βέλτιστου χαρτοφυλακίου χωρίς αγορά του µετοχικού 
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κεφαλαίου, είναι ίση µε την αναµενόµενη χρησιµότητα του χαρτοφυλακίου µε 
την ανεπιθύµητη απογραφή:  
                                                               ~ 

EU [W] = EU [W + (1 + r) Q – (1 + rf) (Q – C)] 
  
    Εφαρµόζοντας µια επέκταση σειράς Taylor και στις δύο πλευρές, 
παίρνοντας τις προσδοκίες, υποθέτοντας ότι το rf είναι αρκετά µικρό, και 
λύνοντας για c=C/Q, παίρνουµε: 
 

c = ½ zσ2Q/W0 
 
όπου το z είναι ο συντελεστής της σχετικής αποστροφής κινδύνου του 
αντιπροσώπου, W0 είναι ο αρχικός πλούτος του εµπόρου, σ2 είναι η 
διασπορά της απόδοσης του µετοχικού κεφαλαίου. Η προσφορά τιµής για 
αγορά του βάθους των Q ευρώ πρέπει να είναι κάτω από την οµόφωνη αξία 
του µετοχικού κεφαλαίου για να αντισταθµιστούν τα κόστη απογραφής. Η 
προεξοφληµένη προσφοράς τιµής για αγορά είναι µεγαλύτερη, όσο 
µεγαλύτερη είναι η αποστροφή κινδύνου, όσο µικρότερος ο πλούτος του, όσο 
µεγαλύτερη η διασπορά της απόδοσης του µετοχικού κεφαλαίου, και όσο 
µεγαλύτερο το βάθος της προσφοράς. 
 
    Η ανάλογη προεξόφληση, c, επηρεάζεται από την αρχική απογραφή, η 
οποία υποτίθεται ότι ήταν µηδέν. Εάν η εγγραφή του αντιπροσώπου την 
περίοδο είναι I ευρώ σε ένα ή περισσότερα αποθέµατα, η ανάλογη 
προεξόφληση για το βάθος του Q µπορεί να αποδειχθεί ότι είναι: 
 

c = z σIQ I / W0 + ½ z σ2 Q / W0 
 
όπου σIQ είναι η συνδιακύµανση µεταξύ της απόδοσης στην αρχική απογραφή 
και της απόδοσης στο απόθεµα στο οποίο ο αντιπρόσωπος προσφέρει τιµή 
για αγορά. Εάν I<0 και σIQ > 0, ο αντιπρόσωπος µπορεί να είναι πρόθυµος να 
πληρώσει ένα ασφάλιστρο για να αγοράσει τις µετοχές επειδή προστατεύει 
µια βραχυπρόθεσµη θέση στην αρχική απογραφή. Αφ' ετέρου, η προσφορά 
τιµής πώλησης του αντιπροσώπου θα είναι αντίστοιχα υψηλότερη µε µια 
αρχική βραχυπρόθεσµη θέση επειδή ο αντιπρόσωπος θα είναι απρόθυµος να 
πωλήσει και να προσθέσει στην βραχυπρόθεσµη θέση. 
   
    Η σχέση µεταξύ της προσφοράς τιµής για αγορά και της συναινετικής τιµής 
του βάθους του Q και της αρχικής απογραφής του Ι δίνεται από: 
 

(P - Pb)/P = z σIQ I / W0 + ½ z σ2 Q / W0 
 
και η σχέση µεταξύ της προσφοράς τιµής για πώληση και της συναινετικής 
τιµής του βάθους του Q και της αρχικής απογραφής του Ι δίνεται από: 
 

(Pα - P)/P = - z σIQ I / W0 + ½ z σ2 Q / W0 
 

    Σηµειώνουµε ότι ο όρος απογραφή εισάγεται µε ένα αρνητικό πρόσηµο 
στην εξίσωση της προσφοράς τιµής για πώληση δεδοµένου ότι µια θετική αξία 
της Ι, θα χαµηλώσει την τιµή που ένας αντιπρόσωπος θα ζητήσει. (Το Q είναι 
ένα απόλυτο ποσό ευρώ µεγάλο ή µικρό). Το ανάλογο bid-ask spread εάν οι 
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δαπάνες απογραφής ήταν η µόνη πηγή του spread δίνεται έπειτα µε το 
άθροισµα των δύο παραπάνω σχέσεων:  
 

(Pα - Pb)/P = 2c = z σ2 Q / W0 
 
    Σηµειώνουµε ότι η αρχική απογραφή δεν εµφανίζεται στην έκφραση του 
spread. Η αρχική απογραφή επηρεάζει την τοποθέτηση (placement) των bid & 
ask αλλά όχι την διαφορά µεταξύ των δύο. Η επίπτωση στην δυναµική των 
προσφορών είναι ότι µετά από µια πώληση στην προσφορά τιµής για αγορά, 
και η προσφορά τιµής για αγορά και η προσφορά τιµής για πώληση είναι 
χαµηλότερες. Η προσφορά τιµής για αγορά είναι χαµηλότερη για να 
αποτρέψει επιπρόσθετες πωλήσεις στον αντιπρόσωπο και η προσφορά τιµής 
για πώληση είναι χαµηλότερη για να ενισχύσει αγορές από τον αντιπρόσωπο. 
Αντίστοιχα, µετά από αγορά στην προσφορά τιµής για πώληση,  και η 
προσφορά τιµής για αγορά και η προσφορά τιµής για πώληση είναι 
αυξηµένες. 

 
 

2.1.2. ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΣΥΝΑΛΛΑΓΗ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΟΣ (FREE  
            TRADING OPTION) 
 
    Υποθέτουµε ότι ένας επενδυτής τοποθετεί µια εντολή µε όριο για αγορά 
µετοχών σε τιµή µικρότερη από αυτήν που έγινε η τελευταία συναλλαγή. Η 
εντολή αυτή δίνει στο υπόλοιπο της αγοράς ένα δικαίωµα προθεσµιακής 
πώλησης µετοχών (put option) για πώληση σε συγκεκριµένη τιµή ενός 
αριθµού µετοχών, η οποία θα εκτελεστεί αν καινούργια πληροφορία 
δικαιολογεί χαµηλότερη τιµή. Οµοίως, µια εντολή µε όριο, για πώληση σε τιµή 
µεγαλύτερη από αυτή που έγινε η τελευταία συναλλαγή, δίνει στο υπόλοιπο 
της αγοράς ένα δικαίωµα προθεσµιακής αγοράς µετοχών (call option) για 
αγορά σε συγκεκριµένη τιµή ενός αριθµού µετοχών, η οποία θα εκτελεστεί αν 
καινούργια πληροφορία δικαιολογεί υψηλότερη τιµή.  
 
    Το µοντέλο των Black – Scholes µπορεί να µας δώσει την τιµή του 
δικαιώµατος. Μια σύντοµη περιγραφή του µοντέλου είναι η παρακάτω: 
 
C = SN(d1) – Ke(-rt) N(d2)     όπου: 
 
C = τιµή δικαιώµατος µελλοντικής αγοράς 
S = τρέχουσα τιµή µετοχής 
t = ο χρόνος µέχρι την λήξη του δικαιώµατος 
Κ = τιµή αγοραπωλησίας µετοχής 
r = επιτόκιο  
Ν = Σταθερά αθροιστικής κανονικής κατανοµής 
e = 2.7183 
d1 = [ln(S/K) + (r + s2/2)t] / s√t     &     d2 = d1 - s√t 
s = σταθερή απόκλιση της απόδοσης της µετοχής  
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2.1.3.  Η ΕΠΙΖΗΜΙΑ ΕΠΙΛΟΓΗ (ADVERSE SELECTION) ΚΑΙ ΤΑ 
∆ΙΑ∆ΟΧΙΚΑ ΜΟΝΤΕΛΑ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΤΗΣ ΑΣΥΜΜΕΤΡΗΣ 
ΠΛΗΡΟΦΟΡΗΣΗΣ 
 
 
2.1.3.1.  ΓΕΝΙΚΗ ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ  
 
    H µικροδοµή της αγοράς επικεντρώνεται και στα αποτελέσµατα της 
διαδικασίας συναλλαγών καθώς και στις τιµές στις οποίες πραγµατοποιούνται 
οι συναλλαγές οι οποίες φανερώνουν και ποικίλες ιδιωτικές πληροφορίες των 
συµµετεχόντων της αγοράς.  
 
    Ο κάθε επενδυτής έχει δική του εκτίµηση για της αξία του κάθε τίτλου και 
συνεπώς δική του εκτίµηση για το κατά πόσο θέλει να εκτεθεί σε συναλλαγές 
µε κίνδυνο. Το αρχικό όφελος που απορρέει από την ιδιοκτησία του τίτλου 
είναι η αξία µεταπώλησης ή το µέρισµα που είναι το ίδιο για όλους τους 
κατόχους  
    
    Γενικά, οι δηµόσιες πληροφορίες αποτελούνται αρχικά από την γνώση που 
έχουν όλοι οι συµµετέχοντες της αγοράς σχετικά µε τη δοµή της οικονοµίας 
και τις πιθανότητες για τις προοπτικές που αυτή έχει. Όσο οι συναλλαγές 
εκτυλίσσονται, οι σηµαντικότερες δηµόσιες πληροφορίες είναι στοιχεία της 
αγοράς, όπως οι προσφορές τιµών για αγορά, οι προσφορές τιµών για 
πώληση, οι τιµές που πραγµατοποιούνται οι συναλλαγές και τα ύψη των 
συναλλαγών. Πολλά από τα µοντέλα δεν λαµβάνουν κανένα µέτρο για την 
άφιξη της µη εκτελούµενης (nontrade) δηµόσιας πληροφορίας (π.χ., 
"ανακοινώσεις ειδήσεων") κατά τη διάρκεια των συναλλαγών.  
 
    Η ιδιωτική πληροφορία µπορεί να αποτελείται από µια ένδειξη για την 
τελική αξία του τίτλου, ή συχνότερα, για την τέλεια γνώση της τελικής αξίας 
του τίτλου. 
 
     Όταν όλοι οι εντολοδόχοι είναι εκ των προτέρων ίδιοι, θεωρούνται 
συµµετρικοί. Αυτό δεν αποκλείει τις ιδιωτικές εκτιµήσεις για τις τιµές ή τις 
ιδιωτικές πληροφορίες. Σε ένα ασύµµετρο µοντέλο πληροφοριών, κάποιο 
υποσύνολο των χρηµατιστών έχει ανώτερη ιδιωτική πληροφόρηση. Oι 
ενηµερωµένοι επενδυτές θα πουλήσουν στην προσφορά τιµής για αγορά, αν 
έχουν πληροφόρηση που να δικαιολογεί χαµηλότερη τιµή. Οµοίως θα 
αγοράσουν στην προσφορά τιµής για πώληση αν έχουν πληροφόρηση που 
να δικαιολογεί υψηλότερη τιµή. Η κατάσταση δυσκολεύεται περισσότερο, αν οι 
ενηµερωµένοι επενδυτές δεν αναγνωρίζονται. 
 
    Η πλειοψηφία των ασύµµετρων µοντέλων πληροφοριών στη µικροδοµή, 
εξετάζει τη δυναµική της αγοράς υποκείµενη σε µια ενιαία πηγή αβεβαιότητας, 
δηλ., ένα ενιαίο γεγονός πληροφοριών. Στο τέλος των εµπορικών 
συναλλαγών, η εξόφληση του τίτλου πραγµατοποιείται και η τελική του αξία 
γίνεται γνωστή.  
 
    Η θεωρητική µικροδοµή της αγοράς έχει δύο κύρια είδη των ασύµµετρων 
µοντέλων πληροφοριών.  
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• Στα διαδοχικά µοντέλα συναλλαγών, οι τυχαία-επιλεγµένοι 
συναλλασσόµενοι φθάνουν στην αγορά µεµονωµένα, διαδοχικά, και 
ανεξάρτητα. Αυτή η γραµµή έρευνας αρχίζει µε Glosten και Milgrom (1985). 
 
    Οι Glosten και Milgrom έχουν µοντελοποιήσει το bid-ask spread σε 
κατάσταση ασύµµετρης πληροφόρησης.  
 
 
2.1.3.2.  ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΑΠΟ GLOSTEN &  
                MILGROM 
  
    Έστω ενεργητικό µε ρίσκο, του οποίου η απολαβή V ρευστοποιείται στον 
µελλοντικό χρόνο Τ. 
 
    Η τυχαία µεταβλητή V παίρνει δύο πιθανές τιµές, Vάνω > Vκάτω, µε 
πιθανότητες π και 1-π, αντίστοιχα. 
 
    Υπάρχουν δύο τύποι επενδυτών:  
 
• το ποσοστό µ των ουδέτερων ενηµερωµένων χρηµατιστών που ξέρουν την 
αληθινή αξία V του ενεργητικού. 
 
• το ποσοστό 1-µ των ανενηµέρωτων χρηµατιστών που συναλλάσσονται για 
εξωγενείς λόγους, αγοράζουν ή πωλούν µε την πιθανότητα ½  
 
Ακολουθία συναλλαγών σε κύκλους:  
 
 t = 1, 2.... ,T  

 
  σε κάθε κύκλο, ένα άτοµο επιλέγεται τυχαία από την οµάδα όλων των 
επενδυτών  
 
  αυτό το άτοµο είτε αγοράζει, είτε πωλεί µια µονάδα του ενεργητικού, και 
έπειτα επιστρέφει στην οµάδα των επενδυτών. 
 
Οι συναλλαγές πραγµατοποιούνται µέσω ενός ουδέτερου-κινδύνου market 
maker, ο οποίος: 
 
  αντιµετωπίζει ανταγωνισµό από άλλους market makers 

 
  πραγµατοποιεί µηδέν αναµενόµενο κέρδος σε οποιαδήποτε συναλλαγή 

 
Σε κάθε κύκλο εµπορικών συναλλαγών, ο market maker δίνει: 
 
 ask price At 

 
 bid price Bt 

 
    Οι ενηµερωµένοι χρηµατιστές αγοράζουν εάν και µόνο εάν At < V και 
πωλούν εάν και µόνο εάν Bt > V. 
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    Θεωρείται ότι ο πρώτος κύκλος συναλλαγών είναι για t=1 
 
    Στην αρχή αυτού του κύκλου, η καλύτερη εκτίµηση του market maker για 
την αξία του ενεργητικού είναι: 
  

EV = πVάνω + (1-π)Vκάτω 

 
    Η κατάσταση µηδέν αναµενόµενης προσδοκίας κέρδους για µία εντολή 
αγοράς απαιτεί ότι το αναµενόµενο κέρδος σε µια συναλλαγή µε έναν 
ανενηµέρωτο χρηµατιστή είναι ακριβώς ίσο µε την αναµενόµενη απώλεια σε 
µια συναλλαγή µε έναν ενηµερωµένο επενδυτή: 
 

(1-µ) ½ (Α1 – ΕV) + µπ(Α1 – Vάνω) = 0 
 

Λύνοντας για Α1: 
 
A1 = [(1-µ) ½ ΕV + µπ Vάνω] / (1-µ) ½ + µπ =  
 
    = {[(1-µ) ½ + µ]π / [(1-µ) ½ + µπ]} Vάνω  + 
        
       {[(1-µ) ½ (1-π)] / [(1-µ) ½ + µπ]} Vκάτω 

 

     = {P[Vάνω & Buy] / P[Buy]} Vάνω + 
 
       {P[Vκάτω & Buy] / P[Buy]} Vκάτω 
 
    = P[Vάνω │ Buy] Vάνω + P[Vκάτω │ Buy] Vκάτω 

 
    = E[V │ Buy] 
 
 
Οµοίως για εντολή πώλησης: 
 

(1-µ) ½ (ΕV – B1) + µ(1-π)(Vκάτω – Β1) = 0 
 

Λύνοντας για Β1: 
 
Β1 = [(1-µ) ½ ΕV + µ(1-π) Vκάτω] / (1-µ) ½ + µ(1-π) =  
 
    = {[(1-µ) ½ π] / [(1-µ) ½ + µ(1-π)]} Vάνω  + 
        
       {[(1-µ) ½ + µ](1-π)]] / [(1-µ) ½ + µ(1-π)]} Vκάτω 

 

     = {P[Vάνω & Sell] / P[Sell]} Vάνω + 
 
       {P[Vκάτω & Sell] / P[Sell]} Vκάτω 
 
    = P[Vάνω │ Sell] Vάνω + P[Vκάτω │ Sell] Vκάτω 

 
    = E[V │ Sell] 
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    Όταν P[Vάνω │ Buy] > P[Vάνω │ Sell], έχουµε θετικό bid-ask spread: 
 

Β1 < Α1 
 

Αυτό ισχύει, µόνο εξαιτίας της κατάστασης ασύµµετρης πληροφόρησης 
 
 
2.1.3.3. ∆ΥΝΑΜΙΚΕΣ ΤΟΥ MONTEΛOY TΩΝ GLOSTEN- 
               MILGROM   

 
    Υποθέτουµε ότι η εντολή του κύκλου 1 είναι εντολή  αγοράς. 
 
    Τότε ο market maker ανανεώνει την άποψη του για το ενεργητικό 
αντίστοιχα. 
 
    Στο ξεκίνηµα του κύκλου 2, ορίζει την πιθανότητα: 
 

π2 = P[Vάνω │ εντολή αγοράς στον κύκλο ένα] = 
 

= [(1-µ) ½  + µ]π / [(1-µ) ½ + µπ] 
 
η τιµή του ενεργητικού να είναι υψηλότερη, η καλύτερη εκτίµηση του market 
maker για την αξία του ενεργητικού είναι: 
 

E2V = π2Vάνω + (1-π2) Vκάτω 
 
    Με τις ίδιες θεωρήσεις όπως παραπάνω, οι bid & ask τιµές πρέπει να 
ικανοποιούν: 
   

(1-µ) ½ (Α2 – Ε2V) + µπ(Α2 – Vάνω) = 0 
 

(1-µ) ½ (Ε2V – B2) + µ(1-π)(Vκάτω – Β2) = 0 
 
µπορεί να αποδειχθεί ότι: 
 
A2 = [(1-µ) ½ Ε2V + µπ2Vάνω] / [(1-µ) ½ + µπ2] = 
 
     = E[V │ εντολές αγοράς στους κύκλους 1 & 2] 
 
Β2 = [(1-µ) ½ Ε2V + µ(1-π2) Vκάτω] / [(1-µ) ½ + µ(1-π2)] =  
 
     = E[V │ εντολή αγοράς στον κύκλο 1 & εντολή πώλησης στον κύκλο 2] 
 
    Στο τέλος του κύκλου 2, ο market maker ανανεώνει την άποψη του πάλι, 
θέτοντας πιθανότητα π3 για υψηλότερη τιµή  ενεργητικού. 
    Αυτό επαναλαµβάνεται µέχρι τον τελικό κύκλο Τ. 
 
    Η πεποίθηση για το ξεκίνηµα του χρόνου t είναι: 
 
πt  = P[Vάνω │ εντολή αγοράς στον κύκλο t-1]  
 
EtV = πtVάνω + (1-πt)Vκάτω 
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    Mπορεί να αποδειχθεί ότι oι bid & ask τιµές του κύκλου t είναι: 
 
At = [(1-µ) ½ ΕtV + µπtVάνω] / [(1-µ) ½ + µπt]  
 
Βt = [(1-µ) ½ ΕtV + µ(1-πt) Vκάτω] / [(1-µ) ½ + µ(1-πt)] 
 
     
Η πεποίθηση για το ξεκίνηµα του χρόνου t+1 είναι: 
 
 αν έχουµε εντολή αγοράς στον κύκλο t: 

 
πt+1 = [(1-µ) ½  + µ]πt / [(1-µ) ½ + µπt] 

 
 αν έχουµε εντολή πώλησης στον κύκλο t: 

 
πt+1 = [(1-µ) ½ πt] / [(1-µ) ½ + µ(1-πt)] 

 
    Οι Glosten και Milgrom δείχνουν ότι ΕtV, At και Bt συγκλίνουν στην αληθινή 
αξία του ενεργητικού όταν υπάρχουν πολύ κύκλοι εµπορικών συναλλαγών (t-
> ∞) 
 
 
2.1.3.4.  ΤΑ ΜΕΤΡΑ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ  
 
    Το µέγεθος του bid-ask spread είναι ένα από τα σηµαντικότερα µέτρα της 
ρευστότητας της αγοράς, που δείχνει πόσο δαπανηρά πρόκειται να 
ολοκληρωθεί µια συναλλαγή. 
 
    Σύµφωνα µε το µοντέλο Glosten - Milgrom, το bid-ask spread είναι 
µικρότερο, όταν περισσότεροι ανενηµέρωτοι χρηµατιστές είναι παρόντες για 
"να παρέχουν τη ρευστότητα"  
 
    Μια πτυχή της ρευστότητας εµφανίζεται στην ακόλουθη ερώτηση:  
  
    Πόσο µπορώ να ανταλλάξω πριν κινήσω την τιµή µια µονάδα (unit);  
 
    Αυτό οδηγεί στον ακόλουθο καθορισµό:  
 
    Βάθος αγοράς = το µέγεθος εντολής που κινεί την τιµή ακριβώς µια µονάδα 
 
    Tι καθορίζει το βάθος της αγοράς; Θα εξετάσουµε αυτήν την ερώτηση στα 
πλαίσια ενός µοντέλου στρατηγικών εµπορικών συναλλαγών από ένα 
ενηµερωµένο χρηµατιστή. 
 
• Η άλλη κατηγορία µοντέλων χαρακτηρίζει συνήθως έναν ξεχωριστό 
ενηµερωµένο αντιπρόσωπο που µπορεί να κάνει συναλλαγές σε πολλαπλούς 
χρόνους. Θα περιγράψουµε αυτά ως στρατηγικά µοντέλα συναλλαγών. Όταν 
ένας µεµονωµένος χρηµατιστής συµµετέχει µόνο µια φορά στην αγορά (όπως 
στα διαδοχικά µοντέλα συναλλαγών), δεν υπάρχει καµία ανάγκη για αυτόν να 
λάβει υπόψη του την επίδραση των ενεργειών του που µπορεί να έχουν στις 
επόµενες αποφάσεις των άλλων. Ένας χρηµατιστής που συναλλάσσεται ξανά 
στην αγορά  πρέπει να κάνει υπολογισµούς που περιλαµβάνουν τις εκτιµήσεις 
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της στρατηγικής τους. Αυτή η δεύτερη κατηγορία µοντέλων µερικές φορές 
περιγράφεται ως "συνεχής δηµοπρασία".  
 
    Το ουσιαστικό χαρακτηριστικό γνώρισµα και των δύο µοντέλων είναι ότι µια 
συναλλαγή αποκαλύπτει κάτι για την ιδιωτική πληροφόρηση των επενδυτών. 
Μια αγορά µπορεί να προκύψει από έναν αντιπρόσωπο που έχει ιδιωτική 
θετική πληροφόρηση, αλλά δεν θα προέλθει από έναν αντιπρόσωπο που έχει 
ιδιωτική αρνητική πληροφόρηση. Λογικά, ανταγωνιστικοί market makers θα 
θέσουν την προσφορά τιµής τους για αγορά και για πώληση αναλόγως. Οι 
περισσότερες ακραίες ασύµµετρες πληροφορίες οδηγούν σε ευρύτερες 
προσφορές. Οι συναλλαγές θα προκαλέσουν επίσης "µόνιµες" επιπτώσεις 
στις επόµενες τιµές. Τo spread  και oι επιπτώσεις της συναλλαγής είναι οι 
κύριες εµπειρικές συνέπειες αυτών των µοντέλων.  
 
 
2.1.3.5.   ΕΝΑ ΑΠΛΟ ∆ΙΑ∆ΟΧΙΚΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΣΥΝΑΛΛΑΓΗΣ   
 
    Το βασικό διαδοχικό µοντέλο συναλλαγής που περιγράφτηκε είναι µια απλή 
κατασκευή. Το µοντέλο που παρουσιάζεται εδώ είναι µια ειδική περίπτωση 
των Glosten και Milgrom (1985). Περιλαµβάνεται επίσης σε πολλές άλλες 
αναλύσεις.  
 
    Η τελική αξία τίτλου είναι V, η οποία στο τέλος της ηµέρας θα είναι είτε 
υψηλότερη είτε χαµηλότερη, Vάνω ή Vκάτω. Η πιθανότητα µιας χαµηλής 
έκβασης είναι PVκάτω = δ. Ο πληθυσµός αποτελείται από τους ενηµερωµένους 
και ανενηµέρωτους συναλλασσόµενους. Οι ενηµερωµένοι συναλλασσόµενοι 
("insiders") ξέρουν την πραγµατοποίηση του V. Το ποσοστό των 
ενηµερωµένων συναλλασσόµενων στον πληθυσµό είναι µ. 
 
    Ένας αντιπρόσωπος τοποθετεί προσφορές τιµών για αγορά και για 
πώληση, Β και Α. Ένας συναλλασσόµενος προέρχεται τυχαία από τον 
πληθυσµό. Εάν ο συναλλασσόµενος είναι ενηµερωµένος, αγοράζει εάν  
V=Vάνω και πωλεί εάν V=Vκάτω. Εάν ο συναλλασσόµενος είναι ανενηµέρωτος, 
αγοράζει ή πωλεί τυχαία και µε ίση πιθανότητα.  
   
  Το δέντρο γεγονότων για την πρώτη συναλλαγή µοιάζει µε αυτό: 
 
 

                                                              

V 

  δ   ,   V = Vκάτω    1 – δ , V = Vάνω 

µ , ΕΝΗΜΕΡΩΜΕΝΟΣ,Ι 
Pr(I,Vκάτω) = δ µ 

1-µ,ΑΝΕΝΗΜΕΡΩΤΟΣ,U 
Pr(U,Vκάτω) = δ (1-µ) 

µ , ΕΝΗΜΕΡΩΜΕΝΟΣ,Ι
Pr(I,Vάνω) = (1-δ) µ 

1-µ,ΑΝΕΝΗΜΕΡΩΤΟΣ,U
Pr(U,Vάνω) = (1-δ)(1-µ) 

0.0            Buy       
        Pr(Buy,Vκάτω,Ι) = 0 

1.0            Sell       
      Pr(Sell,Vκάτω,Ι) = δµ 

0.5            Buy      
Pr(Buy,Vκάτω,U) = δ(1-µ)/2

0.5            Sell      
Pr(Sell,Vκάτω,U) = δ(1-µ)/2

1.0            Buy       
  Pr(Buy,Vάνω,Ι) = (1 – δ)µ 

0.0            Sell       
      Pr(Sell,Vάνω,Ι) = 0 

0.5            Buy     
Pr(Buy,Vάνω,U)=(1-δ)(1-µ)/2

0.5            Sell     
Pr(Sell,Vάνω,U)=(1-δ)(1-µ)/2
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    Οι ανεξάρτητες πιθανότητες αγοράς και πώλησης είναι:  
 

Pr(Buy) = ½ (-2δµ + µ + 1) 
Pr(Sell) = (δ – ½) µ + ½ 

 
    Στην περίπτωση όπου δ = ½ (ίσες πιθανότητες των καλών και κακών 
εκβάσεων), οι πιθανότητες αγοράς και πώλησης είναι επίσης ίσες.  
 
    Η ανεξάρτητη προσδοκία της τελικής αξίας είναι: 
 

ΕV = Vάνω (1 – δ) + Vκάτω δ 
  
    Οι ποικίλες εξαρτηµένες προσδοκίες είναι: 
 
    Ε[V | U,Buy] = EV 
    Ε[V | U,Sell] = EV 
    Ε[V | I,Buy] = Vάνω 
    Ε[V | I,Sell] = Vκάτω 
 
    Τώρα εξετάζουµε την κατάσταση του αντιπροσώπου. Εάν ο αντιπρόσωπος 
είναι ένας µονοπωλητής, τα αναµενόµενα κέρδη µεγιστοποιούνται µε τον 
καθορισµό της προσφοράς τιµής για αγορά απείρως χαµηλής και της 
προσφοράς τιµής για πώληση απείρως υψηλής. Προφανώς, σε αυτές τις 
τιµές, µόνο οι ανενηµέρωτοι συναλλάσσονται.  
 
    Στην πράξη, η αγοραστική δύναµη του αντιπροσώπου περιορίζεται από τον 
ανταγωνισµό και τούς κανονισµούς. Ο ανταγωνισµός προκύπτει γενικότερα 
από καθέναν που θέτει µία ορατή τιµή, όπως ένας πελάτης που 
συναλλάσσεται δηµόσια χρησιµοποιώντας µια εντολή µε  όριο. Σε µερικούς 
τόπους συναντήσεως, ο κανονισµός περιορίζει τη δύναµη των 
αντιπροσώπων. Παραδείγµατος χάριν, υπάρχουν κανόνες που απαγορεύουν 
γενικά τις αυξήσεις (τιµή πώλησης πέρα από την τιµή αγοράς) παραπάνω 
από κάποιο ποσοστό.  
 
    Για να προχωρήσουµε, θα υποθέσουµε ότι οι αντιπρόσωποι είναι 
ανταγωνιστικοί, οδηγώντας όλα τα αναµενόµενα κέρδη στο µηδέν. Επιπλέον, 
για τους συνηθισµένους λόγους, ο αντιπρόσωπος δεν µπορεί να επιδοτεί 
"αγορές" µε "πωλήσεις" ή αντίστροφα. Θα εξετάσουµε τις αγορές και τις 
πωλήσεις χωριστά. 
 
    Θα εξετάσουµε τις αγορές του πελάτη  (συναλλαγές στην προσφορά τιµής 
για αγορά από τον αντιπρόσωπο). Το πραγµατοποιηµένο κέρδος του 
αντιπροσώπου στην συναλλαγή είναι π = Α - V, ή επειδή εξαρτάται από την 
αγορά του πελάτη:  
 

E[π | Buy] = Α – E[V | Buy] 
 
    Συνεχίζοντας, µπορούµε να γράψουµε το αναµενόµενο κέρδος του 
αντιπροσώπου ως:  
 

E[π | Buy] = Α – (E[V | U , Buy] P(U | Buy) + E[V | Ι , Buy] Pr(I | Buy)) 
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    Θέτοντας αυτό µηδέν, έχουµε την προσφορά τιµής για πώληση: 
  

Α = E[V | U , Buy] P(U | Buy) + E[V | I, Buy] Pr(I | Buy) 
 
    Εναλλακτικά, αυτό µπορεί να ρυθµιστεί εκ νέου ως: 
 

(Α - E[V | U , Buy]) P(U | Buy) + (Α - E[V | I, Buy] Pr(I | Buy) = 0 
 
    O πρώτος όρος είναι τα αναµενόµενα κέρδη από τους ανενηµέρωτους 
αγοραστές, ο δεύτερος όρος είναι οι αναµενόµενες απώλειες στους 
ενηµερωµένους αγοραστές. Ουσιαστικά, οι απώλειες του αντιπροσώπου 
στους ενηµερωµένους συναλλασσόµενους µεταφέρονται προς τους 
ανενηµέρωτους συναλλασσόµενους. 
     
    Τώρα για να ολοκληρώσουµε τον υπολογισµό, E[V | U , Buy] = EV όπου 
EV = Vάνω (1 – δ) + Vκάτω δ η ανεξάρτητη προσδοκία. Η εξαρτηµένη 
πιθανότητα ενός ανενηµέρωτου αγοραστή είναι:  
 

Pr(U | Buy) = (1 – µ ) / (-2 δ µ + µ + 1) 
 
    Για µια αγορά που προέρχεται από έναν ενηµερωµένο συναλλασσόµενο, 
E[V | Ι , Buy] = Vάνω. Η πιθανότητα αυτού του γεγονότος είναι: 
 

Pr(I | Buy) = 2 (δ – 1)µ / (- 2 δ µ + µ +1) 
 
    Εποµένως η προσφορά τιµής για πώληση είναι : 
 
    Α = (Vκάτω δ (µ – 1) + Vάνω (δ – 1)(µ + 1)) / ((2δ – 1) µ – 1) 
  
οµοίως η προσφορά τιµής για αγορά είναι :  
 
    Β = (Vάνω (δ -1)(µ – 1) + Vκάτω δ (µ + 1)) / ((2δ – 1) µ + 1)  
    
 Το bid-ask spread είναι: 
 
    Α – Β = 4(Vάνω – Vκάτω)(δ – 1)δµ / ((1 – 2δ)2µ2 – 1) 
 
    Στη συµµετρική περίπτωση όπου δ = ½ : 
     
    Α - Β = (Vάνω – Vκάτω) µ     
 
 
2.1.3.6. Η ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΚΑΤΑ ΤΗ ∆ΙΑΡΚΕΙΑ  
               ΤΟΥ  ΧΡΟΝΟΥ 
 
    Μετά από την αρχική συναλλαγή, ο αντιπρόσωπος εξετάζει ξανά την 
εξαρτηµένη εκτίµηση του δ, και τις προσφορές. Ο επόµενος 
συναλλασσόµενος φθάνει, κ.λπ.  
 
    Το δκ δηλώνει την πιθανότητα του Vκάτω που εξαρτάται από την 
παρατήρηση της ένδειξης (αγορά ή πώληση) της κ-σιοστής συναλλαγής, δηλ., 
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δκ-1 = δ όπως καθορίζεται πιο πάνω. Εάν η κ-σιοστή συναλλαγής είναι µια 
αγορά, έπειτα από την αναφορά στο δέντρο γεγονότος:  
 

δκ-1(Buyk) = (δκ-1 – µ δκ-1) / (-2 δκ-1 µ + µ + 1) 
 

    Παρόµοια έκφραση υπάρχει και για το δκ-1(Sellk). Η ενηµερωµένη έκφραση 
µπορεί να εκφραστεί σε γενική µορφή επειδή όλες οι πιθανότητες στο δέντρο 
γεγονότος, εκτός από το δ, είναι σταθερές κατά τη διάρκεια του χρόνου. 
 
    Η δυναµική αγοράς έχει τα ακόλουθα χαρακτηριστικά γνωρίσµατα: 
 
• Η σειρά τιµών συναλλαγής είναι ένα martingale.  
 
    Από την παραπάνω ανάλυση έχουµε ότι: 
 
    Βκ = Ε[V | Sellk]  και 
    Ακ = Ε[V | Buyk].  
 
    ∆εδοµένου ότι η συναλλαγή εµφανίζεται στη µια ή στην άλλη αυτών των 
τιµών, η ακολουθία των τιµών συναλλαγών {pk} είναι µια ακολουθία από 
εξαρτηµένες προσδοκίες E[V | Φκ], όπου τα Φκ είναι τα σύνολα πληροφοριών 
που αποτελούνται από την ιστορία (συµπεριλαµβανοµένου της κ-σιοστής 
συναλλαγής) των εντολών αγοράς και πώλησης. Μια ακολουθία προσδοκιών 
που εξαρτάται από την επέκταση των συνόλων πληροφοριών είναι 
martingale.  
 
• Η ροή εντολής δεν είναι συµµετρική.  
 
    Χρησιµοποιώντας το δκ για να δείξουµε την κατεύθυνση της συναλλαγής (+ 
1 για αγορά, -1 για πώληση), το E[qκ] είναι γενικά διαφορετικό από το µηδέν. 
 
• Οι εντολές είναι σειριακά συσχετιζόµενες.  
 
    Αν και οι χρηµατιστές συναλλάσσονται ανεξάρτητα, οι ενηµερωµένοι 
χρηµατιστές πάντα συναλλάσσονται στην ίδια κατεύθυνση.  
 
• Υπάρχει ένας αντίκτυπος τιµών των συναλλαγών. Για οποιοδήποτε 
δεδοµένο σχέδιο για αγορές και πωλήσεις µέσω της συναλλαγής κ, µια αγορά 
στην (κ+1)-σιοστή συναλλαγή προξενεί µια προς τα κάτω αναθεώρηση στην 
εξαρτηµένη πιθανότητα µιας χαµηλής έκβασης, και µια επακόλουθη αύξηση 
στις bid & ask τιµές.  
 
    Ο αντίκτυπος της τιµής συναλλαγής είναι µια ιδιαίτερα χρήσιµη εµπειρική 
επίπτωση του µοντέλου. Μπορεί να υπολογιστεί από τα στοιχεία της αγοράς, 
και µπορούµε να βγάλουµε χρήσιµα συµπεράσµατα για την ασύµµετρη 
πληροφόρηση.  
 
• Το spread φθίνει κατά την διάρκεια του χρόνου. Η γνώση της 
µακροπρόθεσµης αναλογίας των αγορών και των πωλήσεων στην ροή της 
εντολής είναι ισοδύναµη µε τη γνώση της έκβασης. Με κάθε συναλλαγή η 
αβεβαιότητά του µειώνεται, γιατί ο αντιπρόσωπος µπορεί να υπολογίσει αυτή 
την αναλογία µε µεγαλύτερη ακρίβεια.  
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2.1.3.7.  ΕΠΕΚΤΑΣΕΙΣ  
 
    Το πλαίσιο της επακόλουθης συναλλαγής µπορούµε να δούµε µια σειρά 
από ενδιαφέρουσες γενικεύσεις. 
 
Αµετάβλητα κόστη συναλλαγών 
 
    Υποθέτω ότι εκτός από την εκτίµηση της ασύµµετρης πληροφόρησης, ο 
αντιπρόσωπος πρέπει να πληρώσει ένα κόστος συναλλαγής c σε κάθε 
συναλλαγή. Τοποθετεί έτσι τις bid & ask τιµές έτσι ώστε να ανακτήσει το c 
καθώς επίσης και τις ζηµίες από την ασύµµετρη πληροφόρηση:  
 
      Α = Ε(V | Buy) + c 
      B = E(V | Sell) - c 
 
    H ακολουθία των προσφορών των τιµής για πώληση µπορεί ακόµα να 
εκφραστεί ως:  
 
      Ακ = E(V | Φκ] + c  
 
όπου τo Φκ είναι το σύνολο πληροφορίας που περιλαµβάνεται µέχρι την κ-
σιοστή συναλλαγή. Εποµένως η ακολουθία των προσφορών τιµών για 
πώληση είναι ένα martingale. Οµοίως για την ακολουθία των προσφορών 
τιµών για αγορά. ∆εδοµένου ότι οι συναλλαγές µπορούν να συµβούν είτε στο 
bid είτε στο ask, η ακολουθία τιµών συναλλαγών δεν είναι martingale (λόγω 
της ±c ασυµµετρία  στο πρόβληµα).  
  
 
Οι ευαίσθητοι ως προς την τιµή συναλλασσόµενοι που 
προσφέρουν ρευστότητα (price-sensitive liquidity traders) και οι 
αποτυχίες αγοράς.  
 
    Οι απαιτήσεις των ανενηµέρωτων συναλλασσόµενων στο βασικό µοντέλο 
είναι ανελαστικές. Εάν πρέπει να αγοράσουν, παραδείγµατος χάριν, θα 
πληρώσουν οποιαδήποτε τιµή είναι απαραίτητη για να πραγµατοποιήσουν 
την συναλλαγή. Τέτοιοι συναλλασσόµενοι είναι οι ιδανικοί πελάτες των 
market-makers. Οι περισσότεροι συναλλασσόµενοι όµως, ακόµα κι αν έχουν 
τις προσωπικές τους εκτιµήσεις για την αξία που θα µπορούσε να έχει ο κάθε 
τίτλος, είναι κάπως ευαίσθητοι ως προς την τιµή που θα συναλλαχθούν . 
 
    Οι συναλλασσόµενοι (και ενηµερωµένοι και ανενηµέρωτοι) στη γενική 
αγορά µοντελοποιούνται σύµφωνα µε  µια τυχαία ωφελιµότητα,  U = ρxV + c. 
Το ρ είναι το ποσοστό αναπλήρωσης µεταξύ της τρέχουσας και της 
µελλοντικής κατανάλωσης, όπου "το µέλλον" είναι η τελική ηµεροµηνία 
εξόφλησης, το x είναι ο αριθµός µετοχών που κρατιούνται µέχρι την 
ηµεροµηνία εξόφλησης, και το c είναι τρέχουσα κατανάλωση (όχι το κόστος 
συναλλαγής). Το ρ είναι τυχαίο στους συναλλασσόµενους και η υψηλή τιµή 
του φανερώνει µια ισχυρή προτίµηση για τη µελλοντική κατανάλωση, και 
εποµένως, µια τάση να αγοραστεί ο τίτλος.  
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    Αρχικά για έναν ανενηµέρωτο χρηµατιστή ισχύει EU = pxEV + c. Θα 
αγοράσει (πληρώνοντας του αντιπροσώπου την προσφορά τιµής για πώληση 
Α) εάν ρEV > Α και θα πωλήσει (στην προσφορά τιµής του αντιπροσώπου για 
αγορά Β) εάν ρEV < Β. Εάν Β < ρEV < Α, δεν θα συναλλαχθεί.  
 
    Ο αντιπρόσωπος µπορεί να θέσει τις bid & ask τιµές τόσο πλατιά ανάλογα 
µε τις ανάγκες τους να καλύψουν τις απώλειές τους από τους ενηµερωµένους 
συναλλασσόµενους. Λογικά όµως, θα υπάρξουν γενικά λιγότεροι 
ανενηµέρωτοι συναλλασσόµενους που θα είναι πρόθυµοι να συναλλαχθούν 
σ’ αυτές τις τιµές. Η µηδενική-αναµενόµενη ισορροπία κέρδους εποµένως, 
γενικά θα δηµιουργήσει ένα ευρύτερο spread.  
 
    Είναι επίσης δυνατό, ότι δεν υπάρχουν bid & ask τιµές (εκτός από B = Vκάτω 
και Α = Vάνω) στις οποίες το αναµενόµενο κέρδος του αντιπροσώπου να είναι 
µη αρνητικό. ∆ηλαδή, οι συναλλασσόµενοι που δεν έχουν πληροφόρηση είναι 
τόσο ευαίσθητοι για την τιµή που θα ήθελαν να συναλλαχθούν, που είναι 
απρόθυµοι να συµµετέχουν σε ικανοποιητικό αριθµό για να καλύψουν τις 
απώλειες που τυχών να έχουν οι αντιπροσώπου από τους ενηµερωµένους 
συναλλασσόµενους. Αν η πρόσβαση στις bid & ask προσφορές δεν είναι 
δυνατή, αυτό οδηγεί την αγορά σε αποτυχία. 
 
    Αυτό µπορεί να διορθωθεί µε την διάδοση πληροφορίας που διορθώνει την 
ασυµµετρία, ή χρειάζεται ο αντιπρόσωπος να συναλλαχθεί µε απώλεια. Στην 
πραγµατικότητα και τα δύο εµφανίζονται. Οι συναλλαγές σταµατούν συχνά εν 
αναµονή µιας σηµαντικής ανακοίνωσης ειδήσεων.  
 
 
2.1.3.8.  ΟΙ ΕΜΠΕΙΡΙΚΕΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ  
 
    Τα διαδοχικά µοντέλα συναλλαγών εκφράζουν δύο χρήσιµες εµπειρικές 
προβλέψεις. 
 
• Όσον αφορά το spread, σε ένα δεδοµένο χρονικό σηµείο, περισσότερη 
ακραία ασυµµετρία πληροφοριών συνεπάγεται ένα µεγαλύτερο spread.  
 
• Όσον αφορά τον αντίκτυπο στην τιµή (price impact): για οποιοδήποτε 
δεδοµένη συναλλαγή, περισσότερη ακραία ασυµµετρία πληροφοριών 
συνεπάγεται µια µεγαλύτερη αναθεώρηση προσφορών (αντίκτυπος τιµών).  
 
 
2.2.  ΕΝ∆ΕΙΞΕΙΣ ΑΠΟ ∆ΙΑΣΤΡΩΜΑΤΙΚΑ ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ 
  
    Οποιουδήποτε είδους και αν είναι οι ακριβής πηγές του bid-ask spread, 
έρευνες έχουν αποδείξει ότι τα spreads µπορεί να εξηγηθούν από οικονοµικές 
µεταβλητές. Πράγµατι, η σχέση µεταξύ του spread ενός χρεογράφου και των 
χαρακτηριστικών της συναλλαγής αυτού του χρεογράφου είναι µια από τις 
δυνατότερες και πιο ακµαίες στα χρηµατοοικονοµικά. 
 
    Σηµαντικές µεταβλητές περιλαµβάνουν µια ζωτική µεταβλητή όπως ο όγκος 
των συναλλαγών, µια µεταβλητή ρίσκου όπως η απόδοση του µετοχικού 
κεφαλαίου, µεταβλητές όπως τα χαρακτηριστικά της εταιρίας, όπως το 
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µέγεθος και η τιµή του µετοχικού κεφαλαίου, και ίσως άλλες µεταβλητές όπως 
µία µεταβλητή που να εκφράζει την ασυµµετρία στην προσφορά και στην 
ζήτηση στο bid και στο ask, και µία µεταβλητή για την δυνατότητα διάκρισης 
της τιµής. Σαν αποτέλεσµα έχω : 
 

S/P = a0 + a1 logV + a2 σ² + a3 logMV + a4 logP + a5 logN + a6 log | I |  + e 
 

S :    ½ (ask price – bid price) 
P :    Mέση τιµή κλεισίµατος.  
V :    O µέσος καθηµερινός τζίρος. 
σ² :   Η καθηµερινή διασπορά της απόδοσης σε σχέση µε τον προηγούµενο 
         χρόνο.                 
MV : Η τιµή αγοράς του µετοχικού κεφαλαίου στο τέλος του µήνα. 
Ν :    Ο µέσος αριθµός συναλλαγών κάθε ηµέρας. 
Ι :     Το ποσοστό µέσης καθηµερινής ασυµµετρίας ανάµεσα στον τζίρο στο  
        ask και στον τζίρο στο bid. 
e :    σφάλµα. 
 
    Τα spreads είναι χαµηλότερα για µετoxικές αξίες µε µεγαλύτερο όγκο, µε 
µικρότερες κυµάνσεις στις αποδόσεις, µε µεγαλύτερη τιµή και µε µικρότερη 
ασυµµετρία συναλλαγών. 
 
    Το παραπάνω µοντέλο, που προέρχεται από τις σηµειώσεις του Stoll, έχει 
δοκιµαστεί για χρονικό διάστηµα 3 µηνών και έχει R2 = 0.7974. Τα a1, a4 
έχουν αρνητικό πρόσηµο και τα a2, a3, a5, a6 έχουν θετικό πρόσηµο. 
 
 
2.3.  ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΜΟΝΤΕΛΑ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ      
        ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 
 
    Ένα παράδειγµα θα µπορούσε να είναι το παρακάτω απλό µοντέλο 
κατανάλωσης / επένδυσης δυο περιόδων του Cochrane (2001). Θεωρώ έναν 
αντιπρόσωπο του οποίου η ωφελιµότητα εξαρτάται από την παρούσα και την 
µελλοντική κατανάλωση, έτσι ώστε να ισχύει: 
 

U (ct, ct+1) = u (ct) + β u (ct+1)  
  
    O αντιπρόσωπος έχει κατανάλωση από άτοκους τρεχούµενους 
τραπεζικούς λογαριασµούς et και et+1. Υπάρχει ένας τίτλος (µε κίνδυνο) µε 
τρέχων τιµή pt και κέρδος xt+1, και έστω ξ ο αριθµός των τεµαχίων που έχουν 
πωληθεί από τον αντιπρόσωπο. Θεωρείται ότι ο αντιπρόσωπος µπορεί να 
αγοράσει ή να πουλήσει οποιαδήποτε ποσότητα µετοχών στην τιµή pt. Για 
δοσµένο ξ, τα επίπεδα της κατανάλωσης είναι : 
     
    ct = et – pt ξ 
    ct+1 = et+1 + xt+1 ξ 
 
    Ο αντιπρόσωπος µεγιστοποιεί την αναµενόµενη ωφελιµότητα ΕtU(ct,ct+1) 
πάνω στο ξ σύµφωνα µε τις δυναµικές της κατανάλωσης. Ο όρος πρώτης 
τάξης είναι : 
 

-pt u’(ct) + E[β u’(ct+1)xt+1] = 0 
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    To κέρδος του ενεργητικού του χρόνου t+1 τιµή αγοράς συν τα µερίσµατα 
είναι: 
 

xt+1 = pt+1 + dt+1 
 
    Oι αναλύσεις µικροδοµής είναι τυπικά βραχυπρόθεσµες και µπορούµε να 
θεωρήσουµε ότι dt+1 = 0 (το µετοχικό κεφάλαιο δεν θεωρείται άνευ µερίσµατος 
κατά την διάρκεια της ανάλυσης) και ότι β~0 (η προτεραιότητα χρόνου είναι 
αµελητέα). Τότε:   

 
pt = E [ β u’(ct+1) / u’(ct) ] ~ Et mt pt+1, όπου mt+1 = u’(ct+1) / u’(ct) 

 
κάτω από την πιθανότητα ουδέτερου ρίσκου, το u’(c) είναι συνεχές, άρα: 
 

pt = Et pt+1 
 

    Συνεπώς το pt είναι ένα martingale. Εδώ θεωρήσαµε το µέτρο πιθανότητας 
ουδέτερου ρίσκου. Γενικά δεν χρησιµοποιήσουµε την υπόθεση του ουδέτερου 
ρίσκου, η ιδιότητα του martingale διατηρεί το µέτρο πιθανότητας ουδέτερου 
ρίσκου. 
 
    Όταν απορρίπτουµε την υπόθεση ότι ο αντιπρόσωπος µπορεί να αγοράσει 
ή να πουλήσει κάθε ποσότητα ξ του ενεργητικού στην µοναδική τιµή  pt, η 
χαρακτηριστική ιδιότητα του martingale των τιµών, καταρρέει. 
  
    Υποθέτουµε ότι ο εντολοδόχος µπορεί µόνο να αγοράσει στου 
αντιπροσώπου την προσφορά τιµής για πώληση pt

a και να πουλήσει στου 
αντιπροσώπου την προσφορά τιµής για αγορά pt

b (µε  pt
a > pt

b). H κατάσταση 
πρώτης τάξης σαν αποτέλεσµα της βελτιστοποίησης του εντολοδόχου γίνεται 
pt

b ≤ Εt mt+1 xt+1 ≤ pt
a. Αυτό δηµιουργεί τα όρια, αλλά βεβαίως δεν συνεπάγεται 

ότι είτε το bid, είτε το ask έχουν την ιδιότητα martingale. 
 
    Αυτή η ανάπτυξη ακολουθεί την ανάλυση του προβλήµατος ενός επενδυτή. 
∆ιαφορετικοί επενδυτές µπορεί να έχουν διαφορετικά m και διαφορετικές 
εκτιµήσεις πιθανότητας ουδέτερου ρίσκου. Κάτω από περισσότερη δοµή 
(πλήρης αγορές, απουσία arbitrage) υπάρχει µέτρο πιθανότητας ουδέτερου 
ρίσκου, κοινό για όλους τους αντιπροσώπους. 
 
   
2.4.  ΤΟ   ΜΟΝΤΕΛΟ ΤΟΥ ROLL 
 
    H κατασκευή του Roll είναι ζωτικής σηµασίας για τα µοντέλα µικροδοµής. 
Είναι κατάλληλο σε αρκετές διαφορετικές καταστάσεις και εύκολα µπορεί να 
εµπλουτιστεί. 
 
 
2.4.1.  ∆ΟΜΗ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 
     
    Η εξέλιξη της καταχωρηµένης efficient price δίνεται από: 
 
    mt = mt-1 + ut 
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      H αγορά έχει τα ακόλουθα χαρακτηριστικά: 
 
• Όλες οι συναλλαγές διεξάγονται δια µέσου ειδικών µεσολαβητών 

(αντιπρόσωποι). Εάν ένας πελάτης θέλει να αγοράσει (οποιαδήποτε) 
ποσότητα, πρέπει να πληρώσει του αντιπροσώπου την προσφορά 
τιµής για αγορά bt. Εάν ένας πελάτης θέλει να πουλήσει, δέχεται του 
αντιπροσώπου την προσφορά τιµής για πώληση at. 

 
• Ορίζω ως c το κόστος του market-making. 
 

    Τότε τα bid και ask δίνονται από: 
 
bt = mt – c 
at = mt + c 

 
    Στον χρόνο t, παρατηρούµε µία τιµή συναλλαγής pt. H πραγµατική τιµή 
συναλλαγής είναι: 

 
pt = mt + cqt  
 

όπου qt είναι ένας δείκτης συναλλαγής (παίρνει την τιµή +1 αν ο πελάτης 
αγοράζει στην προσφορά τιµής για πώλησης ή -1 αν ο πελάτης πουλάει στην 
προσφορά τιµής για αγορά). 
 
                       bt εαν qt  = -1 
∆ηλαδή pt = {        
                       at  εαν qt =  1 

 
    Υποθέτουµε τώρα ότι mt ακολουθεί έναν οµοσκεδαστικό (homoscedastic) 
τυχαίο περίπατο.  
 
    Κάποιες λογικές υποθέσεις για το qt είναι : 
 

• Oι αγορές και οι πωλήσεις είναι πιθανόν ίσες. 
• Τα qt είναι σειριακά ανεξάρτητα. 
• Τα qt είναι ανεξάρτητα από τα ut. 

 
 
    Oι συναλλαγές στην προσφορά τιµής για αγορά τείνουν να προξενήσουν 
µία πτωτική αναθεώρηση στην προσφορά τιµής για αγορά και οι συναλλαγές 
στην προσφορά τιµής για πώληση τείνουν να προξενήσουν µία ανοδική 
αναθεώρηση στην προσφορά τιµής για πώληση. Αυτό απαντά στην ερώτηση 
της θεωρούµενης ανεξαρτησίας των qt και ut. Αν και ακόµα δεν έχει δειχθεί, το 
qt τείνει να είναι θετικά αυτοσυσχετιζόµενο: οι αγορές τείνουν να 
ακολουθήσουν τις αγορές και οι πωλήσεις τείνουν να ακολουθήσουν τις 
πωλήσεις. 
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2.4.2.  ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 
    Το µοντέλο του Roll έχει δύο παραµέτρους, c και σu

2. Αυτά εκτιµούνται από 
την διασπορά και την πρώτης τάξης αυτοσυνδιακύµανσης των αλλαγών των 
τιµών. 
 
    Το συµπέρασµα σ’ αυτό το µοντέλο στηρίζεται στις µεταβολές των τιµών 
∆pt: 
 
    ∆pt = pt – pt-1 = -c qt-1 + c qt + ut                                                                

 

     Ισχύει:   E∆pt = 0 
 
    Για να λάβουµε γ0 ≡ Var(∆pt) παρατηρούµε ότι:            
 
    ∆pt

2 =c2qt-1
2 + c2 qt

2 - 2qt-1qtc2 – 2qt-1utc + 2qtutc + ut
2. 

 
      Iσχύει:   E∆pt

2 = 2c2 + σu
2 

  
    Έτσι : 
 
    γ0 = Var(∆pt) = E∆pt

2 – (E∆pt)2 = 2c2 + σu
2 => γ0 = 2c2 + σu

2 .                                
 
    Για να λάβουµε Cov(∆ρt,∆pt-1) εξετάζουµε: 
 
    ∆ρt∆pt-1 = - qt-1

2c2 + qt-2qt-1c2 - qt-2qt c2  + qt-1qt c2 - qt-1ut-1c 
                    + qtut-1c - qt-2utc + qt-1utc + ut-1ut  
 
    Έτσι : 
 
    γ1 = Cov(∆ρt,∆pt-1) = E∆ρt∆pt-1 - E∆ρt E∆pt-1 = -c2 => γ1 = -c2 => 
 
    c = √ - Cov(∆ρt,∆pt-1) = √ - E∆ρt∆pt-1   
 
    Εύκολα επαληθεύεται ότι όλες οι αυτοδιακυµάνσεις τάξης δυο ή 
υψηλότερες είναι µηδέν. Από τα πάρα πάνω είναι φανερό ότι c=√-γ1 και σu

2 = 
γ0 + 2γ1. Αν επεξεργαστούµε τα δεδοµένα είναι φανερό ότι µπορούµε να 
υπολογίσουµε τα γ0 και γ1, και αποδεχόµενοι αυτούς τους µετασχηµατισµούς 
να πάρουµε τις εκτιµήσεις των παραµέτρων των µοντέλων. 
 
    Ένα πρόβληµα που µπορεί να δηµιουργηθεί στην πράξη είναι ότι συχνά η 
ποσότητα E∆ρt∆pt-1 είναι θετική. 
 
    Το µοντέλο του Roll χρησιµοποιείται συχνά σε καταστάσεις που δεν 
κατέχουµε τα bid & ask δεδοµένα. 
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2.4.3.  ΤΡΟΠΟΠΟΙΗΣΕΙΣ ΣΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΤΟΥ ROLL 
 
Αυτοσυσχέτιση στις συναλλαγές 
 
    Το µοντέλο του Roll υποθέτει ότι οι κατευθύνσεις των συναλλαγών είναι 
σειριακά ασύνδετες : Corr(qt,qs) = 0 για t ≠ s. Στην πράξη, οι αγορές τείνουν 
να ακολουθήσουν τις αγορές και οι πωλήσεις τείνουν να ακολουθήσουν τις 
πωλήσεις.  
 
    Υποθέτουµε ότι Corr(qt,qt-1) = ρ > 0 και Corr(qt,qt-κ) = 0 για κ > 1. 
Υποθέτουµε ότι το ρ είναι γνωστό. Ποια είναι η αυτοσυνδιακύµανση της 
διαδικασίας ∆ρt; Ποια είναι η εκτίµηση του c; 
 
Iσχύoυν:  
 
    Corr (qt, qt-1) = ρ => Εqtqt-1 - Εqt Eqt-1 = p σqt σqt-1     (*) 
 
    ∆pt = pt – pt-1 = -c qt-1 + c qt + ut  =>  E∆pt =  -c Eqt-1 + c Eqt , (1)  διότι: Eut=0                                        
 
    ∆pt

2 = c2qt-1
2 + c2 qt

2 – 2qt-1qtc2 – 2qt-1utc + 2qtutc + ut
2  => 

                                                         
    E∆pt

2 = 2c2 + σu
2 - 2 c2 Eqt-1qt 

 
Έχω: 
 
    Εqt = ∑  E(qt │qt-1) P(qt-1) = E(qt │qt-1=1) P(qt-1=1) + E(qt │qt-1=-1) P(qt-1=-1) 
       qt-1=±1 
 
Όµως:  
 
    E(qt │qt-1=1) = P(qt=1 │ qt-1=1) - P(qt=-1 │ qt-1=1) = p1 - (1 – p2) 
 
Τελικά: 
 
    Εqt = (p1 + p2 – 1) [P(qt-1=1) - P(qt-1=-1)] 
 
Επίσης: 
 
    Εqt-1 = ∑   E(qt-1 │qt-2) P(qt-2) =  
            qt-2=±1 
 
            = E(qt-1 │qt-2=1) P(qt-2=1) + E(qt-1 │qt-2=-1) P(qt-2=-1) 
        
 Όµως:  
 
    E(qt-1 │qt-2=1) = P(qt-1=1 │ qt-2=1) - P(qt-1=-1 │ qt-2=1)          και     

 
   E(qt-1 │qt-2=-1) = P(qt-1=1 │ qt-2=-1) - P(qt-1=-1 │ qt-2=-1) 
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Θεωρώ: 
 
    P(qt-1=1 │ qt-2=1) = P(qt=1 │ qt-1=1) = p1          και 
 
    P(qt-1=-1 │ qt-2=-1) = P(qt=-1 │ qt-1=-1) = p2   
 
Tότε: 
 
    Εqt-1 = (p1 + p2 – 1) [P(qt-2=1) - P(qt-2=-1)] 
 
Θεωρώ: 
 
    P(qt-2=1) = P(qt-1=1)          και 
 
    P(qt-2=-1) = P(qt-1=-1)    
 
Τελικά: 
 
    Eqt = Eqt-1          (2) 
 
Από (1) & (2) έχω:     E∆pt = 0,          άρα:     
 
γ0 = E∆pt

2 = 2c2 (1 -  Eqt-1qt) + σu
2 = 2c2 (1 - p σqt σqt-1 - Εqt Eqt-1) + σu

2   
                                                  
Όµως:  
     
    σqt = √[1 – (Eqt)2]    (Ι) 
 
    σqt-1 = √[1 – (Eqt-1)2]     (ΙΙ)     
 
Άρα:  
 
    γ0 = 2c2 (1 – p[√ [1 – (Eqt-1)2]2 – (Eqt-1)2] + σu

2  = 
 
        = 2c2 [(p – 1) ( (Eqt-1)2 – 1)] + σu

2  
 
Ακόµα: 
 
     γ1 = Cov(∆ρt,∆pt-1) = E∆ρt∆pt-1 - E∆ρt E∆pt-1 
 
         = - c2 + c2 Eqt-2qt-1 - c2 Eqt-1qt   
          
         = - c2 + c2(p σqt-2 σqt-1 - Εqt-2 Eqt-1) - c2(p σqt-1 σqt - Εqt-1 Eqt) 
 
         = - c2 + c2(ρ(1- Eqt-1) - (Eqt-1qt)2)  - c2(ρ(1- Eqt-1) - (Eqt-1qt)2)    
 
διότι, µε την ίδια µεθοδολογία  Eqt-1 =  Eqt-2 

 
άρα γ1 = - c2, δηλαδή το κόστος του market-making το ίδιο. 
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2.5.  ΚΙΝΟΥΜΕΝΟΣ ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ ΚΑΙ ΑΥΤΟΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΕΣ       
        ΑΠΕΙΚΟΝΙΣΕΙΣ ΤΩΝ ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ 
  
    Εκτός από την εκτίµηση των παραµέτρων του µοντέλου του Roll που 
περιγράφηκε στη τελευταία παράγραφο, επιθυµούµε να προβλέψουµε τις 
τιµές µετά το τέλος των παραµέτρων. Εναλλακτικά, ενδεχοµένως επιθυµούµε 
να εξακριβώσουµε τις σειρές των mt (τις απαρατήρητες efficient prices) που 
υποκρύπτονται στα δεδοµένα µας.  Στις καταστάσεις όπου το δοµικό µοντέλο 
δεν είναι πιθανά καλά καθορισµένο, προτιµούµε ενδεχοµένως να κάνουµε 
υποθέσεις για τα δεδοµένα, παρά για το µοντέλο. 
 
    Για να απαντήσουµε σε αυτές τις ερωτήσεις θα ξεκινήσουµε µε το δοµικό 
µοντέλο και θα κατασκευάσουµε ένα στατιστικό µοντέλο. Τότε θα 
ισχυριστούµε ότι δεν γνωρίζουµε το δοµικό µοντέλο και θα διερευνήσουµε τις 
ιδιότητες των δεδοµένων οι οποίες ενδεχοµένως να καταστήσουν ικανούς 
εµάς να προσδιορίσουµε το στατιστικό µοντέλο. Τελικά, θα εργαστούµε από 
το στατιστικό µοντέλο, πίσω στο δοµικό µοντέλο. Στην διαδικασία της 
εργασίας µας, στο στάδιο να εργαστούµε από το δοµικό µοντέλο στο 
στατιστικό και από εκεί στα στοιχεία, και πίσω πάλι, θα επεξηγήσουµε τις 
οικονοµετρικές τεχνικές που είναι πολύ χρήσιµες στις γενικότερες 
καταστάσεις. Η έναρξη από ένα γνωστό δοµικό µοντέλο βοηθά στην 
διευκρίνηση των θεµάτων. 
 
 
2.5.1.  ΣΤΑΣΙΜΟΤΗΤΑ ΚΑΙ ΕΡΓΟ∆ΙΚΟΤΗΤΑ 
 
    Για να συµπληρώσουµε µία υπόθεση ανεξαρτησίας, στηριζόµαστε συχνά 
στις ιδιότητες στασιµότητα (stationarity) και εργοδικότητα (ergodicity). 
 
    Στις χρονικές σειρές {xt} όπου η µέση τιµή και οι συνδιακυµάνσεις δεν 
εξαρτώνται από το t (Ext = µ , Cov(xt,xt-κ) = Cov(xs,xs-κ) για κάθε s,t και κ) 
έχουµε την ιδιότητα της στάσιµη συνδιακύµανση. Εάν όλες οι κοινές 
συναρτήσεις πυκνότητας της µορφής f(xt), f(xt,xt+1),…., f(xt,xt+1,xt+2),……δεν 
εξαρτώνται από το t, τότε οι σειρές είναι αυστηρά στάσιµες. Η αυστηρή 
στασιµότητα, βεβαίως, συνεπάγεται στασιµότητα συνδιακύµανσης. 
 
    Οι µεταβολές των τιµών που συνεπάγονται από το µοντέλο του Roll, ∆ρt, 
είναι στάσιµες συνδιακυµάνσεις δηλαδή Ε∆ρt = 0 και Cov(∆ρt,∆ρt-κ) = γκ. Οι 
τιµές pt δεν είναι στάσιµες συνδιακυµάνσεις. Τα Var(pt) αυξάνονται µε το t. H 
στάσιµη συνδιακύµανση για το ∆ρt θα απoτύγχανε εάν αντικαταστήσουµε την 
οµοσκεδαστική υπόθεση Eut

2 = σu
2 µε κάτι σαν Eut

2 = c + cos (t) (c = 
σταθερά), ή παρόµοιο χρονικά εξαρτηµένο χαρακτηριστικό. To cos(t) είναι 
εδώ ένα περιοδικό αιτιοκρατικό (deterministic) συστατικό της σειράς το οποίο 
λέγεται και εποχιακό (seasonal) (ένας όρος που λέει πολλά για τη συχνότητα 
της παρατήρησης, που παραδοσιακά υποτίθεται για τα δεδοµένα της 
χρονικής σειράς). Τα δεδοµένα της αγοράς φανερώνουν ενδο-ηµερήσιες 
εποχιακές διακυµάνσεις (seasonalities): οι όγκοι των εµπορικών συναλλαγών 
και οι αστάθειες της απόδοσης τείνουν να ανυψωθούν στην έναρξη και το 
τέλος των συνεδριάσεων των εµπορικών συναλλαγών.  
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    Μια χρονική σειρά είναι εργοδική εάν η τοπική στοχαστική συµπεριφορά 
της είναι (ενδεχοµένως στο όριο) ανεξάρτητη της αφετηρίας. Ουσιαστικά, η 
διαδικασία τελικά "ξεχνά" που άρχισε. Το επίπεδο της τιµής στο µοντέλο του 
Roll δεν είναι εργοδικό: η τυχαιότητα στο επίπεδο αθροίζεται κατά τη διάρκεια 
του χρόνου. Αλλά, οι µεταβολές των τιµών είναι ερδοδικές: το ∆pt είναι 
ανεξάρτητο από το ∆ρt-κ για κ≥2. Μη εργοδικότητα µπορεί να εισαχθεί µε την 
προϋπόθεση ότι mt = mt-1 + ut + z, όπου το z είναι τυχαία µεταβλητή µε 
µηδενική µέση τιµή.  
 
 
2.5.2.  ΜΟΝΤΕΛΑ ΚΙΝΟΥΜΕΝΟΥ ΜΕΣΟΥ ΟΡΟΥ 
 
    Η διαδικασία λευκού θορύβου (white noise) είναι µια χρονική σειρά {εt} 
όπου Eεt = 0, Var(εt) = σε2 και Cov(εt,εs) = 0 για s≠t. Η διαδικασία αυτή είναι 
προφανώς στάσιµη κατά την συνδιακύµανση. Οι  διαδικασίες  white noise 
είναι κατάλληλες δοµικές µονάδες για την κατασκευή της εξαρτώµενης 
χρονικής σειράς. Μια τέτοια κατασκευή είναι το µοντέλο κινούµενου µέσου 
όρου (moving average) ("MΑ"). Το µοντέλο κινούµενου µέσου όρου τάξης ένα 
("MA(1) διαδικασία") είναι: 
  

xt = εt + θεt-1 
  
    Η σειρά λευκού θορύβου, σε ένα µοντέλο χρονικής σειράς καλείται 
διαταραχή, λάθος ή καινοτόµα σειρά. Όταν το τυχαίο προστίθεται σε ένα µη-
στοχαστικό δυναµικό δοµικό µοντέλο, ο όρος "διαταραχή" (disturbance) 
συνιστά ένα κλονισµό (shock) στον οποίο το σύστηµα προσαρµόζεται στη 
συνέχεια. Όταν η εκτίµηση είναι το κύριο ενδιαφέρον, "το λάθος" (‘’error’’) 
εκφράζει µια αίσθηση της απόκλισης µεταξύ της παρατηρηθείσας αξίας της 
µετοχής και της πρόβλεψης του µοντέλου. Η καινοτοµία (innovation) είναι τί οι  
οικονοµέτρες µαθαίνουν για την διαδικασία στον χρόνο t (πέρα από αυτά που 
είναι γνωστά από τις προγενέστερες παρατηρήσεις).  
 
    Γι’ αυτή την διαδικασία ισχύει: γ0 = (1 + θ2) σε2 , γ1 = θσε2 και γκ = 0 για κ >1. 
 
    Γενικότερα, το µοντέλο κινούµενου µέσου όρου της εντολής Κ ("MA(K)") 
είναι: 
 

xt = εt + θ1εt-1 +... + θκεt-k 
 
    Η διαδικασία MΑ(K) είναι στάσιµη κατά την συνδιακύµανση και έχει την 
ιδιότητα ότι γi=0 για i > κ. Εάν εισαγάγουµε κ = ∞, φθάνουµε στην διαδικασία 
κινούµενου µέσου όρου άπειρης-εντολής. 
 
    Το δοµικό µοντέλο του Roll έχει δύο τυχαίες πηγές, ut και qt. Το στατιστικό 
µοντέλο ΜΑ(1) έχει µόνο µια τυχαία πηγή, το εt. Έτσι, εάν πιστεύουµε ότι τα 
στοιχεία παράγονται από το µοντέλο του Roll,  δεν µπορούµε να ισχυριστούµε 
ότι ένα αντίστοιχο µοντέλο κινούµενου µέσου όρου υπάρχει. Όµως, δεν 
µπορούµε να περιοριστούµε στην ανάλυσή µας στο µοντέλο του Roll γιατί δεν 
µπορούµε να παρατηρήσουµε τα ut και qt, ούτε εποµένως και την efficient 
price. Η παρουσίαση του κινούµενου µέσου όρου είναι ένα χρήσιµο εργαλείο 
για µια εκτίµηση της efficient price, καθώς επίσης και της πρόβλεψης. 
Ευτυχώς, µια απεικόνιση ΜΑ(1) υπάρχει.  
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    Το θεώρηµα του Wold: Οποιαδήποτε µηδενικής µέσης τιµής  (zero-mean) 
στάσιµη διαδικασία συνδιακύµανσης {xt} µπορεί να παρουσιαστεί στη µορφή:  
 
            ∞     
     xt = ∑ θjεt-j + κt                 
           j=0 
 
όπου {xt} είναι µια µηδενικής µέσης τιµής διαδικασία white noise, θ0 = 1 (µια 
κανονικοποίηση), και ∑ θjεt-j < ∞   j=o,….,∞ .  
 
    Για κt = 0 έχουµε µια αµιγώς στοχαστική σειρά. Εάν µια στάσιµη διαδικασία 
κατά την συνδιακύµανση έχει µηδενική αυτοσυνδιακύµανση σε όλες τις 
εντολές υψηλότερες από το κ, έχει µια απεικόνιση κινούµενου µέσου όρου της 
εντολής κ. Αυτό επιτρέπει σε µας να ισχυριστούµε ότι υπάρχει µια απεικόνιση 
ΜΑ(1) για το µοντέλο του Roll.  
 
    Το µοντέλο του Roll όπως και άλλα δοµικά µοντέλα είναι συχνά 
τυποποιηµένα και δεν µπορούµε να υπολογίσουµε όλες τις παραµέτρους π.χ. 
το qt στο µοντέλο του Roll. Για πολλούς λόγους η υποστήριξη της 
σταθερότητα συνδιακύµανσης των παρατηρήσεων (ενδεχοµένως µετά από 
έναν µετασχηµατισµό) είναι αρκετή.  
 
 
2.5.3.  ΤΑ ΑΥΤΟΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΑ ΜΟΝΤΕΛΑ  
 
    Τις περισσότερες φορές, επειδή οι διαταραχές µπορεί να είναι 
απαρατήρητες ή η άµεση εκτίµηση του µοντέλου του κινούµενου µέσου όρου 
να είναι δύσκολη, είναι καταλληλότερο να εργαστούµε µε µια εναλλακτική 
απεικόνιση του µοντέλου - την αυτοπαλίνδροµη µορφή.  
    
    Για να αναπτυχθεί αυτό, µπορούµε να µετατρέψουµε το ∆pt = εt + θεt-1 ως: 
 

εt = ∆pt - θεt-1 
 
αυτό µας δίνει οπισθοδροµική επανεµφάνιση για εt:  
 
    εt-1 = ∆pt-1 – θεt-2 
    εt-2 = ∆pt-2 – θεt-3    και ούτω καθεξής.  
 
   Χρησιµοποιώντας αυτή την οπισθοδροµική επανεµφάνιση  στο ∆pt = εt + 
θεt-1 έχουµε : 
 
    ∆pt = εt + θ(∆pt-1 – θ(∆pt-2 – θ(∆pt-3 – θεt-4))) = 
            -εt-4θ4 + ∆pt-3θ3 - ∆pt-2θ2 + ∆pt-1θ + εt  
 
    Αν |θ|<1, τότε στο όριο, ο λευκός θόρυβος εt συγκλίνει στο µηδέν.  
 
Τότε η αυτοπαλίνδροµη µορφή είναι η: 
 

∆pt = θ ∆pt-1 – θ2 ∆pt-2 + θ3 ∆pt-3
 +...........+ εt 
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    Το ∆pt εκφράζεται ως συγκλίνουσα γραµµική συνάρτηση των 
καθυστερηµένων τιµών του και της τρέχουσας διαταραχής. 
 
 
2.5.4. ΜΟΝΤΕΛΑ ΚΙΝΟΥΜΕΝΟΥ ΜΕΣΟΥ ΟΡΟΥ, Η ΧΡΟΝΙΚΗ  
           ΥΣΤΕΡΗΣΗ ΚΑΙ ΟΙ ΑΠΕΙΚΟΝΙΣΕΙΣ ΚΑΘΥΣΤΕΡΗΣΕΩΝ 
 
    Μπορούµε να χρησιµοποιήσουµε την χρονική υστέρηση, L για να βγάλουµε 
την αυτοπαλίνδροµη απεικόνιση. Θεωρούµε: 
 
    Lxt = xt-1 , L2 xt = xt-2 , L-3 xt = xt+3, κ.λπ. 
 
    Χρησιµοποιώντας χρονική υστέρηση, η απεικόνιση κινούµενου µέσου όρου 
για το ∆pt είναι: 
 

∆pt = εt + θLεt = (1 + θL) εt  . 
 
    Η αυτοπαλίνδροµη απεικόνιση είναι:  
 
    ∆pt = θL∆pt – θ2L2∆pt + θ3L3 ∆p +......+ εt = ∆pt(θL  – θ2L2  + θ3L3 +......) + εt 

  
    Υπάρχει µια εναλλακτική κατασκευή η οποία είναι ιδιαίτερα χρήσιµη όταν το 
µοντέλο περιπλέκεται. Ξεκινώντας από την απεικόνιση κινούµενου µέσου 
όρου, ∆pt = (1 + θL) εt µπορούµε να γράψουµε: 
 

εt =(1 + θL)-1 ∆pt 
 
όπου µεταχειριζόµαστε τον όρο χρονική υστέρηση ως αλγεβρική ποσότητα. 
Εάν το L ήταν µια µεταβλητή και το |θ| < 1, θα µπορούσαµε να 
κατασκευάσουµε µια επέκταση σειράς της αριστερής πλευράς. Αυτή η 
επέκταση τρίτης τάξης είναι :  
 

[1 + θ L  – θ2 L2  + θ3 L3 + Ο(L4)] ∆pt = εt 
 
όπου Ο(L4) αντιπροσωπεύει τους όρους ανώτερης τάξης. Αυτό µπορεί να 
ρυθµιστεί εκ νέου για να πάρουµε την αυτοαπαλίνδροµη απεικόνιση. 
 
 
2.5.5.  ΠΡΟΒΛΕΨΗ  
 
    Η efficient price στο µοντέλο του Roll είναι martingale και δεν µπορεί να 
προβλεφθεί, αλλά η τιµή συναλλαγής που παρατηρούµε δεν είναι. Εάν 
ξέρουµε το θ και έχουµε µια πλήρη (άπειρη) ιστορία τιµών του χρόνου t, {pt, 
pt-1, pt-2,….}, κατόπιν χρησιµοποιώντας την αυτοπαλίνδροµη απεικόνιση 
µπορούµε να ανακτήσουµε την σειρά {εt, εt-1, εt-2}. Κατόπιν: 

 
E [∆pt+1 | pt, pt-1, pt-2,…] = E [εt+1 + θ εt | pt, pt-1, pt-2,…..] = θ εt 

 
εποµένως, η πρόβλεψη της τιµής της επόµενης περιόδου είναι:  
 

pt
* ≡ E [pt+1 | pt,pt-1,pt-2,…] = pt + θ εt 
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κάτι το οποίο δείχνει ότι τα martingales προκύπτουν συχνά ως ακολουθία των 
υπό όρους προσδοκιών. Αφού το εt είναι σειριακά ασύνδετο, το pt

* είναι ένα 
martingale. 
 
    Η εξέλιξη του pt

* είναι η: 
 

pt
* - pt-1

* = pt + θ εt – (pt-1 + θ εt-1) = (εt + θ εt-1) + εt - θ εt-1 = (1 + θ) εt 
 
    Για να δούµε αν έχουµε προσδιορίσει την απόλυτη efficient price, θα 
πρέπει να γίνει έλεγχος αν pt

* = mt.   
 
    Εάν pt

* = mt , τότε pt = pt
* + cqt και ∆pt = ∆pt

* + c∆qt. Αλλά αυτό συνεπάγεται 
 
    εt + θ εt-1 = (1 + θ) εt + c∆qt   <=> - θ (εt - εt-1) = c∆qt . 
  
    Με άλλα λόγια, όλη η τυχαιότητα του µοντέλου αποδίδεται στο qt. Αλλά 
αυτό είναι δοµικά ανακριβές γιατί ξέρουµε ότι οι µεταβολές στην efficient price, 
ut,  συµβάλλουν επίσης στο εt.  
  
    Κατά συνέπεια, η ιδιότητα τυχαίος-περίπατος που υποτίθεται για το mt δεν 
επαρκεί να το προσδιορίσει από τα στοιχεία που παρατηρούµε. 
 
 
2.6.  ΜΟΝΤΕΛΑ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΚΑΙ  
        ΑΣΥΜΜΕΤΡΗ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΑ 
 
    Σε αυτό το κεφάλαιο συζητείται το µοντέλο του Kyle (1985). Στο µοντέλο 
αυτό, υπάρχει ένας µεµονωµένος ενηµερωµένος χρηµατιστής που 
συµπεριφέρεται στρατηγικά. Η πρακτική της διανοµής των εντολών κατά τη 
διάρκεια του χρόνου, ώστε να ελαχιστοποιηθεί η επίπτωση στην συναλλαγή, 
είναι ίσως µια από τις πιο κοινές στρατηγικές χρησιµοποιούµενες στην πράξη. 
Με κατακερµατισµό των συναλλαγών, οι συµµετέχοντες της αγοράς έχουν 
λιγότερες ευκαιρίες να ανταλλάξουν εύκολα τις µεγάλες ποσότητες. Στο παρόν 
περιβάλλον, εποµένως, οι στρατηγικές χωρισµού (splitting) των εντολών 
χρησιµοποιούνται ευρέως από όλα τα είδη των χρηµατιστών (ανενηµέρωτοι 
καθώς επίσης και ενηµερωµένοι). 
 
    Αν και το µοντέλο Kyle επιτρέπει τη συναλλαγή µε στρατηγική, ενώ τα 
µοντέλα διαδοχικών συναλλαγών όχι, είναι πιο τυποποιηµένο από µερικές 
άλλες απόψεις. ∆εν υπάρχει bid & ask, π.χ., όλες οι συναλλαγές 
εκκαθαρίζονται σε µια efficient price.  
 
 
2.6.1. ΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΜΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ  
 
    Τα στοιχεία του µοντέλου είναι :  
 

 Η τελική αξία τίτλου είναι v ~ N(p0,Σ0).  
 

 Υπάρχει ένας ενηµερωµένος συναλλασσόµενος που ξέρει το v και 
εισάγει µια απαίτηση x (αγοράζει εάν x > 0, πωλεί εάν x < 0).  
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 Oι συναλλασσόµενοι που προσφέρουν ρευστότητα υποβάλλουν µια 
καθαρή εντολή ροής u ~ N(0,σu

2) ανεξάρτητη από το v.  
 

 Ο market-maker (MM) παρατηρεί τη συνολική απαίτηση y = x + u, και 
θέτει έπειτα µια τιµή, ρ. 
 

 Όλες οι συναλλαγές εκκαθαρίζονται στο ρ. Εάν υπάρχει µια δυσαναλογία 
µεταξύ των αγοραστών και των πωλητών, οι ΜΜ διευθετούν την διαφορά. 
 
    Κανένας δεν ξέρει την τιµή εκκαθάρισης της αγοράς όταν υποβάλλονται οι 
εντολές.  
 
    Θα συγκεντρωθούµε σε δύο φορείς: στον ενηµερωµένο συναλλασσόµενο 
και στον market maker. Ο ενηµερωµένος συναλλασσόµενος, θέλει να 
συναλλαχθεί επιθετικά, π.χ., αγοράζοντας µια µεγάλη ποσότητα εάν οι 
πληροφορίες του είναι θετικές. Ο ΜΜ ξέρει ότι εάν πωλεί όταν ένας µεγάλος 
πελάτης αγοράζει, αυτός πιθανόν να είναι στη λανθασµένη πλευρά της 
συναλλαγής. Αν θέσει µια τιµή που αυξάνεται σταδιακά, τότε αυτό ενεργεί ως 
φρένο στις επιθυµίες των ενηµερωµένων συναλλασσοµένων: εάν επιθυµεί να 
αγοράσει πολύ, θα πρέπει να καταβάλει µια υψηλή τιµή.  
 
    Εξετάζουµε αρχικά το πρόβληµα των ενηµερωµένων συναλλασσόµενων 
(λαµβάνοντας υπόψη µια υποτιθέµενη συνάρτηση τιµών των ΜΜ), και έπειτα 
δείχνουµε ότι η υποτιθέµενη συνάρτηση τιµών είναι σύµφωνη µε την βέλτιστη 
στρατηγική των ενηµερωµένων συναλλασσόµενων. 
 
 
Το πρόβληµα των ενηµερωµένων συναλλασσόµενων  
 
    Ο ενηµερωµένος συναλλασσόµενος υποθέτει ότι οι ΜΜ χρησιµοποιούν 
έναν γραµµικό κανόνα ρύθµισης τιµών:  
 

ρ = y λ + µ 
 
όπου το y είναι η συνολική ροή εντολής: 
  

y = u + x 
 
λ στην υπόθεση τιµών είναι ένα αντίστροφο µέτρο της ρευστότητας. Τα κέρδη 
των ενηµερωµένων συναλλασσόµενων είναι: 
  

π = (v – p) x 
 
    Αντικαθιστώντας µέσα την υποτιθέµενη τιµή και το y:  
 

π = x (v – (u + x) λ – µ) 
 
    Στα µοντέλα των διαδοχικών συναλλαγών, ένας ενηµερωµένος 
συναλλασσόµενος, κερδίζει πάντα χρήµατα. Αυτό δεν ισχύει εδώ. 
Παραδείγµατος χάριν, εάν ο ενηµερωµένος χρηµατιστής αγοράζει (x > 0), 
είναι δυνατό ότι ένα µεγάλο κύµα της ανενηµέρωτης αγοράς (u >> 0) οδηγεί το 
λ(u + x) + µ επάνω από το v.  
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    Τα αναµενόµενα κέρδη είναι: 
 

Eπ = x (v - x λ – µ) 
 

    Ο ενηµερωµένος συναλλασσόµενος, µεγιστοποιεί τα αναµενόµενα κέρδη 
µε το να ανταλλάξει το x: 
 

x = (v – µ) / 2 λ 
 
Η κατάσταση 2ης τάξης για το µέγιστο είναι:  
 

-2 λ < 0 
 
 
Το πρόβληµα του market maker  
 
    O MM υποθέτει ότι η απαίτηση των ενηµερωµένων συναλλασσόµενων είναι 
γραµµική στο v: 
 

x = α + v β 
  
    Γνωρίζοντας την διαδικασία βελτιστοποίησης που ο ενηµερωµένος 
συναλλασσόµενος ακολούθησε, ο ΜΜ µπορεί να λύσει για α και β:  
 

α + v β = (v – µ) / 2 λ 
 
    για όλα τα v. Αυτό συνεπάγεται:  
 
    α = - µ / 2 λ  
 
    β = ½ λ  
 
    Η σχέση µεταξύ του β και λ είναι ιδιαίτερα σηµαντική. ∆εδοµένου ότι η 
ρευστότητα µειώνεται (δηλ., ως ανόδου του λ), ο ενηµερωµένος 
συναλλασσόµενος συναλλάσσεται λιγότερο.  
 
    Τώρα, ο ΜΜ πρέπει να υπολογίσει το E[v│y]. Στον υπολογισµό αυτού, είναι 
χρήσιµο να υπενθυµιστεί ότι εάν ο συνδυασµός του Υ ανά Χ ~ N(µ , Σ), 
κατόπιν, η υπό όρους µέση τιµή του Υ δεδοµένου του Χ είναι :  
 
    EΥ│Χ (x) = { [Cov(X,Y) (x – mean(X))] / Var(X) } +  mean(Y) 
 
όπου "Χ" δείχνει µια τυχαία µεταβλητή και "x" δείχνει την πραγµατοποίηση 
αυτής της µεταβλητής.  
 
    Λαµβάνοντας υπόψη τον καθορισµό της µεταβλητής ροής εντολής  και την 
υπόθεση των ΜΜ για την συµπεριφορά των ενηµερωµένων 
συναλλασσόµενων:  
 

y = u + α + v β 
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    έτσι : 
 

Ev│y (y) = p0 +  { [β (y - α - β p0) Σ0] / (Σ0 β2  + σu
2) } 

 
     
H αποδοτικότητα της αγοράς απαιτεί Ev│y = p:  
 

p0 +     { [β (y - α – β p0) Σ0] / (Σ0 β2  + σu
2) } = y λ + µ 

 
    Αυτό πρέπει να ισχύσει για όλες τις τιµές του y, έτσι :  
  
    µ = - (α β Σ0 - σu

2 p0) / (Σ0 β2 + σu
2) 

 
    λ = β Σ0  / (Σ0 β2 + σu

2)  
 
τώρα και το πρόβληµα των ενηµερωµένων συναλλασσόµενων και το 
πρόβληµα των ΜΜ έχουν λυθεί (λαµβάνοντας υπόψη τις αντίστοιχες 
υποθέσεις τους). Συλλέγοντας αυτά τα αποτελέσµατα:  
 
    µ = - (α β Σ0 - σu

2 p0) / (Σ0 β2 + σu
2) 

 
    λ = β Σ0  / (Σ0 β2 + σu

2)  
   
    α = - µ / 2 λ  
 
    β = ½ λ  
  
    Παραµένει ακριβώς να λύσουµε για τις παραµέτρους των υποθέσεων από 
την άποψη των εισαγωγών του προβλήµατος. 
 
    α = - (√σu

2) p0 / √Σ0  
 
    µ = p0 
 
    λ = √Σ0 / 2 √σu

2 
 
    β = √σu

2 / √Σ0  
 
 
Οι ιδιότητες της λύσης  
 
    Και η παράµετρος λ της ρευστότητας και ο  συντελεστής της εντολής β του 
ενηµερωµένου συναλλασσόµενου, εξαρτώνται µόνο από την αβεβαιότητα της 
αξίας Σ0 σχετικά µε την ένταση του  noise trading (λανθασµένες επενδυτικές 
κινήσεις λόγω ελλιπούς πληροφόρησης) σu

2.  
 
    Τα αναµενόµενα κέρδη των ενηµερωµένων συναλλασσόµενων είναι : 
 
    Eπ = (√σu

2) (v – p0) / 2 √Σ0  
 
    Αυτά αυξάνονται όσο µειώνεται το Σ0, όσο µειώνεται το p0 και όσο 
αυξάνεται το σu

2 δηλαδή η διασπορά του noise trading. Μπορούµε να 
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σκεφτούµε το noise trading ως παροχή κάλυψης για τον ενηµερωµένο 
συναλλασσόµενο. 
 
    Η απαίτηση των ενηµερωµένων συναλλασσόµενων είναι: 
 
    x = (√σu

2) (v – p0 ) / √Σ0  
 
    Πόσο από την ιδιωτική πληροφόρηση δηµεύεται στην τιµή; Εάν ο 
συνδυασµός του Υ ανά Χ ~ N(µ , Σ), έπειτα, η υπό όρους διασπορά του Υ 
δεδοµένου του Χ είναι : 
 
    VarΥ│Χ = Var(Υ)  - { Cov(Χ,Υ)2 / Var(X) } 
 
    Σηµειώστε ότι αυτό δεν εξαρτάται από την πραγµατοποίηση του Χ. Κατά 
συνέπεια, 
 
    Varv│y = Var(v) – { Cov(y,v)2 / Var(y) } = Σ0 – { β2 Σ0

2 / ( Σ0 β2 + σu
2) }, 

 
    Ή από την άποψη των παραµέτρων εισαγωγής : 
 
    Varv│p = Varv│y = Σ0 / 2 
 
    Αυτό είναι οι µισές από τις πληροφορίες του µέλους που παίρνει στην τιµή. 
Αυτό δεν εξαρτάται από την ένταση του noise trading. 
 
 
2.6.2.  ΤΟ ΠΟΛΥΠΕΡΙΟ∆ΙΚΟ ΜΟΝΤΕΛΟ 
 
Στήσιµο 
 
    Υπάρχουν κ = 1,...,Ν δηµοπρασίες. Αυτές είναι εξίσου διατεταγµένοι 
(equally-spaced) σε ένα χρονικό διάστηµα. Στον πραγµατικό χρόνο, η κ-
σιοστή δηµοπρασία εµφανίζεται στο χρόνο κ / Τ, έτσι η αύξηση µεταξύ των 
δηµοπρασιών είναι ∆t = 1 / Τ. Στη κ-σιοστή δηµοπρασία, οι noise traders 
υποβάλλουν µια ροή εντολών uκ ~ N(0 , σu

2 ∆t ). Ο ενηµερωµένος 
συναλλασσόµενος υποβάλλει µια ροή εντολής ∆xt.  
 
    Τα κέρδη των ενηµερωµένων συναλλασσόµενων, δίνονται κατ' επανάληψη 
ως :  
 
    πκ = (ν – pκ) ∆xκ + πκ+1 για κ = 1...,Ν  και πΝ+1 ≡ 0  
 
 
Λύση 
 
    Το θεώρηµα 2 του Kyle δίνει τη λύση όπως ακολουθεί.  
 
    Η απαίτηση των ενηµερωµένων συναλλασσόµενων στη δηµοπρασία n είναι 
γραµµική στη διασπορά µεταξύ της αληθινής αξίας v και της τιµής στην 
προηγούµενη δηµοπρασία, pn-1: 
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∆xn = ∆t (v – pn-1) βn 
 
    O κανόνας ρύθµισης τιµών των MM είναι γραµµικός στη συνολική ροή 
εντολής: 
 

∆pn = (∆un + ∆xn) λn 
 
    Tα αναµενόµενα κέρδη είναι τετραγωνικά: 
 

Eπn = αn-1(v – pn-1)2 + δn 
 
    Oι σταθερές στα ανωτέρω δίνονται από τις λύσεις στο σύστηµα διαφορικών 
εξισώσεων διαφορών: 
 
    ακ = 1 / 4λκ+1 (1 – ακ+1λκ+1)  
 
    δκ = ∆t ακ+1λκ+1

2 σu
2 + δκ+1 

 
    βn = (1 – 2 αn λn) / ∆t (2 λn (1 – αn λn)) 
 
    λn = βn Σn / σu

2 
 
στην τελική κατάσταση αΝ = δΝ = 0. 
 
    Οι ανωτέρω επανεµφανίσεις είναι προς τα πίσω. Σn είναι η διασπορά του v 
που εξαρτάται απ’ όλες τις ροές εντολών και τις τιµές µέσω της δηµοπρασίας 
n. ∆ίνεται από την µπροστινή επανεµφάνιση:  
 
    Σn = (1 – ∆t βn λn) Σn-1 
 
    Οι λύσεις για { ακ, δκ, βκ, λκ, Σκ } δεν εξαρτώνται από την πραγµατοποίηση 
του ν. ∆ηλαδή δεδοµένου { Σ0, p0, σu

2 }, oι εντολοδόχοι µπορούν τέλεια να 
προβλέψουν τους συντελεστές βάθους και απαίτησης. 
 
 
Ανάλυση της λύσης  
 
    Για τον υπολογισµό της λύσης µε δοσµένο το Ν και µε παραµέτρους του 
µοντέλου τις { Σ0, p0, σu

2 }, ξεκινάµε στην n-οστή δηµοπρασία. Παίρνοντας τη 
λύση για το λn και συνδέοντας από τη λύση για βn αποδώσεις µια κυβική 
πολυωνυµική εξίσωση για το λn :  
 

λn = (1 – 2 αn λn) Σn / 2 ∆t σu
2 λn (1 – 2 αn λn) 

 
    Η εξίσωση έχει τρεις ρίζες. ∆εν είναι ελκυστικές. 
 
    Η πλήρης διαδικασία λύσης είναι η ακόλουθη. Οι παράµετροι του µοντέλου 
είναι Σ0 , ν και σu

2. 
 
1. Επιλέγουµε µια δοκιµαστική τιµή του Σn. Από τους τελικούς όρους, αΝ = δΝ 
= 0. Λύνουµε την πολυωνυµική εξίσωση για λΝ. Γενικά, αυτό είναι κυβικό, 
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αλλά στο βήµα Ν, είναι τετραγωνικό. Παίρνουµε λΝ ως θετική ρίζα. 
Υπολογίζουµε βΝ  και ΣΝ-1. 
 
2. Στο βήµα Ν - 1, υπολογίζουµε τα αΝ-1 και δΝ-1 χρησιµοποιώντας τους 
ανωτέρω τύπους. Λύνουµε για λΝ-1, παίρνοντας την µεσαία ρίζα. 
Υπολογίζουµε τα βΝ-1 και ΣΝ-1. 
 
3. Επαναλαµβάνουµε πέρα από το βήµα 2, προς τα πίσω εγκαίρως έως ότου 
φθάνουµε στην πρώτη δηµοπρασία (κ = 1). Υπολογίζουµε την αξία Σ0 που 
συνεπάγεται από την εκτελούµενη προς τα πίσω επανεµφάνιση, λαµβάνοντας 
υπόψη την αρχική υπόθεση µας ΣΝ. Συγκρίνουµε αυτό µε το επιθυµητό Σ0.  

 
    Χρησιµοποιώντας την αριθµητική βελτιστοποίηση, επαναλαµβάνουµε τα 
βήµατα 2 και 3 έως ότου να έχουµε βρει µια αξία ΣN, η οποία συνεπάγεται 
(µέσω της προς τα πίσω διαδικασίας επανεµφάνισης) την επιθυµητή αξία Σ0. 
 
 
Αυτοσυσχέτιση στις συναλλαγές 
 
    Έχουµε δει ότι στα µοντέλα διαδοχικών συναλλαγών, ότι οι εντολές είναι 
θετικά αυτοσυσχετιζόµενες (αγορές τείνουν να ακολουθήσουν τις αγορές).   
 
    ∆εδοµένου ότι ο ενηµερωµένος συναλλασσόµενος χωρίζει τις εντολές του 
κατά τη διάρκεια του χρόνου και η ροή της εντολής του είναι θετικά 
αυτοσυσχετιζόµενη, αυτό πρέπει να προκαλέσει θετική αυτοσυσχέτιση στη 
συνολική ροή εντολής.  
 
    Αυτό αν και φαίνεται απλό, λογικό και προφανές, είναι απολύτως 
λανθασµένο. Η αποτελεσµατικότητα της αγοράς απαιτεί η τιµή να ακολουθεί 
ένα martingale. Οι αυξήσεις σε ένα martingale δεν είναι αυτοσυσχετιζόµενες. 
Επιπλέον, η µεταβολή των τιµών είναι ανάλογη προς την καθαρή ροή 
εντολής. Εάν η µεταβολή των τιµών δεν είναι αυτοσυσχετιζόµενη, η καθαρή 
ροή εντολής δεν µπορεί να είναι ούτε αυτή. 
 
    Από µια στρατηγική άποψη, λέγεται µερικές φορές ότι ενηµερωµένος 
συναλλασσόµενος κρύβεται πίσω από την ανενηµέρωτη ροή εντολής. Αυτό 
σηµαίνει ότι συναλλάσσεται έτσι ώστε οι ΜΜ να µην µπορούν να προβλέψουν 
τι θα κάνει έπειτα. 
 
 
2.7.  ΤΟ ΓΕΝΙΚΕΥΜΕΝΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΤΟΥ ROLL 
 
  
2.7.1.  ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ 
 
    Εξετάζουµε το γενικευµένο µοντέλο του Roll λαµβάνοντας υπόψη τις 
ασύµµετρες πληροφορίες. Ένα λογικό πρώτο βήµα είναι να συνδέσουµε την 
efficient price µε τις µεταβλητές δεικτών εµπορικής κατεύθυνσης. Ο όρος 
"γενικευµένο µοντέλο του Roll" χρησιµοποιείται εδώ για να υπογραµµίσει τις 
ρίζες του µοντέλου του Roll στην παρούσα ανάπτυξη. 
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2.7.2.  Η ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ  
 
    Η εξέλιξη της efficient price δίνεται από:  
 

mt = mt-1 + wt 
 
    Oι συναλλαγές και οι δηµόσιες πληροφορίες οδηγούν τις αυξήσεις στις 
efficient prices: 
 

wt = λ qt + ut 
 
    Αυτό µειώνεται στο συνηθισµένο µοντέλο του Roll όταν λ = 0. Η 
πραγµατική τιµή συναλλαγής είναι:  
 

pt = mt + c qt 
 
    Μια εντολή αγοράς ανυψώνει την προσφορά τιµής για πώληση (ask), έτσι η 
προσφορά τιµής για πώληση είναι η τιµή συναλλαγής όταν qt = + 1:  
 

At = c + λ + mt-1 + ut 
 
    Οµοίως, η προσφορά τιµής για αγορά (bid) όταν qt = -1:  
  

Bt = - c - λ + mt-1 + ut 
 
    Έτσι και τα bid & ask είναι συµµετρικά για mt-1 + ut .To spread είναι:  
 

2 (c + λ), 
 
όπου το c απεικονίζει τις σταθερές δαπάνες της συναλλαγής (δαπάνες 
εκκαθάρισης, δαπάνες γραφείου, κτλ....) και το λ απεικονίζει τη δυσµενή 
επιλογή. 
 
    Αµέσως µετά από την συναλλαγή του χρόνου t-1, η efficient price είναι mt-1. 
Κατόπιν οι δηµόσιες πληροφορίες φθάνουν ως ρευστοποίηση του ut. Ο 
market maker θέτει τα bid  & ask συµµετρικά για mt-1 + ut. Κατόπιν µια 
συναλλαγή φθάνει ως πραγµατοποίηση του qt, και η efficient price 
ενηµερώνεται στην mt. 
 
 
Εναλλακτικές απεικονίσεις και ειδικές περιπτώσεις 
 
    Για το αρχικό µοντέλο του Roll, αναπτύξαµε τον κινούµενο µέσο όρο και τις 
αυτοπαλίνδροµες απεικονίσεις, που ήταν χρήσιµες στην εκτίµηση και την 
πρόβλεψη παραµέτρου. Εδώ, εξετάζουµε τη δοµή χρονικής σειράς του 
γενικευµένου µοντέλου του Roll. 
 
    Εξετάζουµε τις µεταβολές των τιµών ∆pt = pt – pt-1. Αντικαθιστώντας µέσα 
για pt, mt και wt έχουµε:  
 

∆pt = -c qt-1 + (c + λ) qt + ut 
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    To µοντέλο έχει τρεις παραµέτρους { λ, c, σu
2 } και δύο τυχαίες πηγές: ut και 

qt. Θα εξετάσουµε τη γενική περίπτωση, αλλά επίσης µερικές φορές θα είναι 
χρήσιµο να εξετάσoυµε τις δύο ειδικές περιπτώσεις: 
 
α) Αποκλειστική δηµόσια πληροφορία (λ = 0, το αρχικό µοντέλο του Roll)  
 
β) Αποκλειστική ιδιωτική πληροφορία (ut = 0 για όλα τα t, ή ισοδύναµα σu

2=0) 
 
 
Η αυτοσυνδιακυµαστική (autocovariance) δοµή του ∆pt  
 
    Για να λάβουµε Var(∆pt) = γ0, θεωρούµε: 
 
    ∆pt

2 = qt-1
2 c2 + qt

2 c2 - 2qt-1 qtc2 +2 λ qt
2 c - 2 λ qt-1 qt c – 2 qt-1ut c + 2 qt ut c+                     

             + λ2 qt
2 + ut

2 + 2λ qtut 
 
     Όλοι οι όροι εξαφανίζονται εκτός από εκείνους που περιλαµβάνουν  
 qt

2, qt-1
2, ut

2    

 
    Έτσι:  
 
    γ0 = c2 + (c + λ)2 + σu

2  
 
    Για να λάβουµε Cov(∆pt , ∆pt-1) = γ1 
 
    ∆pt

 ∆pt-1 = - qt-1
2 c2 + qt-2 qt-1c2 -  qt-2 qt c2 + qt-1 qt c2 - λ qt-1

2
  c - λ qt-2 qt c +  

                     + 2 λ qt-1qt c - qt-1 ut-1 c + qt ut-1 c - qt-2 ut c + qt-1 ut c + λ2 qt-1 qt + 
                     + λ qtut-1 + λ qt-1 ut +  ut-1 ut                      
 
    Όλοι οι όροι εξαφανίζονται εκτός από τον δεύτερο και τον τρίτο όρο, έτσι:  
 
    γ1 = - c (c + λ) 
 
    Ο δεύτερος όρος δεν περιλαµβάνει ταυτόχρονα γινόµενα: 
 
    ∆pt

 ∆pt-2 = qt-3 qt-1c2 -  qt-2 qt-1 c2 - qt-3 qt c2 + qt-2 qt c2 - λ qt-2 qt-1 c -  
                    - λ qt-3qt c + 2 λ qt-2 qt c - qt-1 ut-2 c + qt ut-2 c - qt-3 ut c + qt-2 ut c + 
                   + λ2 qt-2 qt + λ qt ut-2 + λ qt-2 ut + ut-2 ut   
 
    Έτσι αυτό εξαφανίζεται, όπως κάνει η υψηλότερη τάξης 
αυτοσυνδιακύµανση. 
 
 
2.7.3.  Ο ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΟΥ σw

2 
 
    Oι δύο εκτιµήσεις {γ0, γ1} δεν είναι επαρκής για να προσδιοριστούν οι τρεις 
παράµετροι του µοντέλου {λ, c, σu

2}. Οι περιορισµοί που επιβάλλουν 
(αποκλειστικά δηµόσια πληροφορία, ή εναλλακτικά, αποκλειστικά ιδιωτική 
πληροφορία) δεν µας βοηθούν. 
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    Μια παραγόµενη παράµετρος από το γενικό µοντέλο µπορεί να 
προσδιοριστεί χωρίς περαιτέρω περιορισµούς. Αυτή είναι η Var(wt) = σw

2, η 
διασπορά των αυξήσεων των efficient price. Για να δούµε αυτό, πρώτα 
σηµειώνουµε:  
 

wt
2 = λ2 qt

2 + 2 λ ut qt + ut
2. 

 
    Επειδή τα ut και qt είναι ασύνδετα, και Eqt

2 = 1, 
 

σw
2 = λ2 + σu

2 
 
    Τώρα εξετάζoυµε την έκφραση γ0 + 2 γ1. Ισχύει: 
 

γ0 + 2 γ1 = λ2 + σu
2 = σw

2 
 
    Αυτή η διασπορά κλιµακώνεται στο χρόνο, υπό την έννοια ότι εάν 
χρησιµοποιούµε ένα πιο µακροχρόνιο διάστηµα για να υπολογίσουµε την 
αλλαγή, η διασπορά πολλαπλασιάζεται απλά µε το µήκος του διαστήµατος: 
 

Var(mt – mt-κ) = κ σw
2. 

 
    Αλλά, κατά τη διάρκεια των µεγάλων περιόδων, τα αποτελέσµατα 
µικροδοµής γίνονται σχετικά λιγότερο σηµαντικά. Το µεγαλύτερο µέρος της 
µακροπρόθεσµης δυναµικής των pt αποδίδεται στα mt. Ακριβέστερα, καθώς 
το κ γίνεται µεγάλο,  
 

σw
2 = Var(mt – mt-κ) / κ ≈ Var(pt – pt-κ) / κ 

 
    Για να προσδιορίσουµε τις άλλες παραµέτρους του µοντέλου, χρειαζόµαστε 
περισσότερα στοιχεία ή περισσότερη δοµή. 
 
 
2.7.4.  Η ΑΠΕΙΚΟΝΙΣΗ ΤΟΥ ΚΙΝΟΥΜΕΝΟΥ ΜΕΣΟΥ ΟΡΟΥ  (MA)  
 
    ∆εδοµένου ότι οι αυτοσυνδιακυµάνσεις εξαφανίζονται επάνω από την 
πρώτη τάξη, χρησιµοποιώντας το θεώρηµα του Wold, οι µεταβολές των τιµών 
µπορεί να περιγραφούν ως ∆pt = εt + θεt-1. Από αυτή την άποψη ισχύει:  
 

{ γ0 = (θ2 + 1) σε2 , γ1 = θ σε2 } 
 
    Μπορούµε να λύσουµε για τις ΜΑ παραµέτρους. Υπάρχουν δύο λύσεις: 
 
Λύση 1 :  σε2 = ½ (γ0 – √ (γ0

2 – 4 γ1
2 ) )      θ = [ γ0 + √(γ0

2 – 4 γ1
2 ) ] / 2 γ1  

 
Λύση 2 :  σε2 = γ0/2 + ½ √ (γ0

2 – 4 γ1
2 )      θ = [ γ0  - √(γ0

2 – 4 γ1
2 ) ] / 2 γ1  

 
    Για το βασικό µοντέλο του Roll, ήµασταν σε θέση να κατασκευάσουµε το:  
  

εt = ∆pt - θ ∆pt-1 + θ2 ∆pt-2 + θ3 ∆pt-3 - .............. 
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    Από αυτό βλέπουµε ότι οι δύο λύσεις για τις παραµέτρους κινούµενου 
µέσου όρου δεν είναι εξίσου ελκυστικές. Στην πρώτη λύση │θ│ > 1, και η 
ανωτέρω έκφραση δεν συγκλίνει. Τυπικά, δεν είναι αντιστρέψιµη (invertible).  
 
    Υπάρχει µια ενδιαφέρουσα σχέση µεταξύ των δύο λύσεων. Αν 
αποβάλλουµε το σε2 έχουµε: 
 

γ1 (θ2 + 1) = γ0 θ => γ1 θ2 -  γ0 θ + γ1 = 0 
 
    Από αυτό, είναι εύκολο να φανεί ότι εάν η θ* είναι µια λύση, κατόπιν είναι 
έτσι η 1 / θ*.  
 
    Εποµένως οι αντιστρέψιµες και µη-αντιστρέψιµες λύσεις πρέπει να 
σχετίζονται ως θinvertible = 1 / θNoninvertible . 
 
 
Η πρόβλεψη και το φιλτράρισµα  
 
    Στο βασικό µοντέλο του Roll η πρόβλεψη των τιµών έχει αποδειχθεί να 
είναι: 
 
    ft = limκ→∞ Ε[pt+κ │ pt, pt-1, ...........] = Ε[pt+1 │ pt, pt-1, ...........] = pt + θ εt 
           
    έχουµε δείξει ότι αν και αυτή η πρόβλεψη είναι ένα martingale, δεν είναι ίση 
µε την efficient price mt.  
 
   Μπορούµε να βγάλουµε ότι ft = Ε[mt │ pt, pt-1,..........]. Αυτό καλείται µερικές 
φορές φιλτραρισµένη (filtered) εκτίµηση και είναι η προσδοκία µιας 
απαρατήρητης µεταβλητής που εξαρτάται από τις τρέχουσες και τις 
προηγούµενες παρατηρήσεις. 
 
 
Απόδειξη  
 
    Θα κατασκευάσουµε τα γραµµικά φίλτρα για mt = pt–cqt. ∆εδοµένου ότι 
ξέρουµε pt και c, θα βρούµε τα qt.  
 
    Θα ασχολούµαστε σε µια γραµµική οπισθοδρόµηση της µορφής: 
 

qt = α0 pt + α1 pt-1 + …….... + vt 
 
όπου τα α είναι οι συντελεστές των γραµµικών προβολών και το vt είναι το 
λάθος της προβολής. Για µια οπισθοδρόµηση yt = xt β + ut, οι συντελεστές β 
δίνονται από:  
 

β = (Ext xt
’)-1 Ext

’ yt. 
 
    Ο υπολογισµός θα ήταν πολύ ευκολότερος εάν το xt δεν συσχετιζόταν 
αµοιβαία. Κατόπιν (Ext xt

’) είναι διαγώνιο και κάθε συντελεστής µπορεί να 
υπολογιστεί όπως: 

βt = Cov(xi,t , yt) / Var(xi,t) . 
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    Στην παρούσα περίπτωση, είναι πολύ ευκολότερο να εργαστούµε µε την 
προβολή:  
 

qt = β0 εt + β1 εt-1 + β2 εt-2 + …….... + vt 
 
    Αφού τα εt είναι ασυσχέτιστα σε σχέση µε τα qt που συσχετίζονται. Ισχύει: βi 
= Cov(qt , εt-i) / σε2 . 
 
    Υπολογισµός του Cov(qt , εt-i). Το ∆pt αναπαρίσταται µε δύο τρόπους, τον 
στατιστικό και τον δοµικό. Πρέπει προφανώς να συµφωνήσουν. Έτσι:  
 

θ εt-1 + εt = -c qt-1 + c qt + λ qt + ut =>  
 

εt = -c qt-1 + (c + λ) qt + ut - θ εt-1 . 
 
    Από το οποίο είναι σαφές ότι Cov(qt , εt) = c + λ. Κατ' επανάληψη 
αντικαθιστώντας µέσα πάλι έχω:  
 

εt-1 = -c qt-2 + (c + λ) qt-1 + ut-1 - θ εt-1 
 
έτσι, Cov(qt , εt) = 0, και στην πραγµατικότητα Cov(qt , εt-κ) = 0 για κ ≥ 1. Έτσι, 
η προβολή qt = β0 εt + β1 εt-1 + β2 εt-2 + …….... + vt  γίνεται: 
 
    qt = β0 εt + vt   όπου β0 = (c + λ) / σε2.  
 
    Έπειτα, υπενθυµίζουµε το  Ε[pt-κ │ pt, pt-1,.....] = pt - c Ε[pt+1 │ pt, pt-1,......] =  
pt – θ β0 εt . 
 
    Ένας πιο διαισθητικός τρόπος να εκφραστεί αυτό είναι να 
αντικαταστήσουµε για β0 και έχουµε: 
 

- c β0 = - c (c + λ) / σε2 
    Ανακαλούµε έπειτα ότι: 
 

γ0 = c2 + (c + λ) + σu
2, γ1 = - c (c + λ) 

 
    Από αυτό είναι σαφές ότι - c β0 = γ1 / σε2. Αναλύοντας την τελευταία 
έκφρασης χρησιµοποιώντας την αντιστρέψιµη λύση για τις παραµέτρους του 
κινούµενου µέσου όρου έχω:  
 

- c β0 = 2 γ1 / [ γ0 + √(γ0
2 – 4 γ1

2) ] 
 
    Τώρα η λύση που τέθηκε για τις παραµέτρους ΜΑ ήταν:  
 
    σε2 = ½ (γ0 – √(γ0

2 – 4 γ1
2 ) )    θ = [ γ0 + √(γ0

2 – 4 γ1
2 ) ] / 2 γ1  

 
    σε2 = γ0/2 + ½ √(γ0

2 – 4 γ1
2)     θ = [ γ0  - √(γ0

2 – 4 γ1
2 ) ] / 2 γ1  

 
όπου η πρώτη λύση είναι µη-αντιστρέψιµη. Από την εξέταση, είναι σαφές ότι  
  
γ1 / σε2 = 1 / θNoninvertible . 
 



 66

    Αλλά νωρίτερα δείξαµε ότι θinvertible = 1 / θNoninvertible . Κατά συνέπεια:  
 

Ε[mt │ pt, pt-1, ........] = pt – c β0 εt = pt +  θinvertible εt = ft 
 

    Έτσι ενώ το ft δεν είναι γενικά ίσο µε την efficient price, αυτό µπορεί να 
ερµηνευθεί ως προσδοκία της efficient price που εξαρτάται από τις τρέχουσες 
και τις προηγούµενες πληροφορίες. ∆ηλαδή το ft είναι η φιλτραρισµένη 
εκτίµηση του mt. 
 
    Υποθέτουµε ότι έχουµε επίσης στη διάθεσή µας τις µελλοντικές 
ρευστοποιήσεις, τότε : 
 
    Ε[mt │,......, pt+1, pt, pt-1, .......] είναι η οµαλή (smoothed) εκτίµηση του mt.  
 
 
H σs

2 στο γενικευµένο µοντέλο του Roll 
 
    Έχει ενδιαφέρον να ξέρουµε πόσο πολύ οι τιµές συναλλαγών pt, 
ακολουθούν την efficient price mt. Αυτό µετριέται από Var(st) ≡ σs

2 όπου st = 
pt – mt. 
 
    Tο µοντέλο του Roll υπονοεί ότι st = qt c, έτσι σs

2 = c2. ∆υστυχώς, 
δεδοµένου ότι το c δεν προσδιορίζεται από τα στοιχεία, το σs

2 δεν 
προσδιορίζεται ούτε κι αυτό.  
 
    Καταρχήν ισχύει:  
 

st = pt – mt = (pt – ft) – (mt – ft) 
 

    Tώρα δεδοµένου ότι το ft κατασκευάζεται από την σειρά {pt, pt-1,…….}, το 
λάθος φιλτραρίσµατος mt - ft είναι ασύνδετο µε pt - ft. Εποµένως: 
 

σs
2 = Var(pt – ft) + Var(mt – ft) 

 
    Έπειτα χρησιµοποιούµε την χαρακτηριστική ιδιότητα, ότι το ft = pt + θ εt δεν 
εξαρτάται από τις παραµέτρους του δοµικού  µοντέλου. Αυτό σηµαίνει ότι ο 
πρώτος όρος είναι αµετάβλητος. Επιπλέον, κάτω από ένα παραµετραρισµό 
(parameterization) (αυτόν των αποκλειστικά ιδιωτικών πληροφοριών, ut = 0), 
mt - ft = 0. Αυτό καθορίζει το χαµηλότερο όριο.  
 
    Συγκεκριµένα, εάν ut = 0, έχουµε δει ότι mt = pt + θ εt έτσι σs

2 = θ2 σε2 = c2. 
Χρησιµοποιώντας τα προηγούµενα αποτελέσµατα, το θ2 σε2 είναι:  
 

θ2 σε2 = ½ (γ0 - √(γ0
2 – 4γ1

2) ) 
 
    Το χαµηλότερο όριο είναι: 
 

σs
2
κάτω = ½ [ c2 + (c+λ)2 + σu

2 - √(λ2 + σu
2)(4c2 +4λc + λ2 +  σu

2)] = c2 
 

    Έτσι στην περίπτωση των αποκλειστικά ιδιωτικών πληροφοριών, το 
χαµηλότερο όριο είναι σωστό. 
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    Στην περίπτωση των αποκλειστικά δηµόσιων πληροφοριών (σu
2 ≠ 0, λ = 0), 

εν τούτοις, το χαµηλότερο όριο είναι:  
 

½ [2c2 + σu
2 - √(σu

2(4c2 +  σu
2)] 

 
    Αυτό δεν είναι ίσο µε c2, τη δοµικά-σωστή απάντηση. 
 
    Γενικά, δεν υπάρχει ένα ανώτερο όριο. Το πρόβληµα είναι ότι υπάρχουν 
πολλά ισοδύναµα εναλλακτικά δοµικά µοντέλα (έχουν το ίδια θ και σε2). 
Παραδείγµατος χάριν, εξετάζουµε pt = mt-2 + cqt. Εδώ, η τιµή συναλλαγής 
οδηγείται από µια efficient price που είναι δύο περίοδοι πριν. Έχω την 
διαφορά st = pt – mt = - wt – wt-1 + cqt, και η διασπορά της διογκώνεται από το 
2σw

2. 
 
    Αυτό δεν επηρεάζει το αποτέλεσµα του χαµηλότερου ορίου. Στην παρούσα 
περίπτωση, µπορούµε να γράψουµε :  
 

st = pt – mt = pt – (mt-2 + wt-1 + wt) = (pt – ft) + (ft – mt-2) – (wt + wt-1) 
 

    Eδώ, λαµβάνοντας υπόψη την καθυστερηµένη εξάρτηση, το pt και το ft δεν 
εξαρτώνται από {wt , wt-1}. To χαµηλότερο όριο θα µειώσει το αληθινό σs

2 από 
2σw

2.  
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3.  ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  
 
    H αγορά µικροδοµής είναι ένα ενδιαφέρον υποπεδίο µέσα στα 
χρηµατοοικονοµικά. Η έρευνα µικροδοµής εξετάζει την διαδικασία 
διαµόρφωσης τιµών στην παρουσία επενδυτικών κινδύνων, δαπανών για την 
διεκπεραίωση εντολών, κόστους απογραφής και λόγων ασύµµετρης 
πληροφόρησης, παράγοντες οι οποίοι είναι κεντρικοί στα χρηµατοοικονοµικά. 
Η διαθεσιµότητα αρχείων από τις συναλλαγές που πραγµατοποιούνται 
καθηµερινά, συµβάλλει στην µελέτη των µοντέλων στην αγορά µικροδοµής 
και στην εξαγωγή χρήσιµων συµπερασµάτων. Βέβαια, σε αυτόν τον τοµέα 
των χρηµατοοικονοµικών, έχουν δηµιουργηθεί και µελετηθεί και πλήθος 
άλλων µοντέλων, τα οποία βέβαια δεν παρουσιάζονται σε αυτή την εργασία. 
 
    Η έρευνα µικροδοµής έχει επίσης αυξηθεί διότι διαπραγµατεύεται 
σηµαντικά πρακτικά ζητήµατα. Συνεισφέρει στην χάραξη της στρατηγικής που 
θα ακολουθήσουν οι θεσµικοί στις συναλλαγές τους και στην ενδεδειγµένη 
µέτρηση και διαχείριση του κόστους των συναλλαγών. Επίσης, διαδραµατίζει 
σηµαντικό ρόλο στην τιµολόγηση των τιµών ενεργητικού.   
 
     Η ανάλυση εστιάζεται στον προσδιορισµό του bid – ask spread, και στις 
επιπτώσεις των τριβών της αγοράς για την βραχυπρόθεσµη συµπεριφορά 
των τιµών των ενεργητικών. Αν δεν υπάρχουν τριβές, οι  bid και ask τιµές θα 
ήταν ίσες και οι βραχυπρόθεσµες διακυµάνσεις των τιµών θα εξαρτώνταν 
µόνο από την άφιξη πληροφορίας. Στην πραγµατικότητα, η τριβή της αγοράς 
είναι αποτέλεσµα του κόστους της διαδικασίας διεκπεραίωσης εντολών, του 
κόστους απογραφής που παίρνουν αυτοί που προµηθεύουν µε ρευστότητα 
την αγορά, των ελεύθερων options που παρέχουν αυτοί που προµηθεύουν µε 
ρευστότητα την αγορά και προκύπτουν λόγω των δυσµενών δηµόσιων 
πληροφοριών πριν από την συναλλαγή και την ανικανότητα να ρυθµιστεί η 
προσφορά, και από την ασύµµετρη πληροφορία που οδηγεί στις διαφορές 
των  bid και ask τιµών και στην βραχυπρόθεσµη µεταβλητότητα των τιµών. 
Μία αγορά που ελαχιστοποιεί τις επιπτώσεις των τριβών των συναλλαγών 
είναι µία σωστά σχεδιασµένη αγορά. 
 
 
    Οι αγορές σήµερα, στην παγκοσµιοποιηµένη οικονοµία που βιώνουµε, 
επηρεάζουν η µια την άλλη. Ο ανταγωνισµός µεταξύ τους είναι φανερός και 
τους οδηγεί στο να γίνουν αποτελεσµατικότερες, να καινοτοµήσουν και να 
επενδύσουν σε νέες τεχνολογίες που θα κάνουν τις συναλλαγές περισσότερο 
διαφανείς και αποτελεσµατικές. Ο τρόπος διαπραγµάτευσης των µετοχών θα 
πρέπει να είναι σαφής, σύµφωνος µε τις αρχές της ισότητας, της 
αµεροληψίας, της ανωνυµίας και τις αρχές προστασίας του επενδυτή. Αρχές, 
όπως προτεραιότητα µε βάση την τιµή και εν συνεχεία το χρόνο, θα πρέπει να 
τηρούνται κατά την διαπραγµάτευση των µετοχών ενώ θα πρέπει να υπάρχει 
και όµοια µεταχείριση εντολών διαφορετικού όγκου, γεγονός σηµαντικό για 
τους µικροεπενδυτές. 
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  4.  ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ 
 
 
    Συγκεντρώθηκαν για την χρονική περίοδο από 1 Ιουλίου µέχρι 30 
∆εκεµβρίου του 2004, τα παρακάτω στοιχεία για 279 εταιρείες που 
διαπραγµατεύονται στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών Χ.Α.Α., οι τιµές αγοράς 
και πώλησης (bid & ask prices) στο κλείσιµο, η τιµή κλεισίµατος (close price) 
κάθε µετοχής και ο ηµερήσιος  τζίρος (value of transactions) σε ευρώ. Επίσης, 
η µέγιστη και η ελάχιστη τιµή (highest & lowest price) για κάθε µετοχή, για 
κάθε συνεδρίαση. Επιπλέον, γνωρίζουµε το συνολικό αριθµό των µετοχών 
της κάθε εταιρίας. 
 
    Αρχικά βρίσκουµε το bid-ask spread και το high-low spread της κάθε 
ηµέρας για κάθε µετοχή και υπολογίζουµε τις τιµές των bid-ask spread/close 
price και high-low spread/close price. Για την κάθε εταιρεία, για το χρονικό 
διάστηµα των έξι µηνών υπολογίζουµε τις µέσες τιµές των  παραπάνω, καθώς 
και των τιµών close price και value of transactions. Επίσης, υπολογίστηκε για 
το ίδιο χρονικό διάστηµα, η διασπορά σ2 των τιµών κλεισίµατος. Έπειτα 
πολλαπλασιάστηκε η τιµή average close της κάθε εταιρείας µε τον συνολικό 
αριθµό των µετοχών της και βρέθηκε η µέση κεφαλαιοποίηση (average 
capitalization) της.  
 
    Χρησιµοποιήθηκε η διαδικασία ‘’Regression” του S.P.S.S. για την 
πραγµατοποίηση απλών και πολλαπλών γραµµικών παλινδροµήσεων. 
Μελετήθηκε η καλύτερη δυνατή γραµµική σχέση µεταξύ της εξαρτηµένης  
µεταβλητής average bid-ask spread / close price µε τις υπόλοιπες τιµές που 
έχουν τον ρόλο των ανεξάρτητων µεταβλητών. Τα µοντέλα που βρέθηκαν και 
εξηγούν την µεγαλύτερη δυνατή µεταβλητότητα των παρατηρούµενων τιµών 
παρουσιάζονται παρακάτω. 
 
α) Η τιµή average bid-ask spread/close price (Υ) εξαρτάται από τις τιµές, ln 
(average value of transaction) (Χ1), ln σ2 (Χ2) και ln (average high-low 
spread/close price) (X3), ln (average close price) (X4), σύµφωνα µε το 
µοντέλο: 
  

Y = b0 + b1*X1 + b2*X2 + b3*X3 + b4*X4 
 
Η πολλαπλή γραµµική παλινδρόµηση δίνει τα παρακάτω αποτελέσµατα:  
 
    
 

Model Summary(b) 
 

Change Statistics 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

R Square 
Change F Change df1 df2 Sig. F Change 

Durbin-
Watson 

1 ,695(a) ,483 ,475 ,05861 ,483 63,917 4 274 ,000 1,932 
 

a  Predictors: (Constant), x4, x3, x1, x2 
b  Dependent Variable: y 
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 Η τιµή του συντελεστή προσδιορισµού R2 είναι 0,483. Άρα το 48,3 % της 
µεταβλητότητας των παρατηρούµενων τιµών εξηγείται από το µοντέλο που 
κατασκευάσαµε. Το υπόλοιπο 51,7 % δεν εξηγείται. 
 
 

  Στην τελευταία στήλη, µπορούµε να δούµε το στατιστικό των Durbin – 
Watson. Επειδή η τιµή αυτού του στατιστικού είναι κοντά στο 2, δεν υπάρχει 
αυτοσυσχέτιση µεταξύ διαδοχικών καταλοίπων του υποδείγµατος µας.  

 
 
 

Coefficients(a) 
 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 95% Confidence Interval for B 

Model  B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound Upper Bound 
(Constant) ,117 ,035  3,350 ,001 ,048 ,185 

x1 -,013 ,002 -,339 -6,350 ,000 -,017 -,009 
x2 ,024 ,003 ,600 8,308 ,000 ,018 ,029 
x3 -,054 ,006 -,484 -8,895 ,000 -,066 -,042 

1 

x4 -,062 ,007 -,755 -8,978 ,000 -,076 -,049 
 

a  Dependent Variable: y 
 

 
 

 
 Οι εκτιµήσεις των παραµέτρων είναι b0 = 0.117, b1 = -0.013, b2 = 0.024, b3 

= -0.054, b4 = -0.062 και τα αντίστοιχα τυπικά σφάλµατα 0.035, 0.002, 0.003, 
0.006, 0.007. 
 
 

 Οι αντίστοιχες τυποποιηµένες τους τιµές (Standardized Coefficients), 
γνωστές και ως beta τιµές είναι αυτές που δίνονται στην δίπλα στήλη. 
 
 

 Στην επόµενη στήλη βλέπουµε τις τιµές των t-στατιστικών (είναι τα πηλίκα 
του κάθε συντελεστή προς το τυπικό του σφάλµα) και χρησιµοποιούνται για 
τον έλεγχο της σηµαντικότητας των Β. Στην δίπλα στήλη µπορούµε να δούµε 
τα αντίστοιχα επίπεδα σηµαντικότητας, τα οποία είναι για τους συντελεστές 
των ανεξαρτήτων µεταβλητών µικρότερα του 0,0005 και έτσι µπορούµε να 
απορρίψουµε την µηδενική υπόθεση Η0 : bi = 0, i=1,2,3,4.  
 
 

 Στην επόµενη στήλη µπορούµε να δούµε το 95 % του διαστήµατος 
εµπιστοσύνης για κάθε µερικό συντελεστή παλινδρόµησης. 
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Casewise Diagnostics(a) 

 

Case Number Std. Residual y 
Predicted 

Value Residual 
20 9,567 ,77 ,2086 ,56071 
28 2,406 ,60 ,4545 ,14101 
47 8,489 ,75 ,2514 ,49751 
102 2,251 ,14 ,0062 ,13191 
149 3,899 ,30 ,0743 ,22854 
224 -2,156 ,02 ,1504 -,12636 
243 -4,003 ,16 ,3900 -,23461 

 
a  Dependent Variable: y 

 
 
 

 
 

 Στον πίνακα Casewise Diagnostics µπορούµε να δούµε τις 
περιπτώσεις εκείνες που έχουν τυποποιηµένο κατάλοιπο (πηλίκο 
καταλοίπου προς το εκτιµούµενο τυπικό του σφάλµα, µε τρόπο ώστε να 
έχει µέση τιµή µηδέν και τυπική απόκλιση 1) περισσότερο από δύο τυπικές 
αποκλίσεις µακριά από το µέσο όρο. Στον πίνακα βλέπουµε 7 
περιπτώσεις από τις 279 του δείγµατός µας. Αυτές οι περιπτώσεις είναι οι 
εταιρείες ΕΜΠΟΡΙΚΟΣ ∆ΕΣΜΟΣ (ΠΟ), ΞΙΦΙΑΣ ΑΕ (ΠΟ), ΟΜΙΛΟΣ 
ΙΝΤΕΑΛ (ΚΟ) & (ΠΟ) που ανήκουν στην αγορά Γ στην οποία  
ταξινοµούνται οι µετοχές που είναι υπό επιτήρηση. Υπάρχουν πέντε 
περίοδοι στις οποίες οι αγοραπωλησίες διενεργούνται µε την διαδικασία 
call auctions κατά τη διάρκεια της συνεδρίασης. Επίσης, οι άλλες τρεις 
είναι οι εταιρείες  MULTIRAMA ΑΕΒΕ (ΚO), ΓΕΝΙΚΗ ΤΡΟΦΙΜΩΝ ΑΕ (ΠΟ) 
και DOMUS ΑEEX (KΟ) οι οποίες ανήκουν στην αγορά ∆. Σε αυτή την 
αγορά ∆ ταξινοµούνται οι µετοχές που έχουν ενταχθεί να 
διαπραγµατεύονται σε καθεστώς Χρονισµού Βραχείας ∆ιάρκειας (3-ωρη 
διαπραγµάτευση). Αν βγάλουµε αυτές τις εταιρίες από το δείγµα µας, ο 
συντελεστής προσδιορισµού R2 βελτιώνεται σε 0,577. Η παλινδρόµηση 
δίνει: 

 
 
 
 
 
 

Model Summary(b) 
 

Change Statistics 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

Durbin-
Watson 

1 ,760(a) ,577 ,571 ,02402 ,577 91,217 4 267 ,000 1,978 
 
 

a  Predictors: (Constant), x4, x1, x3, x2 
b  Dependent Variable: y 
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Coefficients(a) 
 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 95% Confidence Interval for B 

Model  B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound Upper Bound 
(Constant) ,075 ,016  4,766 ,000 ,044 ,106 

x1 -,008 ,001 -,447 -9,692 ,000 -,010 -,007 
x2 ,016 ,001 ,867 12,030 ,000 ,013 ,018 
x3 -,038 ,004 -,561 -10,255 ,000 -,045 -,031 

1 

x4 -,041 ,003 -1,101 -12,489 ,000 -,048 -,035 
 

a  Dependent Variable: y 
 

 
• Για το αρχικό µοντέλο για µετοχές µε µέσο τζίρο µέχρι 20.000 € αν 

εξετάσω το µοντέλο: 
           
Average bid-ask Spread / Close price= b0 + b1*ln (aver. value of transactions)   

 
     Έχω τα παρακάτω αποτελέσµατα από την απλή γραµµική παλινδρόµηση: 
 

Model Summary(b) 
 

Change Statistics 

Model R 
R 

Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 
R Square 
Change F Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

Durbin-
Watson 

1 .758(a) .574 .571 .07688 .574 152.457 1 113 .000 1.527 
 

a  Predictors: (Constant), X1 
b  Dependent Variable: Y 

 
Coefficients(a) 

 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 95% Confidence Interval for B 

Model  B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound Upper Bound 
(Constant) .647 .048  13.591 .000 .553 .742 1 

X1 -.069 .006 -.758 -12.347 .000 -.080 -.058 
 

a  Dependent Variable: Y 
 

Casewise Diagnostics(a) 
 

Case Number Std. Residual Y 
Predicted 

Value Residual 
2 5.550 .77 .3427 .4267 
4 -2.044 .16 .3125 -.1571 
5 5.898 .75 .2955 .4535 
8 -2.062 .10 .2542 -.1586 

 
a  Dependent Variable: Y 
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• Για µετοχές µε µέσο τζίρο από 20.000 € µέχρι 200.000 € η απλή γραµµική 
παλινδρόµηση για το ίδιο µοντέλο: 

           
Average bid-ask Spread / Close price= b0 + b1*ln (aver. value of transactions)  
  
     δίνει τα παρακάτω αποτελέσµατα:    

 
Model Summary(b) 

 

Change Statistics 

Model R 
R 

Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

Durbin-
Watson 

1 ,023(a) ,001 -,008 ,03031 ,001 ,062 1 117 ,803 2,041 
 

a  Predictors: (Constant), X1 
b  Dependent Variable: Y 

 
Coefficients(a) 

 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 95% Confidence Interval for B 

Model  B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound Upper Bound 
(Constant) ,037 ,045  ,831 ,408 -,051 ,126 1 

X1 -,001 ,004 -,023 -,250 ,803 -,009 ,007 
 

a  Dependent Variable: Y 
 

• Για µετοχές µε µέσο τζίρο από 200.000 € και πάνω, η απλή γραµµική 
παλινδρόµηση για το ίδιο µοντέλο: 

           
Average bid-ask Spread / Close price= b0 + b1*ln (aver. value of transactions) 
  
     δίνει τα παρακάτω αποτελέσµατα:      
 

Model Summary(b) 

 
                                                             a  Predictors: (Constant), X1 

b  Dependent Variable:  
 

 
Coefficients(a) 

 
a  Dependent Variable: Y 

Change Statistics 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

Durbin-
Watson 

1 ,268(a) ,072 ,051 ,01571 ,072 3,411 1 44 ,072 2,204 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 95% Confidence Interval for B 

Model  B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound Upper Bound 
(Constant) ,061 ,025  2,383 ,022 ,009 ,112 1 

X1 -,003 ,002 -,268 -1,847 ,072 -,007 ,000 
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 Από τα παραπάνω είναι φανερό ότι οι εντολές που παρουσιάζουν 
ενδιαφέρον ως προς την γραµµική εξάρτηση τους µε τον τζίρο είναι 
αυτές µέχρι του ποσού των 20.000 €. Ειδικότερα, µπορούµε να 
παρατηρήσουµε ότι για το µοντέλο: 

 
Average bid-ask Spread / Close price= b0 + b1*ln (aver. value of transactions) 
 
 
     για µέσο τζίρο µέχρι 15.000 € έχουµε R2 = 0.587  , Στατιστικό D-W = 1.600 
     για µέσο τζίρο µέχρι 10.000 € έχουµε R2 = 0.601  , Στατιστικό D-W = 1.738 
     για µέσο τζίρο µέχρι   5.000 € έχουµε R2 = 0.615  , Στατιστικό D-W = 2.060 
     για µέσο τζίρο µέχρι   2.500 € έχουµε R2 = 0.619  , Στατιστικό D-W = 2.445  
 
 
     Επίσης, αν χρησιµοποιήσουµε το µοντέλο: 
 
ln(aver. bid-ask Spread / Close price) = b0+ b1*ln( aver. value of transactions) 
 
     για µέσο τζίρο µέχρι 20.000 € έχουµε R2 = 0.675  , Στατιστικό D-W = 1.996 
     για µέσο τζίρο µέχρι 15.000 € έχουµε R2 = 0.667  , Στατιστικό D-W = 2.012 
     για µέσο τζίρο µέχρι 10.000 € έχουµε R2 = 0.664  , Στατιστικό D-W = 2.030 
     για µέσο τζίρο µέχρι   5.000 € έχουµε R2 = 0.621  , Στατιστικό D-W = 1.749 
     για µέσο τζίρο µέχρι   2.500 € έχουµε R2 = 0.695  , Στατιστικό D-W = 2.080 
     για µέσο τζίρο µέχρι   1.500 € έχουµε R2 = 0.715  , Στατιστικό D-W = 1.122 
 
 
 
 
β) Επίσης, αν στο αρχικό µοντέλο πάρουµε για εξαρτηµένη µεταβλητή Υ, την 
ln (average bid-ask spread / close price), δηλ πάρουµε την lnY αντί της Υ, 
αφαιρέσουµε την ανεξάρτητη µεταβλητή ln (average high-low spread / close)  
και προσθέσουµε την ανεξάρτητη µεταβλητή ln (average capitalization) (X5), o 
συντελεστής προσδιορισµού R2 βελτιώνεται σηµαντικά, άρα το µοντέλο αυτό 
προσαρµόζεται πιο ικανοποιητικά στα δεδοµένα. Πιο συγκεκριµένα η 
πολλαπλή γραµµική παλινδρόµηση δίνει τα παρακάτω αποτελέσµατα: 
  
 
 
 

Model Summary(b) 
 

Change Statistics 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 Sig. F Change 

Durbin-
Watson 

1 ,863(a) ,744 ,741 ,43515 ,744 199,324 4 274 ,000 1,999 
 

a  Predictors: (Constant), x5, x2, x1, x4 
b  Dependent Variable: lny 
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Coefficients(a) 
 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 95% Confidence Interval for B 

Model  B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound Upper Bound 
(Constant) 2,104 ,432  4,873 ,000 1,254 2,954 

x1 -,187 ,024 -,451 -7,703 ,000 -,234 -,139 
x2 ,194 ,021 ,464 9,150 ,000 ,152 ,235 
x4 -,439 ,053 -,504 -8,231 ,000 -,543 -,334 

1 

x5 -,167 ,037 -,321 -4,575 ,000 -,239 -,095 
 

a  Dependent Variable: lny 
 
 
 
    Αν χρησιµοποιήσουµε το δείγµα του πληθυσµού των µετοχών όπου για 
κάθε µετοχή έχουµε αφαιρέσει για το χρονικό διάστηµα των έξι µηνών το 10% 
του µέγιστου τζίρου για το ίδιο µοντέλο, το R2 βελτιώνεται λίγο. Συγκεκριµένα, 
η πολλαπλή γραµµική παλινδρόµηση δίνει τα παρακάτω αποτελέσµατα: 
 
 

Model Summary(b) 
 

Change Statistics 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

R Square 
Change F Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

Durbin-
Watson 

1 ,880(a) ,774 ,770 ,40434 ,774 232,449 4 272 ,000 2,022 

 
 

 
 
 

ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ 
 
 

 Στην πρώτη οµάδα µοντέλων έχουµε χρησιµοποιήσει τον όρο ln(average 
high-low spread / close price) σαν ένα µέτρο για την αστάθεια της αγοράς. 
Λογικά θα έπρεπε να υπήρχε µία θετική σχέση µε το ln (average bid-ask 
spread / close)), παρόλα αυτά είναι αρνητική, δηλαδή, όσο µεγαλύτερη είναι η 
ηµερήσια διακύµανση για τις µετοχές µίας εταιρείας, τόσο µικρότερο είναι το 
bid-ask spread. Ένας λόγος που θα µπορούσε να εξηγήσει αυτό είναι οι 
αλλαγές των προσδοκιών των επενδυτών κατά την διάρκεια της συνεδρίασης 
ανάλογα µε το περιεχόµενο των νέων πληροφοριών. Θα πρέπει να πούµε ότι 
η Ελληνική Χρηµατιστηριακή Αγορά είναι µία αγορά χωρίς βάθος, χωρίς 
ικανοποιητικούς τζίρους, όπου παρατηρείται απαξίωση πολλών µετοχών. 
Αυτές, καταγράφουν µεγάλες διακυµάνσεις στην τιµή τους µε ελάχιστα 
τεµάχια, και οδηγούνται σε χαµηλότερα επίπεδα µε λίγες πωλήσεις ελλείψει 
αγοραστών και αντίστροφα  σε υψηλότερα επίπεδα µε λίγες αγορές ελλείψει 
πωλητών. Επίσης τέτοιες µετοχές είναι εύκολο να υποστούν χειραγώγηση.  
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 Σε όλα τα παραπάνω µοντέλα, ο όρος Average (bid-ask spread / close 
price) έχει θετική γραµµική σχέση µε τον όρο ln σ2 και αρνητική γραµµική 
σχέση µε τους όρους ln (average value of transactions), ln (average high-low 
spread / close price), ln (average capitalization), ln (average close price).   
 
     Έτσι, τα bid-ask spreads είναι µεγαλύτερα, για µετοχικές αξίες:  
 

 µε µικρό όγκο συναλλαγών. 
 µε µικρότερη διακύµανση κατά την διάρκεια της συνεδρίασης, κάτι το 

οποίο δεν περιµέναµε και µπορεί να συµβαίνει για τους λόγους που 
αναφέραµε ποιο πάνω. 

 των οποίων η συνολική κεφαλαιοποίηση είναι µικρότερη. 
 µε µικρότερη τιµή διαπραγµάτευσης. 
 µε µεγαλύτερη διασπορά των τιµών κλεισίµατος. 

 
    Τα παραπάνω αποτελέσµατα (εκτός από το δεύτερο) τα περιµέναµε και τα 
µοντέλα θα µπορούσαν να εξηγήσουν µεγαλύτερο µέρος της µεταβλητότητας 
των παρατηρούµενων τιµών αν είχαµε στην διάθεση µας και άλλα στοιχεία. 
Αυτά θα µπορούσαν να ήταν ο µέσος αριθµός των συναλλαγών της κάθε 
ηµέρας και ο αριθµός των µετοχών που διαπραγµατεύτηκαν στο bid και στο 
ask για να µπορούσαµε να βρούµε το ποσοστό µέσης καθηµερινής 
ασυµµετρίας ανάµεσα στον τζίρο στο ask και στον τζίρο στο bid, σύµφωνα µε 
το µοντέλο του Stoll το οποίο βέβαια έχει δοκιµαστεί σε µία αγορά τελείως 
διαφορετική από την δικιά µας.     
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
 
 
 

    Οι εταιρείες, τα στοιχεία των οποίων από την καθηµερινή τους 
διαπραγµάτευση χρησιµοποιήθηκαν για την κατασκευή στατιστικών 
µοντέλων, δίνονται στους παρακάτω πίνακες. Στην πρώτη στήλη δίνεται ο 
συµβολισµός της κάθε εταιρείας, έτσι όπως διαπραγµατεύονται στο Χ.Α.Α. και 
στην δίπλα στήλη δίνεται η αναλυτική ονοµασία της. 

 
 
 

 
Symbol Description   Symbol Description 
ΑΒΑΞ J. & P. - ΑΒΑΞ ΑΕ (ΚΟ)   ΒΑΡ∆Α ΒΑΡ∆ΑΣ ΑΕΒΕΕ (ΚΟ) 
ΑΒΚ ΑΒ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ ΑΕ(ΚΟ)   ΒΑΡΝΗ ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ ΑΕ (ΚΑ) 
ΑΕΓΕΚ ΑΕΓΕΚ ΑΕ (ΚΟ)   ΒΕΡΝ Γ. ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ ΤΕΧ (ΚΑ) 
ΑΕΓΕΠ ΑΕΓΕΚ ΑΕ (ΠΟ)   ΒΕΤΑΝ ΒΕΤΑΝΕΤ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 
ΑΘΗΝΑ ΑΘΗΝΑ Α.Τ.Ε. (ΚΟ)   ΒΕΤΕΡ VETERIN ABEE (ΚΟ) 
ΑΙΟΛΚ ΑΙΟΛΙΚΗ ΑΕΕΧ (ΚΟ)   ΒΙΟΣΚ ΒΙΟΣΩΛ ΑΒΕ (ΚΟ) 
ΑΚΤΙΒ ΑΚΤΙΒ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΑΕΕΧ (ΚΑ)   ΒΙΟΣΠ ΒΙΟΣΩΛ ΑΒΕ (ΠΟ) 
ΑΛΑΤΚ ALFA ALFA ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ AE (ΚΟ)   ΒΙΟΤ ΒΙΟΤΕΡ ΑΕ (ΚΟ) 
ΑΛΒΙΟ ALBIO ΑΕ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ)   ΒΙΟΧΚ ΒΙΟΧΑΛΚΟ ΑΕ (ΚΑ) 
ΑΛΕΚ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΑΕ (ΚΟ)   ΒΙΣΚ ΒΙΣ ΑΕ (ΚΟ) 
ΑΛΚΑΤ NEXANS ΕΛΛΑΣ ABE (ΚΟ)   ΒΙΣΠ ΒΙΣ ΑΕ (ΠΟ) 
ΑΛΚΟ ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ)   ΒΟΣΥΣ ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS ΑΕ (ΚΟ) 
ΑΛΜΥ ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ ΑΕ (ΚΟ)   ΒΟΧ FASHION BOX (ΚΟ) 
ΑΛΣΙΝ ALSINCO Α.Ε.Ε.  (KO)   ΒΡΑΙΝ UNIBRAIN AE (ΚΟ) 
ΑΛΤΕ ΑΛΤΕ ΑΤΕ (ΚΟ)   ΒΣΤΑΡ BLUE STAR ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ Α.Ε. (ΚΑ) 
ΑΛΤΕΚ ALTEC ΑΒΕΕ (ΚΟ)   ΒΥΤΕ BYTE COMPUTER ABEE (ΚΟ) 
ΑΛΤΕΡ ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ ΑΕ (ΚΟ)   ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΒΩΒΟΣ ΑΕ (ΚΟ) 
ΑΛΤΙ ALTIUS ΑΕΕΧ (ΚΑ)   ΓΑΛΑΞ ΓΑΛΑΞΙ∆Ι ΑΕ (ΚΟ) 
ΑΛΥΣΚ ΑΛΥΣΙ∆Α ΑΒΕΕ (ΚΑ)   ΓΕΒΚΑ ΓΕΝ.ΕΜΠΟΡΙΟΥ & ΒΙΟΜ/ΝΙΑΣ(ΚΑ) 
ΑΛΥΣΠ ΑΛΥΣΙ∆Α ΑΒΕΕ (ΠΑ)   ΓΕΝΑΚ ΕΘΝΙΚΗ ΑΞΙΟΠ. ΑΚΙΝ. ΑΕ (ΚΟ) 
ΑΛΦΑ ALPHA ΒΑΝΚ ΑΕ (ΚΟ)   ΓΕΝΕΡ ΓΕΝΕΡ ΑΕ (ΚΟ) 
ΑΝΕΚ ΑΝΕΚ ΑΕ (ΚΟ)   ΓΙΑΝ ΛΑΝ-ΝΕΤ (KO) 
ΑΡΒΑ S & B ΒΙΟΜ. ΟΡΥΚΤΑ (ΚΟ)   ΓΙΟΥΝ UNISYSTEMS AE (ΚΟ) 
ΑΡΟΟΥ ARROW ΑEEX (KΟ)   ΓΚΑΛ ΝΙΚΟΣ ΓΚΑΛΗΣ (ΚΟ) 
ΑΣΚΟ A.S. COMPANY (ΚΟ)   ΓΚΟΥΤ GOODY'S AE (ΚΑ) 
ΑΣΤΑΚ ALPHA ΑΣΤΙΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ ΑΕ (ΚΟ)   ΓΡΗΓΟ ΓΡΗΓΟΡΗΣ ΜΙΚΡΟΓΕΥΜΑΤΑ (ΚΟ) 
ΑΣΤΗΡ ΑΣΤΗΡ ΠΑΛΑΣ ΑΞΕ (ΚΟ)   ΓΤΕ ΓΕΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΑΕ (ΚΟ) 
ΑΣΤΡΑ ΩΜΕΓΑ ΑΕΕΧ (ΚΟ)   ∆ΑΙΟΣ ∆ΑΙΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 
ΑΤΕ ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΑΕ (ΚΟ)   ∆ΑΡΚ ∆ΑΡΙΓΚ & ΣΙΑ ΑΒΝΕ (ΚΟ) 
ΑΤΕΚ ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ (ΚΟ)   ∆ΕΗ ∆ΕΗ ΑΕ (ΚΟ) 
ΑΤΕΡΜ ALMA-ΑΤΕΡΜΩΝ ΑΕ (ΚΟ)   ∆ΕΛΠΑ ∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜ. ΠΑΓΩΤΟΥ ΑΕ (ΚΑ) 
ΑΤΛΑ ΑΤΛΑΝΤΙΚ Σ/Μ ΑΕΕ(ΚΟ)   ∆ΕΣΙΝ ∆ΕΛΤΑ SINGULAR ΑΕ (ΚΟ) 
ΑΤΤ ΤΡΑΠΕΖΑ ΑΤΤΙΚΗΣ ΑΕ (ΚΟ)   ∆ΙΟΝ ΝΤΙΟΝΙΚ ΑΕ (ΚΟ) 
ΑΤΤΙΚ ΑΤΤΙ - ΚΑΤ ΑΤΕ (ΚΟ)   ∆ΙΧΘ ∆ΙΑΣ ΙΧΘ/ΓΕΙΕΣ ΑΕ (ΚΟ) 
ΑΧΟΝ ΑΧΟΝ ΑΕ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ)   ∆ΟΛ ∆ΟΛ ΑΕ (ΚΟ) 
ΒΑΛΚ ΒΑΛΚΑΝ ΕΞΠΟΡΤ ΑΕ (ΚΟ)   ∆ΟΜΙΚ ∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 
ΒΑΡΓ ΒΑΡΑΓΚΗΣ ΑΕΒΕΠΕ (ΚΟ)   ∆ΟΥΡΟ ∆ΟΥΡΟΣ ΑΕ (ΚΟ) 
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Symbol Description   Symbol Description 
∆Π ∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΑΕ (ΠΑ)   ΗΥΑΤΤ HYATT REGENCY AE (KO) 
∆ΡΟΜΕ ΑΒΕΕΑ ∆ΡΟΜΕΑΣ (ΚΟ)   ΘΕΜΕΛ ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ ΑΕ (ΚΟ) 
∆ΡΟΥΚ ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ ΑΕΒΕ (ΚΟ)   ΙΑΣΩ ΙΑΣΩ ΑΕ (ΚΟ) 
∆ΥΝ ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΖΩΗ Α.Ε. (ΚΟ)   ΙΑΤΡ ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ ΕΑΕ (ΚΟ) 
ΕΒΕΡ EVEREST ΑΕ (ΚΟ)   ΙΚΟΝΑ ΕΙΚΟΝΑ-ΗΧΟΣ ΑΕΕ (ΚΟ) 
ΕΒΖ ΕΛ. ΒΙΟΜ. ΖΑΧΑΡΗΣ ΑΕ (ΚΑ)   ΙΚΤΙΝ ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ ΑΕ (ΚΟ) 
ΕΒΡΟΦ ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ ΑΒΕΕ (ΚΟ)   ΙΜΑΚΟ ΙΜΑΚΟ ΜΗΝΤΙΑ  (ΚΟ) 
ΕΓΝΑΠ ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ ΑΕ (ΠΟ)   ΙΜΠΕ ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ (ΚΟ) 
Ε∆ΡΑ Ε∆ΡΑΣΗ-Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ ΑΤΕ (ΚΟ)   ΙΝΚΑΤ ΙΝΤΡΑΚΟΜ ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ AE (KO) 
ΕΕΓΑ Η ΕΘΝΙΚΗ ΑΕΕΓΑ (ΚΟ)   ΙΝΛΟΤ ΙΝΤΡΑΛΟΤ ΑΕ (ΚΟ) 
ΕΘΝΕΧ ΕΘΝΙΚΗ ΕΤ. ΕΠ.  ΧΑΡΤ/ΚΙΟΥ (ΚΑ)   ΙΝΤΕΚ ΟΜΙΛΟΣ ΙΝΤΕΑΛ (ΚΟ) 
ΕΚΤΕΡ ΕΚΤΕΡ ΑΕ (ΚΟ)   ΙΝΤΕΠ ΟΜΙΛΟΣ ΙΝΤΕΑΛ (ΠΟ) 
ΕΛΑΙΝ EUROLINE AEEX (ΚΟ)   ΙΝΤΕΡ INTERINVEST ∆EAEEX (KΟ) 
ΕΛΑΙΣ ΕΛΑΪΣ ΑΕ (ΚO)   ΙΝΤΚΑ ΙΝΤΡΑΚΟΜ ΑΕ (ΚΟ) 
ΕΛΑΣΚ CROWN HELLAS CAN   AE (ΚO)   ΙΝΦΙΣ INTERFISH ΙΧΘ/ΓΕΙΕΣ Α.Ε. (ΚΟ) 
ΕΛΑΤ ΕΛΛΑΤΕΞ ΑΕ (ΚΑ)   ΙΝΦΟ INFORMER AE (ΚΟ) 
ΕΛΒΑ ΕΛΒΑΛ ΑΕ (ΚΑ)   ΙΟΝΑ ΙΟΝΙΚΗ ΞΕΝ/ΚΕΣ ΕΠΙΧ/ΣΕΙΣ (ΚΟ) 
ΕΛΒΕ ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ ΑΕ (ΚΑ)   ΙΠΠΚ ΙΠΠΟΤΟΥΡ ΑΕ (ΚΑ) 
ΕΛΓΕΚ ΕΛΓΕΚΑ ΑΕ (ΚΟ)   ΚΑΕ ΚΑΕ ΑΕ (ΚΟ) 
ΕΛΕΧΑ ΕΛΛΗΝ. ΕΤ. ΕΠ.  ΧΑΡΤ/ΚΙΟΥ (ΚΑ)   ΚΑΘΗ Η ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ΑΕ (ΚΟ) 
ΕΛΙΧΘ ΕΛΛΗΝΙΚΑΙ ΙΧΘ/ΓΕΙΑΙ ΑΒΕΕ (ΚΟ)   ΚΑΛΣΚ Α. ΚΑΛΠΙΝΗΣ-Ν.ΣΙΜΟΣ ΑΕΒΕ (Κ) 
ΕΛΚΑ ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ ΑΕ (ΚΟ)   ΚΑΝΑΚ Σ.ΚΑΝΑΚΗΣ ΑΒΕΕ(ΚΟ) 
ΕΛΛ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ)   ΚΑΡ∆ ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO) 
ΕΛΜΕΚ ELMEC SPORT ΑΒΕΤΕ (ΚΟ)   ΚΑΡΕΛ ΚΑΡΕΛΙΑ ΑΕ (Κ) 
ΕΛΜΠΙ ELBISCO ΑΕ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΑ)   ΚΑΡΤΖ ΚΑΡΑΤΖΗ ΑΕ (ΚΟ) 
ΕΛΠΕ ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ ΑΕ (ΚΟ)   ΚΕΓΟ KEGO AE (ΚO) 
ΕΛΤΚ ΕΛΤΡΑΚ ΑΕ (ΚΑ)   ΚΕΚΡ Ο ΚΕΚΡΟΨ ΑΕ (ΚΟ) 
ΕΛΤΟΝ ΕΛΤΟΝ ΑΕΒΕ (KΟ)   ΚΕΠΕΝ ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 
ΕΛΥΦ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ ΑΕ (ΚΟ)   ΚΕΡΑΛ ΚΕΡΑΜΕΙΑ ΑΛΛΑΤΙΝΗ ΑΒΕΤΕ (ΚΟ) 
ΕΛΦΚ ΕΛΦΙΚΟ ΑΕΕ (ΚΟ)   ΚΛΕΜ KLEEMAN HELLAS ΑΒΕΕ (KO) 
ΕΜ∆ΚΟ ΕΜΠΟΡΙΚΟΣ ∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ)   ΚΛΩΝΚ ΚΛΩΝΑΤΕΞ ΑΕ (ΚΟ) 
ΕΜ∆ΠΟ ΕΜΠΟΡΙΚΟΣ ∆ΕΣΜΟΣ (ΠΟ)   ΚΛΩΝΠ ΚΛΩΝΑΤΕΞ ΑΕ (ΠO) 
ΕΜΦΑ EMFASIS SYSTEMS (ΚΟ)   ΚΜΟΛ ΑΡΤ/ΝΙΑ ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ (ΚΟ) 
ΕΞΕΛ ΕΞΕΛΙΞΗ ΑΕΕΧ (ΚΟ)   ΚΟΜΠ COMPUCON ΑΒΕΕ (ΚO) 
ΕΣΚ F.G. EUROPE Α.Ε. (ΚO)   ΚΟΡΑ ΡΑ∆ΙΟ Α. ΚΟΡΑΣΙ∆ΗΣ ΕΕΑΕ (ΚΟ) 
ΕΣΥΜΒ ΕΥΡΩΣΥΜΒΟΥΛΟΙ ΑΕ (ΚΟ)   ΚΟΡ∆Ε ΑΦΟΙ Χ. ΚΟΡ∆ΕΛΛΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) 
ΕΣΧΑ ALFA ALFA ENERGY (ΚΑ)   ΚΟΡΦΚ ΚΟΡ-ΦΙΛ ΑΕΒΕ (ΚΟ) 
ΕΤΕ ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΑΕ (KO)   ΚΟΣΜΟ COSMOTE AE (KO) 
ΕΤΕΜ ΕΤΕΜ ΑΕ (ΚΑ)   ΚΟΥΑΛ QUALITY & RELIABILITY ΑΒΕΕ(ΚΟ) 
ΕΤΜΑΚ ΕΤΜΑ ΑΕ (ΚΟ)   ΚΟΥΕΣ Info-Quest  AEBE (ΚΟ) 
ΕΤΜΑΠ ΕΤΜΑ ΑΕ (ΠΟ)   ΚΟΥΜ ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 
ΕΥΑΠΣ ΕΥΑΘ ΑΕ (ΚΟ)   ΚΡΕΚΑ ΚΡΕ.ΚΑ ΑΕ (ΚΑ) 
ΕΥ∆ΑΠ ΕΥ∆ΑΠ ΑΕ (ΚΟ)   ΚΡΕΤΑ ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 
ΕΥΚΛΕ ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ ΑΤΕ (KO)   ΚΡΙ ΚΡΙ-ΚΡΙ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ) 
ΕΥΡΩ∆ ΕΥΡΩ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΑΕΕΧ (ΚΟ)   ΚΤΗΛΑ ΚΤΗΜΑ ΛΑΖΑΡΙ∆Η ΑΕ (ΚΟ) 
ΕΧΑΕ ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ ΑΕ (ΚΟ)   ΚΥΠΡ ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ ΛΤ∆ (ΚΟ) 
ΖΑΜΠΑ ΖΑΜΠΑ ΑΕ (ΚΑ)   ΚΥΡΙΟ ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 
ΖΗΝΩΝ ΖΗΝΩΝ (ΚΟ)   ΚΥΡΜ F.H.L. Η.ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ  ΑΒΕΕ (ΚΟ) 
ΗΛΕΑΘ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ ΑΕΕ (ΚΟ)   ΛΑΒΙ LAVIPHARM AE (ΚΟ) 
ΗΛΕΚΤ ΠΕΙΡΑΙΩΣ  REAL ESTATE Α.Ε (ΚO)   ΛΑΜ∆Α LAMDA DEVELOPMENT AE (ΚΟ) 
ΗΡΑΚ Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ)   ΛΑΜΨΑ ΛΑΜΨΑ ΑΕ (ΚΟ) 
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ΛΑΝΑΚ ΛΑΝΑΚΑΜ ΑΕ (ΚΟ)   ΞΥΛΚ ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ ΑΤΕΝΕ (ΚΑ) 
ΛΕΒΚ Ν. ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ ΑΕ (ΚA)   ΞΥΛΠ ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ ΑΤΕΝΕ (ΠΑ) 
ΛΕΒΠ Ν. ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ ΑΕ (ΠΑ)   ΟΛΘ ΟΛΘ ΑΕ (ΚΟ) 
ΛΙΒΑΝ ΛΙΒΑΝΗΣ ΑΒΕ (ΚΟ)   ΟΛΚΑΤ OLYMPIC CATERING AE (ΚΟ) 
ΛΟΓΟΣ LOGISMOS A.E. (ΚΟ)   ΟΛΠ Ο.Λ.Π. Α.Ε. (ΚΟ) 
ΛΟ∆ΙΣ LOGIC DIS ΑΕ (ΚΟ)   ΟΛΥΜΠ ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ ΑΕ (ΚΟ) 
ΛΟΥΛΗ ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ ΑΕ (ΚΟ)   ΟΠΑΠ ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ) 
ΛΥΚ INFORM Π. ΛΥΚΟΣ ΑΕ (ΚΟ)   ΟΠΤΙΜ OPTIMA ΑΕΕΧ (ΚΟ) 
ΛΥΜΠΕ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ ΑΕ (ΚΟ)   ΟΤΕ ΟΤΕ ΑΕ (ΚΟ) 
ΜΑΙΚ Μ.Ι. ΜΑΪΛΛΗΣ ΑΕΒΕ (ΚΟ)   ΟΤΟΕΛ AUTOHELLAS ΑΤΕΕ (ΚΟ) 
ΜΑΞΙΜ ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ ΑΕ (ΚΑ)   ΠΑΙΡ ΠΑΙΡΗΣ ΑΒΕΕ ΠΛΑΣΤΙΚΩΝ (ΚΟ) 
ΜΑΡΑΚ ΜΑΡΑΚ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ (ΚΟ)   ΠΑΡΝ ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΑΒΕΤΕ (ΚΟ) 
ΜΕΑΓΑ VIVERE A.E.(ΚΟ)   ΠΕΙΛΗ ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING ΑΕ (KO) 
ΜΕΒΑ MEVACO ΑΒΕΕ (ΚΟ)   ΠΕΤΖΚ ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ ΑΕ (ΚΟ) 
ΜΕΣΟΧ ΑΦΟΙ ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ ΑΤΕ (ΚΟ)   ΠΕΤΖΠ ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ ΑΕ (ΠΟ) 
ΜΕΤΚ ΜΕΤΚΑ ΑΕ (ΚΟ)   ΠΕΤΡΟ ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 
ΜΗΧΚ ΜΗΧΑΝΙΚΗ ΑΕ (ΚΟ)   ΠΗΓΑΣ ΠΗΓΑΣΟΣ ΕΚ∆ΟΤΙΚΗ ΑΕ (KO) 
ΜΗΧΠ ΜΗΧΑΝΙΚΗ ΑΕ (ΠΟ)   ΠΟΥΛ ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ ΑΕΒΕ (ΚΟ) 
ΜΙΚΡΟ ELEPHANT ΜΕΓ. ΚΑΤ/ΤΑ (ΚΟ)   ΠΡ∆ ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ ΑΤΕ (ΚΟ) 
ΜΙΛΕΝ NEW MILLENNIUM AEEX (KO)   ΠΡΕΖΤ ΓΕΚΕ ΑΕ (ΚΑ) 
ΜΙΝ ΜΙΝΕΡΒΑ ΑΕ (ΚΑ)   ΠΡΟΜ ΠΡΟΜΟΤΑ ΕΛΛΑΣ ΑΕ (ΚΟ) 
ΜΛΑΝΤ MICROLAND  (ΚΟ)   ΠΡΟΟ∆ ΠΡΟΟ∆ΟΣ ΑΕ (ΚΟ) 
ΜΛΣ MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ ΑΕ (ΚΟ)   ΠΡΟΦ PROFILE ΑΕΒΕ (ΚΟ) 
ΜΟΗ ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ ΑΕ (ΚΟ)   ΠΣΥΣΤ PC SYSTEMS ΑΕ (ΚΟ) 
ΜΟΝΤΑ Ν.ΒΑΡΒΕΡΗΣ M.BAGNO ΑΕ (ΚΟ)   ΠΤΕΧ ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (ΚΟ) 
ΜΟΥΖΚ ΜΟΥΖΑΚΗΣ ΑΕΒΕΜ & Ε (ΚΑ)   ΡΕΒ ΡΕΒΟΪΛ (ΚΟ) 
ΜΟΥΛΤ MULTIRAMA ΑΕΒΕ (ΚO)   ΡΕΙΝ RAINBOW COMPUTER AE (KO) 
ΜΟΧΛ ΜΟΧΛΟΣ ΑΕ (ΚΟ)   ΡΙΛΚΕ RILKEN  AE (KA) 
ΜΠΑ ΜΠΑΛΛΗΣ ΧΗΜΙΚΑ  Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ)   ΡΙΝΤΕ RIDENCO ΑΕ (ΚΑ) 
ΜΠΑΛΦ ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΑΕ (ΚΟ)   ΡΟΚΚΑ Χ. ΡΟΚΑΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 
ΜΠΕΛΑ JUMBO ΑΕ (ΚΟ)   ΡΟΚΠΑ Χ. ΡΟΚΑΣ ΑΒΕΕ (ΠΟ) 
ΜΠΕΝΚ Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ ΑΕ (ΚΟ)   ΣΑΙΚΛ CYCLON ΕΛΛΑΣ AE (ΚO) 
ΜΠΟΚΑ Ι. ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ & ΥΙΟΣ ΑΕ (ΚΑ)   ΣΑΝΥΟ ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ ΣΥΜ/ΚΗ ΑΕΒΕ (ΚΑ) 
ΜΠΟΠΑ Ι. ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ & ΥΙΟΣ ΑΕ (ΠΑ)   ΣΑΡΑΝ ΚΥΛ/ΜΥΛΟΙ  ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 
ΜΠΣΤΚ ΓΕΝΙΚΗ ΤΡΟΦΙΜΩΝ ΑΕ  (ΚΟ)   ΣΑΤΟΚ SATO AE (ΚΟ) 
ΜΠΣΤΠ ΓΕΝΙΚΗ ΤΡΟΦΙΜΩΝ ΑΕ (ΠΟ)   ΣΕΛΜΚ ΣΕΛΜΑΝ ΑΕ (ΚO) 
ΜΠΤΚ ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ ΑΕ (KO)   ΣΕΦΟΡ SEX  FORM AE (ΚΟ) 
ΜΥΤΙΛ ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ ΑΕ (ΚΟ)   ΣΙ∆Ε ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 
ΝΑΚΑΣ ΦΙΛΙΠΠΟΣ ΝΑΚΑΣ ΑΒΕΕΤΕ (ΚΟ)   ΣΠΕΙΣ SPACE HELLAS ΑΕ (ΚΟ) 
ΝΑΟΥΚ ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΗΣ ΑΕ (ΚΟ)   ΣΠΙ CPI AE (ΚΟ) 
ΝΑΥΠ ΚΛ/ΓΙΑ ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ ΑΒΕΕ (ΚΑ)   ΣΠΙΝΤ SPIDER Ν.ΠΕΤΣΙΟΣ & ΥΙΟΙ AE(KΟ) 
ΝΑΥΤ Η ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ ΑΕ (ΚΟ)   ΣΠΥΡ ΑΓΡ. ΟΙΚ.ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΟ) 
ΝΕΛ ΝΕΛ ΑΕ (ΚΟ)   ΣΦΑ ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚΟ) 
ΝΕΞΕΠ NEXUS  AEEX (ΚΟ)   ΣΩΛΚ ΣΩΛ/ΓΕΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟY ΑΕ (ΚΟ) 
ΝΕΟΧΗ ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ Α.Β.Ε.Ε. (ΚΟ)   ΤΕΓΟ Χ.Κ. ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ (ΚΟ) 
ΝΙΟΥΣ ΕΙ∆ΗΣΕΟΦΩΝΙΚΗ ΕΛΛΑΣ AEE (ΚΟ)   ΤΕΚ∆Ο ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ (ΚΟ) 
ΝΟΤΟΣ NOTOS COM HOLDINGS (ΚΟ)   ΤΕΞΤ ΤΕΞΑΠΡΕΤ ΑΕ (ΚΟ) 
ΝΤΕΣ INTERSONIC ABEE (KO)   ΤΕΡΝΑ ΤΕΡΝΑ ΑΕ (ΚΟ) 
ΝΤΟΜ DOMUS ΑEEX (KΟ)   ΤΣΟΥΚ PAPERPACK I. ΤΣΟΥΚΑΡΙ∆ΗΣ (ΚΟ) 
ΝΤΠΟΛ CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ  A.E.(ΚΟ)   ΥΑΛΚΟ YALCO - ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ ΑΕ (ΚΑ) 
ΞΙΦΙΚ ΞΙΦΙΑΣ ΑΕ (ΚΑ)   ΧΑΤΖΚ ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ HOLDINGS (ΚΟ) 
ΞΙΦΙΠ ΞΙΦΙΑΣ ΑΕ (ΠO)     
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