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Χαρακτηριστικά του NASDAQ (1994)

• Μεγαλύτερο µέσο εύρος από ανάλογες αγορές

• Παραδοσιακά το NASDAQ ήταν αγορά µε
πολλούς Ε∆ (dealers / market makers)

• Προστασία προέκυπτε [?] από ανταγωνισµό
µεταξύ Ε∆

• ∆εν υπήρχε µηχανισµός προστασίας για τις
εντολές ορίου από

– Through trading

– Front running



Λογική της µελέτης Christie & Schultz

• Επιλογή 100 δραστήριων µετοχών NASDAQ το
1991

• Σύγκριση µε µετοχές παρόµοιας τιµής και
κεφαλαιοποίησης στο NYSE / AMEX



Παρατηρήσεις για το εύρος



Το εύρος στην NASDAQ είναι µεγαλύτερο απ’ ότι

NYSE/AMEX



Συµπεριφορά εύρους διαφέρει ανά µετοχή



Το ελάχιστο εύρος επιτυγχάνεται σπάνια



Εύρος διάφορων αγορών

• Goldstein, 1993 –
– Εύρος NASDAQ = NYSE + $[0.15-0.18]

• Christie & Huang, 1994 –
– Μετάβαση από NASDAQ σε AMEX => µείωση $0.31
– Μετάβαση από NASDAQ σε NYSE => µείωση $0.06
– Μείωση πριµ ρευστότητας $0.05

• Αµφίβολο ότι οφείλονται σε µεγαλύτερες
ασυµµετρίες πληροφορίας η κόστος θέσεων



Παρατηρήσεις για την µορφή των τιµών



Οι τιµές σπάνια είναι µονά όγδοα



Ελάχιστες µετοχές έχουν τιµές σε µονά όγδοα



Οι Ε∆ µειώνουν σταδιακά την χρήση µονών όγδοων



Σε όσες µετοχές µονά όγδοα είναι σπάνια (<25%) 
είναι και µικρής διάρκειας



Συχνότητα µονών όγδοων δεν σχετίζεται µε την

δραστηριότητα συναλλαγών



Πιθανές εξηγήσεις έλλειψης τιµών (2n+1)/8

• Χρήση λιγότερων τιµών για µείωση

κόστους διαπραγµάτευσης (Harris, 1991)

• Κόστος Ειδικής ∆ιαπραγµάτευσης

• Συµπαιγνία



Κόστος ∆ιαπραγµάτευσης

• Κόστος = Χρόνος, πιθανότητα λάθους

• Ανταγωνισµός οδηγεί σε χαµηλό κόστος => 
λιγότερες τιµές

• Όµως

– Οι τιµές διαπραγµατεύονται µόνο για µεγάλες

συναλλαγές (>1,000 µετοχές)

– ... Οπότε διαδικασία ελέγχου είναι προφανής



Μεγάλες συναλλαγές γίνονται σε µονά πιο συχνά



Κόστος Ε∆

• Συχνότητα µονών όγδοων δεν επηρεάζεται από:
– όγκο συναλλαγών,
– µετοχική αξία

– αριθµό Ε∆

• Επηρεάζεται από:
– Τιµές

– ∆ιακύµανση

– Συχνότητα χρήσης παλιότερα στην ίδια αγορά





Συµπαιγνία



Πρόσφατες εξελίξεις στην NASDAQ



• Αποζηµιώσεις $1δισ (1999)
• Έλεγχος και ρύθµιση αγοράς από
ξεχωριστή εταιρεία (NASD-R)

• Απαγόρευση front-running (Manning rules)
• Απαγόρευση through trading (SEC rules)
• ∆εκαδικοποίηση τιµών (decimalisation)
• Έντονος ανταγωνισµός ιδιαίτερα από
Ηλεκτρονικά ∆ίκτυα Επικοινωνίας (ECNs)
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