
Βασικά είδη αγορών

(Παράµετροι διαφοροποίησης δοµής αγορών)



1. Συνεδριάσεις συναλλαγών

– ∆ιαδικασία ταιριάσµατος προσφοράς-ζήτησης
• Συνεχόµενη (π.χ. continuous double auction)

– Μεγαλύτερες αγορές µετοχών, οµολόγων, προθεσµιακών, 
δικαιωµάτων προαίρεσης, συναλλάγµατος

• Στιγµιαία (π.χ. call auction)
– Εκδόσεις κυβερνητικών οµολόγων, µετοχές χωρίς
ρευστότητα (Euronext)

– Ώρες λειτουργίας



– Προσφοράς τιµών (quote driven)
• NASDAQ, οµολόγων, συναλλάγµατος, στοιχηµάτων

– Εντολών ορίου (order driven)
• προθεσµιακές (όλες), µετοχών και παραγώγων (περισσότερες), 
ανεξάρτητα συστήµατα συναλλαγών, κυβερνητικών οµολόγων, 
ebay, tradesports etc

– Μεσιτικές

• Mεγάλα µπλοκ µετοχών. Μη εισηγµένες εταιρείες. Ακίνητα.

– Υβριδιακές

• NASDAQ, NYSE, LSE (οι περισσότερες)

2. Σύστηµα εκτέλεσης



Σηµαντικά Παραδείγµατα Αγορών Εντολών

• Αθήνα – ΧΑΑ

• Λονδίνο – SETS

• Παρίσι – Euronext

• Φρανκφούρτη, Τορόντο, Τόκιο, Χονγκ

Κονγκ

• Electronic Communication Networks 
(ECNs)



– Εντολών και Συναλλαγών

• Οθόνη, τηλέφωνο, πρόσωπο µε πρόσωπο

– Συλλογής στοιχείων

• Καθορίζονται από τις συναλλαγές

– ∆ιανοµής στοιχείων

• Σηµασία ∆ιαφάνειας

3. Πληροφοριακά συστήµατα



Άλλα χαρακτηριστικά

• ∆έσµευση διαπραγµατευτών να παρέχουν

τιµές µπορεί να προκύπτει νοµικά η από

φήµη περί διαθεσιµότητας

• Αν είναι γεωγραφικά συγκεντρωµένες ή όχι

• Αν οι συναλλαγές γίνονται επώνυµα





Λειτουργία αυτοµατοποιηµένων

αγορών εντολών



Περιγραφή

• Υποβολές εντολών ανώνυµα από ευρύ κοινό

• ∆ιορθώσεις µπορούν να γίνουν µε την ακύρωση

εντολής και την αποστολή καινούριας

• Οι εντολές δεν είναι διαπραγµατεύσιµες

• Όλη η αγορά έχει πρόσβαση στις ίδιες

πληροφορίες, δηλαδή όλο το βιβλίο εντολών
(order book)



Price

20

20.1

20

19.8

20.2

Market

20.1

20

19.8



• Ιδιαίτερη σηµασία έχουν οι «βέλτιστες τιµές»: 
– Χαµηλότερη τιµή πώλησης
– Ψηλότερη τιµή αγοράς
– Όταν δεν υπάρχουν, ενδιαφέρον εστιάζεται στην
τιµή τελευταίας συναλλαγής

• ∆ιαφοροποιήσεις ανάλογα µε κανόνες συναλλαγών

– Προτεραιότητας
– ∆ιαδικασίας ταιριάσµατος
– Καθορισµού τιµών



– Εντολές έχουν λεξικογραφική προτεραιότητα
τιµής – χρόνου

– Σε ορισµένες αγορές έχει σηµασία και η
ορατότητα και το µέγεθος των εντολών.

– Κατάλοιπα από µερική εκτέλεση εντολής
ορίου διατηρούν την χρονική τους σειρά

Κανόνες προτεραιότητας





Κανόνες καθορισµού τιµών συναλλαγών

• Ενιαία αποτίµηση (call auction)

• Συνεχείς / διακρίνουσα αποτίµηση

(continuous two-sided double auction / 
discriminatory pricing)



Παράδειγµα ενιαίας αποτίµησης







Παράδειγµα Συνεχούς αποτίµησης









Ενιαία ή Συνεχής;
• Πλεονέκτηµα Ενιαίας

– συγκεντρώνει ενδιαφέρον όλων στο ίδιο αγαθό την ίδια στιγµή
– Μεγιστοποιεί πλεόνασµα
– Προτιµότερη για µικρές εντολές ορίου (µε τιµή = αξιολόγηση)

• Πλεονέκτηµα Συνεχούς

– Επιτρέπει συναλλαγές κάθε στιγµή
– Προσφέρει συνεχόµενη πληροφόρηση για την αξία του
χρεογράφου

– Προτιµότερη για µεγάλες ελεύθερες εντολές
– Πλεονεκτήµατα ενιαίας µπορούν να προσοµοιωθούν από
προσαρµογή συµπεριφοράς επενδυτών (διαπραγµατευτών)



Πλεονεκτήµατα Αυτοµατοποιηµένων Αγορών

Εντολών

• ∆ιευρύνουν επιλογές επενδυτών, επιτρέποντας
ποικιλία εντολών

• ∆ιευρύνουν πρόσβαση σε πληροφορίες αφού
Βιβλίο Εντολών γίνεται γνωστό άµεσα

• Αφαιρούν πλεονεκτική πληροφόρηση των dealers.

• Αυτοµατοποιούν διαχείριση εντολών / 
εκκαθάριση συναλλαγών µειώνοντας κόστη



Μελέτη περίπτωσης αγοράς εντολών

London Stock Exchange – SETS

• Υπόδειγµα αγοράς µε ανοιχτό βιβλίο
εντολών

• Ίδρυση 20/10/1997
– Εκεί τείνουν όλες οι αγορές

• Παρόµοιο µε το ΟΑΣΗΣ του ΧΑΑ



Επιλογές επενδυτών

• Εντολή Ορίου (limit order)

• Ελεύθερη εντολή (market / at best order)

• Ακύρωση ανεκτέλεστης εντολής

• Εντολή Iceberg (από 2002)

• Fill or kill

• Execute and eliminate



ORDER 
TYPE

LIMIT 
PRICE 
REQUIRED

EXECUTION 
PRICE

PARTIAL 
EXECUTION 
ALLOWED

UNEXECUTED 
PART ADDED 
TO THE BOOK?

Limit Yes Best price Yes Yes

Iceberg Yes Best price Yes Yes

At Best No Best price Yes No

Execute 
and 
Eliminate Yes Best price Yes No

Fill or Kill Optional Best price No** No



Χρονοδιάγραµµα αγοράς

SETS
07:50 08:00* 16:30 17:15

POBT OBT/OB25 CCAL OBC

Opening 
auction Continuous trading

Order 
book 
close

07:00

OPEN

Market 
open

16:35*

Closing prices disseminated

17:00

Closing 
auction

CAUC

Order 
management 

period

* Auction match starts subject to 30 second random ends and extensions
1Note: ETFS segment does not have VWAP or Closing auction periods

16:20

VWP1 &
VWP2

VWAP 
Periods

SET1; SET2; SET3; 
ETFS1

• Member 
Firm can 
enter trade 
reports 
f rom 07:15

• Order 
entry and 
deletion 
LO, IB 
and MO 
only

• Order entry  and deletion • Order 
entry and 
deletion 
LO, IB 
and MO 
only

• Order 
deletion 
only

•No trade 
reports 
can be 
submitted

CLOS

Close
• No 

order 
entry or 
deletion 
allowed
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∆ιανοµή πληροφορίας



Η χρήση του SETS



Μετάβαση στο SETS

• 20/10/1997 για τις µετοχές του FTSE-100.

• Τώρα περισσότερες από 200 µετοχές

• Λόγοι για την µετάβαση –

– Ανταγωνισµός από ανεξάρτητα
ηλεκτρονικά δίκτυα συναλλαγών µε

µικρότερα εύρη

– Παρατήρηση συµπαιγνίας στο NASDAQ



Αποτελέσµατα µετάβασης

(Naik and Yadav, 1999)

• 98% συναλλαγών κοινού είναι µε
«συµµετέχοντες» (participants)

• Μεγάλη µείωση στα εύρη (βλ. σχήµα) µε
εξαίρεση 1η ώρα

• Συµµετέχοντες έχουν

– ίδιο συνολικό τζίρο

– λιγότερο από εύρη

– περισσότερο από πρόβλεψη κατεύθυνσης





Αλλαγές για το κοινό

• Ύπαρξη επιλογής µεταξύ ελεύθερες - ορίου
– Οι εντολές ορίου κερδίζουν το εύρος αλλά µετά

χάνουν λόγω κατεύθυνσης

– Οι ελεύθερες εντολές συµπεριφέρονται αντίστροφα

και έχουν κέρδη κατεύθυνσης τα πρώτα 15 λεπτά.

• Γενικά µείωση στα εύρη µε κάποιες εξαιρέσεις:
– Μεγαλώνουν για µεγάλες συναλλαγές (µειώνεται το

cross-subsidisation)

– Μεγαλώνουν για τις µετοχές που δεν συµµετέχουν

στο SETS

– Μεγαλώνουν για πρωινές ώρες



• Παίκτες – dealers, brokers, customers

• Οι 10 µεγαλύτεροι dealers κάνουν 50% του τζίρου

• 1998 συναλλαγές ίσες µεταξύ
– Customer- dealer

– Direct interdealer

– Brokered interdealer

• 2000 direct interdealer µόνο 10%

Μελέτη περίπτωσης αγοράς τιµών

Αγορά συναλλάγµατος



• Συναλλαγές dealers µέσω broker 
επιτρέπουν:
– Απόκρυψη ταυτότητας

– Ευρύτερη διαφήµιση τιµών

• Εύρος στην αγορά σποτ για $/E:
– 1bp direct interdealer

– 2-3 bp brokered interdealer

– 3-7 bp customer-dealer



Άλλες παρατηρήσεις

• Οι dealers πληροφορούνται για την ροή εντολών
από:
– εντολές πελατών τους
– συναλλαγές brokered interdealer

• Οι dealers
– αποκτούν µεγάλες θέσεις (π.χ. 1 δις $ /µέρα)
– Κλείνουν θέσεις πριν τέλος ηµέρας
– Half life 10 mins (Lyons 1998, βλ. σχήµα)

• Κέρδος µπορεί να είναι από εύρος η κατεύθυνση
αγοράς (βλ. πίνακα)







Βιβλιογραφία
• Είδη αγορών

– Harris L, 2003, Trading and Exchanges: Market Microstructure 
for practitioners, Ch. 5

– Hasbrouck, 2003, Appendix on US security markets, ιδιαίτερα σ. 
169-173.

– Σύστηµα SETS
• Guide to SETS
• SETS: 5 years on
• Naik and Yadav, 1999, The effects of market reform on trading costs of 

public investors, Evidence from the London Stock Exchange

– Συναλλάγµατος, Lyons,  2001, Chapter 3, p. 37-51

• Αγορές εντολών: Harris L, 2003, Ch. 6
• Είδη εντολών σε αυτοµατοποιηµένες αγορές εντολών

– ΧΑΑ, 2001, Η αγορά µετοχών του ΧΑΑ, κφ. 17, σ.4-11
– Gourieroux, p. 351-36


