
Αγορά µε Ειδικούς ∆ιαπραγµατευτές

Σταθερό Κόστος Συναλλαγών

και Εύρος

• Roll (1984)

• Hasbrouck, κεφ. 3



Ορισµοί και Υποθέσεις:

•

η «σωστή» τιµή (efficient price)

• τυχαία διαδροµή (random walk)

• bid (τιµή αγοράς)          

• ask (τιµή πώλησης)

)log( tt pm =

→tp

→+= −  1 ttt umm

t b→

t a→



Υποθέσεις (συνέχεια):

• Συναλλαγές µέσω ειδικών διαπραγµατευτών

• Κανένας περιορισµός στον όγκο των συναλλαγών

• Ανταγωνισµός µεταξύ
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Τιµή Συναλλαγών :)( tp
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Υποθέσεις για το :tq
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Συνέπειες του υποδείγµατος του Roll
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Συνέπειες του υποδείγµατος του Roll
(συνέχεια)

( ) ( )( ) ( )( )[ ]
( )

2

1

111

                        

                        

,cov

c

ppE

pEppEpEpp

tt

tttttt

−=

∆∆=
∆−∆∆−∆=∆∆

−

−−−

Άσκηση: ν.δ.ο

- To t εδώ µετράει συναλλαγές, όχι χρόνο
π.χ. σε δευτερόλεπτα
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Εφαρµογή του υποδείγµατος

• Μετοχή CBL

• 2 Iουλίου 2003

• ΝΥSE

• 841 παρατηρήσεις (συναλλαγές)

Εκτίµηση
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(στο υπόδειγµα): ($/µετοχή)

και

Προβλεπόµενο εύρος (bid/ask spread)
($/µετοχή)

005.0≅c

01.0≅

Παρατηρούµενο χρονικά σταθµισµένο (time 
weighted average) εύρος στο δείγµα = 0.022 
($/µετοχή)

Παρατηρούµενο πραγµατικό (effective) εύρος στο
δείγµα = 0.0158 ($/µετοχή) = µέσος όρος διαφοράς τιµών

συναλλαγών από µέσο τιµών αγοράς-πώλησης



1. ∆ιαφορά υποδείγµατος – πραγµατικού εύρους:

• σφάλµα δειγµατοληψίας

• Απλουστευτικές υποθέσεις υποδείγµατος, π.χ.

- βλ διάγραµµα

2. ∆ιαφορά effective – χρονικά σταθµισµένου

• θεσµικοί παράγοντες εκτός υποδείγµατος

� πελάτες αγοράζουν όταν οι τιµές είναι καλές

� υπάρχουν και µεσίτες (brokers) οι οποίοι
βελτιώνουν επί των τιµών των Ε∆

Πού οφείλονται οι διαφορές;
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Lillo & Farmer, 
2004


