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Οι Ε∆ κερδίζουν το εύρος (bid/ask spread). 
Ποια ωφέλιµη λειτουργία επιτελούν;

• Συντονίζουν το χρονισµό των συναλλαγών, 
άρα συµβάλλουν στην:

εξοµάλυνση ανισορροπιών στη ροή

εντολών

Τι κόστος επιβαρύνονται για να επιτελέσουν

τη λειτουργία αυτή;

ρίσκο αποθεµατικών



Υπόδειγµα Garman (1976)



Ορισµός: τυχαίες µεταβλητές τ
Β
και τS , όπου:

τ
Β

, χρόνος µεταξύ εντολών αγοράς

τS , χρόνος µεταξύ εντολών πώλησης
Υπόθεση: εκθετική κατανοµή πιθανότητας του τi, 
i={B, S}:
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Exponential/Poisson Arrival Model



Συνέπεια της υπόθεσης περί εκθετικής κατανοµής

του χρόνου µεταξύ εντολών πώλησης/αγοράς

Ορισµός: τυχαίες µεταβλητές n
Β
και nS , όπου:

nB , πλήθος εντολών αγοράς σε χρονική µονάδα ∆

nS , «» πώλησης «»

Η κατανοµή πιθανότητας του ni , i={B, S} 
είναι Poisson:
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Για i={B, S}

• λi  «ένταση ρυθµού άφιξης (εντολών)», 

•λi : µετρά εντολές ανά µονάδα χρόνου ∆

• µi : µετρά εντολές [σε χρονικό διάστηµα ∆]

≡



Ο Ε∆ θέτει τιµή p:

� ένταση αφίξεων εντολών αγοράς µονοτονικά

µε p

� ένταση αφίξεων εντολών πώλησης µονοτονικά

µε p

Εκκαθάριση

αγορών µε την

έννοια:

λ
Β
(p*)=λS(p*)



Υπόθεση: Ε∆ θέτει άλλη τιµή αγοράς και πώλησης.

Εκκαθάριση λS(pS)=λ
Β
(pB)

⇒

εύρους

έσοδα ανά συναλλαγή

ρυθµός συναλλαγών

⇒

∆ε συµφέρει τον

Ε∆ πάντα η αύξηση

του εύρους

⇒



Ορισµός: τυχαίες µεταβλητές IS(t), ΝS(t), NB(t), όπου:

IS(t):  αποθεµατικά (inventory stock) του
Ε∆ (σε µετοχές) στο χρόνο t

ΝS(t): πλήθος σωρευτικών (ως το χρόνο t) 
συναλλαγών (πωλήσεις πελάτη)

Ν
Β
(t): πλήθος σωρευτικών (ως το χρόνο t) 

συναλλαγών (αγορές πελάτη)

IS(t)=IS(0)+NS(t)-NB(t), 

IS(0)=αρχικά αποθεµατικά



• Υπό τις υποθέσεις µας, ΙS(t) έχει κατανοµή
Poisson

απόδειξη? – άσκηση (δύσκολη)

• Επίσης,
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Τυχαία διαδροµή (Random Walk)



Παρατήρηση: Για κάποιο k, o Ε∆ καταστρέφεται, 
αν: ( ) ktIS >||

Αλλά, 

( )( ) 1||Pr →> ktIS

µε ρεαλιστικές τιµές των λi,  k αυτό συµβαίνει

σε t = µερικές µέρες!

Τι πρέπει να αλλάξει στις υποθέσεις;



Σχέση Εύρους και Αποθεµατικών µελετάται στο

υπόδειγµα των Amihud & Mendelson

Ε∆ επιλέγουν εύρος συναρτήσει και των

αποθεµατικών τους



Εµπειρικές παρατηρήσεις για την

συµπεριφορά αποθεµατικών

• Αποθεµατικά:

• Σε αγορές µε επώνυµους Ε∆, η σχέση
εύρους – αποθεµατικών περιπλέκεται από
ζητήµατα στρατηγικής

� επιστρέφουν στην µέση τιµή τους

� έχουν µέσο κοντά στο µηδέν



Αποθεµατικά στο SETS



Εµπειρική Μελέτη Reiss & Werner

Προσφέρει παρατηρήσεις για:

• Αποθεµατικά πριν το SETS

• Σηµασία επωνυµίας για την συµπεριφορά

• Έσοδα από ειδική διαπραγµάτευση

• Σηµασία ύπαρξης άλλων αγορών για τα
αποθεµατικά



Αποθεµατικά πριν το SETS





Σηµασία επωνυµίας για συµπεριφορά

• Ανώνυµα, ηλεκτρονικά:

(Ε∆-Ε∆)            1/3 βελτίωση επί του εύρους

• Επώνυµα, τηλεφωνικά:

(Ε∆-Ε∆)              0   βελτίωση επί του εύρους

(Ε∆-Μεσίτης)       ½ του εύρους - προµήθεια



Έσοδα από ειδική διαπραγµάτευση





Ισοδύναµα χρεόγραφα συναλλάσσονται σε

διάφορες αγορές


