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Πεξίιεςε 

 Σε κηα νηθνλνκία, ε ηειηθή ηηκή ελφο αμηνγξάθνπ, θαζψο θαη ηα 

αλακελφκελα θέξδε ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ, αιιάδνπλ αλάινγα κε ηελ 

ζπκπεξηθνξά θαη ηηο γλψζεηο ηνπο. Κάζε ζπκβαιιφκελνο κπνξεί είηε λα 

ιακβάλεη ηδησηηθή πιεξνθφξεζε γηα ηελ ηειηθή αμία ηνπ αμηνγξάθνπ, είηε λα 

πξνζπαζεί λα εθηηκήζεη απηήλ ηελ αμία κέζσ ηεο ηειηθήο ηηκήο. Μάιηζηα, ε 

παξνπζία κε-νξζνινγηθψλ επελδπηψλ (noise traders) επεξεάδεη θη απηή ζε 

κεγάιν βαζκφ θαη ηηο ηηκέο θαη ηηο εθηηκήζεηο ησλ ππφινηπσλ ζπκκεηερφλησλ. 

Κάζε ζπλαιιαζζφκελνο κπνξεί λα ζπκπεξηθεξζεί αληαγσληζηηθά ρσξίο λα 

ιάβεη ππφςηλ ηνπ ηηο θηλήζεηο ησλ άιισλ, ή λα αλαινγηζηεί ηελ δπλάκε 

αγνξάο ηνπ θαη λα δξάζεη ζηξαηεγηθά. Σηελ παξνχζα δηαηξηβή, 

παξνπζηάδνπκε ηηο έλλνηεο ηεο αληαγσληζηηθήο (ηζνξξνπία νξζνινγηθψλ 

πξνζδνθηψλ – REE) θαη ηεο ζηξαηεγηθήο ηζνξξνπίαο (ηζνξξνπία Nash/ 

κπευδηαλή ηζνξξνπία Nash) θαη αλαιχνπκε ην ππφδεηγκα ηνπ Kyle (1989) γηα 

κία αγνξά κε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο. Φξεζηκνπνηνχκε αξηζκεηηθέο 

εθαξκνγέο γηα ηελ ζχγθξηζε ησλ ηζνξξνπηψλ θαη ηελ εμαγσγή βαζηθψλ 

ζπκπεξαζκάησλ σο πξνο ηηο εληνιέο (πξνγξάκκαηα δήηεζεο) ησλ 

αληηζπκβαιινκέλσλ, ηελ ηειηθή ηηκή ηνπ αμηνγξάθνπ θαη ηα αλακελφκελα 

θέξδε φισλ ησλ ζπκκεηερφλησλ. 

 

 

 

Λέμεηο/Φξάζεηο – Κιεηδηά: Ιζνξξνπία Οξζνινγηθψλ Πξνζδνθηψλ, Ιζνξξνπία 

Nash, αληαγσληζηηθή θαη ζηξαηεγηθή ζπκπεξηθνξά, πιεξνθνξεκέλνη θαη 

απιεξνθφξεηνη ζπλαιιαζζφκελνη, noise traders, ηηκή εθθαζάξηζεο, αμία 

ξεπζηνπνίεζεο, πξνγξάκκαηα δήηεζεο, απνζηξνθή θηλδχλνπ, αλακελφκελν 

φθεινο. 
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Summary 

 In an asset market, both the asset’s price and the traders’ expected 

profits change according to their behavior and knowledge. Each trader can 

either acquire private information for the asset’s liquidation value, or try to 

evaluate only through the prices. Especially, the presence of noise traders 

affects drastically both the prices and the evaluations. Every trader may 

behave competitively, without taking into consideration the strategies of his 

counterparties, or utilize his market power and act strategically. In this thesis, 

we present the definitions of competitive and strategic equilibrium (Rational 

Expectations Equilibrium and Nash/Bayesian Nash Equilibrium respectively) 

and analyze Kyle’s model (1989) for a market with asymmetric information. 

We use a numerical approach in order to compare these equilibria and draw 

important conclusions based on the traders’ demand schedules, the asset’s 

price and the expected utilities. 

 

 

 

 

Key Words: Rational Expectations Equilibrium, Nash Equilibrium, competitive 

and strategic behavior, informed and uninformed traders, noise traders, clear-

market price, liquidation value, demand schedules, risk aversion, expected 

utility 
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1 Δηζαγσγή 

Τν πεξηβάιινλ ζπλαιιαγψλ ζε κία νηθνλνκία αμηνγξάθσλ κπνξεί λα 

πεξηγξαθεί κε ηξεηο βαζηθέο κνξθέο ηζνξξνπηψλ: ηελ Ιζνξξνπία Οξζνινγηθώλ 

Πξνζδνθηώλ (Rational Expectations Equilibrium – REE), ηελ Ιζνξξνπία Nash 

βαζηζκέλε ζηελ ζεσξία παηγλίσλ (Nash Equilibrium – NE) θαη ηελ πην γεληθή 

ηεο κνξθή, ηελ Μπεϋδηαλή Ιζνξξνπία Nash (Bayesian Nash Equilibrium – 

BNE). Με ηελ ρξήζε ηνπο κπνξεί λα αλαιπζεί ε ηηκνιφγεζε νπνηνπδήπνηε 

αμηνγξάθνπ ζηελ νηθνλνκία θαη φηαλ απηή ζεσξείηαη δεδνκέλε απφ ηνπο 

ππνςήθηνπο αγνξαζηέο αιιά θαη φηαλ ιεθζεί ππφςε ε δχλακε αγνξάο ηνπ 

θαζελφο. Έλα πξψην ζπκπέξαζκα είλαη φηη ε πξνζσπηθή πιεξνθφξεζε κφλε 

ηεο δελ νδεγεί πάληα ζε επηπιένλ ζπλαιιαγέο ζηελ νηθνλνκία θαη κάιηζηα ζε 

νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο κπνξεί θαη λα ηηο κεδελίζεη. Απηφ ην ζπκπέξαζκα 

ηθαλνπνηείηαη θαη ζε αληαγσληζηηθφ θαη ζε ζηξαηεγηθφ πεξηβάιινλ. 

1.1 Ιζνξξνπία Οξζνινγηθώλ Πξνζδνθηώλ 

 Σε REE, θάζε ζπλαιιαζζφκελνο ζπκπεξηθέξεηαη αληαγσληζηηθά, 

δειαδή ζεσξεί ηελ ηηκνιφγεζε θαη ηελ πιεξνθφξεζε φισλ ησλ ππνινίπσλ 

ζπλαιιαζζνκέλσλ δεδνκέλε θαη φηη δελ έρνπλ δχλακε αγνξάο. Ωζηφζν, 

αθφκε θαη φηαλ ππάξρεη δχλακε αγνξάο, νη ζπλαιιαζζφκελνη δελ ηελ 

εθκεηαιιεχνληαη θαη θαίλεηαη ζαλ λα παξνπζηάδνπλ ηελ «ζρηδνθξεληθή» ηάζε 

λα κελ ηελ αμηνπνηνχλ, αθφκε θαη αλ μέξνπλ φηη κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ 

ηηκνιφγεζε. Οη εθ ησλ πξνηέξσλ (prior) πεπνηζήζεηο θάζε ζπλαιιαζζφκελνπ 

παξνπζηάδνληαη σο γλσζηέο ζε φινπο θαη πξνηείλεηαη κηα εηθαζία ζρεηηθά κε 

ηελ ηηκνιφγεζε. Όινη νη επελδπηέο ζεσξνχλ απηήλ ηελ ραξηνγξάθεζε 

πιεξνθνξηψλ δεδνκέλε. Έπεηηα θάζε ζπλαιιαζζφκελνο παξάγεη ηηο εθ ησλ 

πζηέξσλ (posterior) πεπνηζήζεηο ηνπ, βαζηζκέλνο ζηα ζπκπεξάζκαηα ησλ 

ππφινηπσλ ζπλαιιαζζφκελσλ. Με βάζε απηέο ηηο πεπνηζήζεηο θάζε 

ζπλαιιαζζφκελνο εμάγεη ηελ βέιηηζηε πξνζσπηθή ηνπ δήηεζε. Όηαλ ε αγνξά 

βξεζεί ζε ηζνξξνπία, φπνπ ηθαλνπνηνχληαη φιεο νη θακπχιεο δήηεζεο ησλ 

ζπλαιιαζζνκέλσλ, ππφ νξζνινγηθέο πξνζδνθίεο, ε ζεσξεηηθή ηηκή πνπ έρεη 

εηθαζηεί πξέπεη λα ζπκπίπηεη κε ηελ πξαγκαηηθή ηηκή ηεο αγνξάο.  

 Μηα πνιχ ζεκαληηθή εθαξκνγή ηεο REE είλαη ην ζεώξεκα κε 

ζπλαιιαγήο ζε REE πεξηβάιινλ (Milgrom & Stokey, 1982). Όπσο 

αλαθέξζεθε, ην δηάλπζκα ησλ ηηκψλ ζεσξείηαη θνηλή γλψζε, φρη φκσο θαη νη 

δξάζεηο ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ. Αλ σζηφζν φινη νη ζπλαιιαζζφκελνη είλαη 

νξζνινγηθνί (θαη είλαη γλσζηφ ζε φινπο απηφ) θαη ε θαηαλνκή ηνπο είλαη θαηά 

Pareto απνηειεζκαηηθή, ηφηε νπνηαδήπνηε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε δελ ζα 

νδεγήζεη ζε λέεο ζπλαιιαγέο. Πξνυπφζεζε απηνχ ηνπ ζεσξήκαηνο είλαη 

αθφκε θαη ε απζηεξή απνζηξνθή ησλ επελδπηψλ απφ ηνλ θίλδπλν. 

Έζησ φηη ππάξρεη κηα αγνξά ελφο αμηνγξάθνπ ζηελ νπνία είλαη θνηλή 

γλψζε (πξηλ ηελ ιήςε λέαο πιεξνθφξεζεο) φηη ε αξρηθή θαηαλνκή είλαη 
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απνηειεζκαηηθή. Γειαδή ην πεξνπζηαθφ ζηνηρείν θαηαλέκεηαη πξψηα ζε 

εθείλνπο γηα ηνπο νπνίνπο έρεη κεγαιχηεξε αμία. Με ηελ άθημε λέαο 

πιεξνθφξεζεο, νξηζκέλνη ζπλαιιαζζφκελνη ελδερνκέλσο ζεσξνχλ ην 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πεξηζζφηεξν πνιχηηκν απφ εθείλνπο πνπ ην θαηέρνπλ. 

Έηζη, κελ αλαινγίδνληαο νπνηαδήπνηε άιιε πιεξνθφξεζε, ζα κπνξνχζαλ λα 

ζπκκεηέρνπλ ζε κία θαιχηεξε θαηαλνκή κέζσ ζπλαιιαγψλ. Ωζηφζν, ην 

γεγνλφο φηη έλαο ζπλαιιαζζφκελνο είλαη πξφζπκνο λα παξαιάβεη κνλάδεο 

ηνπ ζηνηρείνπ ζε κηα δεδνκέλε ηηκή εθθξάδεη κηα πιεξνθνξία γηα ην ζηληάιν 

πνπ έιαβε. Δθφζνλ φινη νη ζπλαιιαζζφκελνη εξκελεχνπλ ηηο πιεξνθνξίεο κε 

ηνλ ίδην ηξφπν, απηή ε επηπιένλ πιεξνθφξεζε ιακβάλεηαη ππφςε απφ ηνπο 

ππνςήθηνπο πσιεηέο θαη αλαζεσξνχλ ηηο πεπνηζήζεηο ηνπο ζρεηηθά κε ην 

ζηνηρείν. Έηζη, αξλνχληαη λα θάλνπλ ζπλαιιαγέο ζηελ πξνηεηλφκελε ηηκή. 

Παξάδεηγκα: Έλα θιαζηθφ παξάδεηγκα ηνπ ζεσξήκαηνο κε 

ζπλαιιαγήο παξνπζηάζηεθε απφ ηνπο Milgrom & Stokey (1982). Φσξίδνπκε 

ηνλ ρψξν θαηαζηάζεσλ   ζε δχν ζπληζηψζεο: 

1. Ωο   ζεσξνχκε ην ζχλνιν ησλ γεγνλφησλ ζρεηηθψλ κε ηηο πιεξσκέο 

(θέξδε ή θφζηε) ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ. 

2.  Ωο   νξίδνπκε ην ζχλνιν ησλ γεγνλφησλ πνπ δελ επεξεάδνπλ άκεζα ηηο 

πιεξσκέο αιιά αλαγλσξίδνληαη σο ιήςε ζηληάινπ απφ ηνπο 

ζπλαιιαζζφκελνπο. Κάζε ιήςε έξρεηαη κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν ζηνλ θάζε 

αληηζπκβαιιφκελν. 

Υπνζέηνπκε φηη ππάξρνπλ δχν θαηαζηάζεηο             θαη πέληε 

θαηαζηάζεηο                  . Έζησ αθφκε φηη ππάξρνπλ κφλν δχν 

ζπλαιιαζζφκελνη θαη πξνηείλεηαη ην εμήο ζηνίρεκα: αλ    , ηφηε ν δεχηεξνο 

πιεξψλεη ηνλ πξψην έλα ζπγθεθξηκέλν πνζφ1, ελψ αλ    , ν πξψηνο 

πιεξψλεη ηνλ δεχηεξν ην ίδην πνζφ. Οη εθ ησλ πξνηέξσλ πεπνηζήζεηο ησλ 

αληηζπκβαιιφκελσλ είλαη θνηλέο θαη δίλνληαη σο εμήο: 

  ⁄  1 2 

1 0,20 0,05 
2 0,05 0,15 
3 0,05 0,05 
4 0,15 0,05 
5 0,05 0,20 

Πίλαθαο 1.1: Δθ ησλ πξνηέξσλ πεπνηζήζεηο ζπλαιιαζζνκέλσλ 

Οη δηακεξίζεηο ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ είλαη: 

                              

                              

                                                             
1
 Τν κέγεζνο ηνπ πνζνχ δελ καο αθνξά ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε. Μαο ελδηαθέξεη κφλν 

ην απνηέιεζκα ηνπ ζηνηρήκαηνο κε ηελ γεληθή κνξθή θέξδνπο ή θφζηνπο. 
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Βάζεη ηνπ πίλαθα πεπνηζήζεσλ, πξνθχπηνπλ νη παξαθάησ πηζαλφηεηεο 

πξαγκαηνπνίεζεο ιήςεο ζηληάινπ γηα ηνλ θάζε ζπλαιιαζζφκελν μερσξηζηά: 

Σπλαιιαζζόκελνο 1 

                                        

                                        

                          

Σπλαιιαζζόκελνο 2 

                          

                                        

                                        

Πίλαθαο 1.2: Δθ ησλ πξνηέξσλ πηζαλόηεηεο ησλ ζπλαιιαζζνκέλσλ
2 

Ο πξψηνο ζθέθηεηαη νξζνινγηθά φηη αλ    , ηφηε ν δεχηεξνο γλσξίδεη φηη 

    θαη ζα αξλεζεί ην ζηνίρεκα θαζψο δελ ηνλ ζπκθέξεη: 

              
    

    
 

 

 
 

Δπνκέλσο, αλ ν πξψηνο παξαηεξεί ην πξψην ζθέινο ηεο δηακέξηζεο 

          θαη ν δεχηεξνο απνδερηεί ην ζηνίρεκα, ζπκπεξαίλεη φηη    . 

Όκσο αλ    , ηφηε ην ζηνίρεκα δελ ηνλ ζπκθέξεη θαη έηζη δελ ζα ην δερηεί: 

                 
    

    
 

 

 
               

   

   
 

 

 
 

Με αθξηβψο ηελ ίδηα ινγηθή ν δεχηεξνο δελ ζα απνδερηεί ην ζηνίρεκα αλ 

παξαηεξεί ην ζθέινο ηεο δηακέξηζήο ηνπ          . Τειηθά ε κφλε 

πεξίπησζε φπνπ θαη νη δχν ζα κπνξνχζαλ λα απνδερηνχλ ην ζηνίρεκα είλαη 

αλ    , δειαδή ζηελ ηνκή ησλ           θαη          : 

                                  
    

   
 

 

 
 

Ωζηφζν, έρνληαο θαη νη δχν απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν, ζα απνξξίςνπλ ην 

ζηνίρεκα θαζψο φρη κφλν δελ είλαη βέβαηνη φηη    , αιιά θαη ε πηζαλφηεηα 

θέξδνπο ηνπο είλαη κηθξφηεξε ηνπ 50%. 

1.2 Ιζνξξνπία Nash 

Σε αληίζεζε κε ηελ REE ε νπνία είλαη κηα αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία, ε 

ΝΔ πξαγκαηεχεηαη ηηο ζηξαηεγηθέο κεηαμχ ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ. Η (θαζαξή) 

ηζνξξνπία Nash νξίδεηαη σο έλα πξνθίι ζηξαηεγηθψλ φπνπ θάζε ζπκκεηέρσλ 

αθνινπζεί κηα ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή θαη γλσξίδνληαο ηηο ζηξαηεγηθέο φισλ 

                                                             
2
 Οη πηζαλφηεηεο είλαη θαιψο νξηζκέλεο θαζψο θαη γηα ηηο δχν δηακεξίζεηο αζξνίδνπλ ζηελ 

κνλάδα:                                                             
θαη                                                            . 
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ησλ ππνινίπσλ, δελ έρεη θαλέλα φθεινο λα παξεθθιίλεη απφ απηήλ (Cournot, 

1838)3. Κάζε ζπλαιιαζζφκελνο πιένλ αλαγλσξίδεη ηελ επηξξνή πνπ κπνξεί 

λα αζθήζεη ζηελ ηηκνιφγεζε θαη ηελ αμηνπνηεί. Έλα πνιχ απιφ παξάδεηγκα 

είλαη έλα παηρλίδη δχν ζπλαιιαζζφκελσλ φπνπ θαη νη δχν κπνξνχλ λα 

επηιέμνπλ ηελ ζηξαηεγηθή Α θαη λα θεξδίζνπλ 1€ ή λα επηιέμνπλ ηελ 

ζηξαηεγηθή Β θαη λα ράζνπλ 1€. Πξνθαλψο θαη νη δχν ζα επηιέμνπλ ηελ 

ζηξαηεγηθή Α θαη αθφκε θαη αλ απνθαιχςνπλ ηελ ζηξαηεγηθή ηνπο ν έλαο ζηνλ 

άιινλ, θαλείο δελ ζα παξεθθιίζεη απφ απηήλ. Δπνκέλσο ην πξνθίι 

ζηξαηεγηθψλ (Α, Α) είλαη Ιζνξξνπία Nash. 

 Βέβαηα είλαη πηζαλφ λα ππάξρνπλ πεξηζζφηεξεο απφ κία ηζνξξνπίεο 

Nash ή αθφκε θαη λα κελ ππάξρεη θακία ηζνξξνπία Nash. Έζησ φηη ππάξρνπλ 

πάιη δχν παίθηεο νη νπνίνη κπνξεί λα αθνινπζήζνπλ δχν ζηξαηεγηθέο θαη νη 

πιεξσκέο είλαη νη εμήο (φπνπ (x, y) ζεσξνχκε x ην θέξδνο ηνπ πξψηνπ παίθηε 

θαη y ην θέξδνο ηνπ δεχηεξνπ): 

 
Παίθηεο 1 

ζηξαηεγηθή Α ζηξαηεγηθή Β 

Παίθηεο 2 
ζηξαηεγηθή Α 1, 1 1, 0 

ζηξαηεγηθή Β 0, 1 2, 2 
Πίλαθαο 1.3: Πνιιαπιέο Ιζνξξνπίεο Nash 

Δίλαη θαλεξφ φηη αλ έλαο παίθηεο επηιέμεη ηελ ζηξαηεγηθή Α, ηελ ίδηα 

ζηξαηεγηθή πξέπεη λα αθνινπζήζεη θαη ν άιινο. Τν ίδην ζπκβαίλεη θαη φηαλ 

θάπνηνο απφ ηνπο δχν επηιέμεη ηελ ζηξαηεγηθή Β. Άξα ην ζπκπέξαζκα είλαη 

φηη ηα ζεκεία (Α, Α) θαη (Β, Β) είλαη ηζνξξνπίεο Nash. Αλ φκσο νη πιεξσκέο 

αιιάμνπλ ζε: 

 
Παίθηεο 1 

ζηξαηεγηθή Α ζηξαηεγηθή Β 

Παίθηεο 2 
ζηξαηεγηθή Α 1, 2 2, 1 

ζηξαηεγηθή Β 2, 1 1, 2 
Πίλαθαο 1.4: Κακία Ιζνξξνπία Nash 

Τφηε αλ ν πξψηνο επηιέμεη ηελ ζηξαηεγηθή Β, ν δεχηεξνο ζα πξνηηκήζεη ηελ Α 

θαζφηη ζα έρεη κεγαιχηεξν θέξδνο θαη αληίζηνηρα αλ ν δεχηεξνο επηιέμεη ηελ Β, 

ν πξψηνο ζα πξνηηκήζεη ηελ Α. Δπφκελσο εδψ δελ ππάξρεη ηζνξξνπία Nash. 

 Τν Γίιεκκα ηνπ Φπιαθηζκέλνπ: Μία επξέσο δηαδεδνκέλε εθαξκνγή ηεο 

ηζνξξνπίαο Nash είλαη ην ιεγφκελν «δίιεκκα ηνπ θπιαθηζκέλνπ» (Prisoner’s 

Dilemma) ην νπνίν παξνπζηάδεη ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο δχν (ή θαη 

πεξηζζφηεξα) νξζνινγηθά άηνκα ελδέρεηαη λα κελ ζπλεξγαζηνχλ. Έζησ φηη 

                                                             
3
 Σηελ αλάιπζή καο, αζρνινχκαζηε κφλν κε θαζαξέο (pure) ηζνξξνπίεο Nash. Ωζηφζν, 

ππάξρεη θαη ε κηθηή (mixed) ηζνξξνπία. Απηή βαζίδεηαη ζε ζηξαηεγηθέο νη νπνίεο επηιέγνληαη 
απφ ηνπο ζπκκεηέρνληεο βάζεη κηαο θαηαλνκήο πηζαλνηήησλ (π.ρ. έλα παηρλίδη πέηξα-ςαιίδη-
ραξηί). Γεληθά, κπνξνχκε λα πνχκε φηη ε θαζαξή ηζνξξνπία Nash είλαη κία εηδηθή πεξίπησζε 
ηεο κηθηήο φπνπ νη ζπκκεηέρνληεο επηιέγνπλ ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθέο κε πηζαλφηεηα 1. 
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δχν κέιε κηαο ζπκκνξίαο ζπιιακβάλνληαη θαη θπιαθίδνληαη. Οη θαηήγνξνη, 

ιφγσ έιιεηςεο επαξθψλ απνδεηθηηθψλ ζηνηρείσλ, πξνηείλνπλ κία ζπκθσλία: 

Σε θάζε θξαηνχκελν δίδεηαη ε επθαηξία είηε λα πξνδψζεη ν έλαο ηνλ άιινλ, 

είηε λα ζπλεξγαζηνχλ κεηαμχ ηνπο θαη λα κελ κηιήζνπλ. Αλ θαη νη δχν 

θαηαιήμνπλ ζε πξνδνζία, ν θαζέλαο ηνπο εθηίεη 2 ρξφληα θπιαθή. Αλ κφλν 

έλαο απφ ηνπο δχν πξνδψζεη ηνλ άιινλ, ηφηε ν πξνδφηεο κέλεη ειεχζεξνο 

ελψ ν άιινο εθηίεη 3 ρξφληα θπιαθή. Τέινο, αλ ζπλεξγαζηνχλ κεηαμχ ηνπο θαη 

δελ κηιήζνπλ, θαη νη δχν εθηίνπλ κφλν 1 ρξφλν θπιαθή. Τα απνηειέζκαηα 

ζπλνςίδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα (φπνπ (x, y) ζεσξνχκε x ηελ πνηλή ηνπ 

ελφο θπιαθηζκέλνπ θαη y ηελ πνηλή ηνπ άιινπ): 

 
Φπιαθηζκέλνο 1 

πξνδνζία ζπλεξγαζία 

Φπιαθηζκέλνο 2 
πξνδνζία 2, 2 3, 0 

ζπλεξγαζία 0, 3 1, 1 
Πίλαθαο 1.5: Γίιεκκα Φπιαθηζκέλνπ κε Ιζνξξνπία Nash 

Με κηα πξψηε καηηά θαίλεηαη φηη θαη γηα ηνπο δχν ε ζπλεξγαζία είλαη ε 

θαιχηεξε δπλαηή επηινγή. Σηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο, ιφγσ ηεο 

νξζνινγηθφηεηάο ηνπο, ζα θαηαιήμνπλ λα πξνδψζνπλ ν έλαο ηνλ άιινλ. Αλ ν 

πξψηνο θπιαθηζκέλνο απνθαζίζεη λα πξνδψζεη, ηφηε γηα ηνλ δεχηεξν είλαη 

πξνηηκφηεξν λα πξνδψζεη θη απηφο γηα λα κεησζεί ε πνηλή ηνπ ζηα 2 ρξφληα. 

Αλ απφ ηελ άιιε ν πξψηνο απνθαζίζεη λα κελ κηιήζεη, ηφηε πάιη ν δεχηεξνο 

ζα απνθαζίζεη λα πξνδψζεη γηα λα απνθπιαθηζηεί. Σπκκεηξηθά θαη ν πξψηνο 

θπιαθηζκέλνο, βαζηδφκελνο ζηηο επηινγέο ηνπ δεχηεξνπ, ζα επηιέμεη ηελ 

πξνδνζία. Δπνκέλσο, ε ηζνξξνπία Nash βξίζθεηαη ζην ζεκείν (πξνδνζία, 

πξνδνζία).4 

Δθαξκνγέο ηνπ δηιήκκαηνο ηνπ θπιαθηζκέλνπ παξνπζηάδνληαη ζπρλά ζηελ 

νηθνλνκία. Μία γλσζηή πεξίπησζε είλαη ηα θαξηέι φπνπ σο «ζπλεξγαζία» 

ζεσξείηαη ε ηήξεζε ησλ ηηκψλ ζε έλα πξνζπκθσλεκέλν ειάρηζην επίπεδν θαη 

σο «πξνδνζία» ε πψιεζε ζε ρακειφηεξν απφ ην πξναλαθεξζέλ επίπεδν. 

Φπζηθά ζηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, ε «πξνδνζία» ζπκθέξεη θαη ηνπο 

θαηαλαισηέο θαζψο βιέπνπλ ζπλερψο κείσζε ησλ ηηκψλ. 

1.3 Μπεϋδηαλή Ιζνξξνπία Nash 

 Αλ ππάξρεη αβεβαηφηεηα θαη αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε κεηαμχ ησλ 

ζπλαιιαζζφκελσλ ε Ιζνξξνπία Nash γεληθεχεηαη ζηελ ΒΝΔ. Η Μπευδηαλή 

Ιζνξξνπία Nash νξίδεηαη σο έλα πξνθίι ζηξαηεγηθψλ φπνπ θάζε ηύπνο 

παίθηε αθνινπζεί κηα ζηξαηεγηθή θαη έρνληαο ηηο πεπνηζήζεηο ηνπ γηα φινπο 

ηνπο ππφινηπνπο ηχπνπο θαη ζηξαηεγηθέο, δελ έρεη θαλέλα φθεινο λα αιιάμεη 

                                                             
4
 Αλ νη θπιαθηζκέλνη αληηκεησπίζνπλ πνιιαπινχο γχξνπο αλαθξίζεσλ ηφηε πξνθχπηεη ην 

επαλαιεπηηθφ δίιεκκα ηνπ θπιαθηζκέλνπ (γλσζηφ θαη σο «Παηρλίδη Πνιέκνπ-Δηξήλεο»), 
φπνπ ε επηινγή ηεο πξνδνζίαο ελδέρεηαη λα κελ είλαη ε πξνηηκφηεξε (Axelrod, 1984). 
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απηήλ ηελ ζηξαηεγηθή. Κάζε ζπλαιιαζζφκελνο αλαλεψλεη δηαξθψο ηηο εθ ησλ 

πξνηέξσλ πεπνηζήζεηο ηνπ παξαηεξψληαο ηηο θηλήζεηο φισλ ησλ ππνινίπσλ, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ αλαλεσηηθή δηαδηθαζία θαηά Bayes. Σε αληίζεζε κε ηελ 

REE, ε εηθαζία δελ γίλεηαη ζηελ ηηκνιφγεζε αιιά ζηηο ζηξαηεγηθέο ησλ 

παηθηψλ. Οπνηαδήπνηε παξέθθιηζε απφ ηελ εηθάδνπζα ζηξαηεγηθή αιιάδεη ηηο 

πεπνηζήζεηο φισλ ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ. Έηζη, φινη νη παίθηεο 

ρξεζηκνπνηνχλ ηνλ κπευδηαλφ αλαλεσηηθφ θαλφλα γηα λα αλαλεψζνπλ ηηο 

πεπνηζήζεηο ηνπο. Απηή ε δηαδηθαζία ζπλερίδεηαη δηαξθψο έσο φηνπ φιεο νη 

δξάζεηο ησλ παηθηψλ ζπλάδνπλ κε ηηο εηθάδνπζεο. Τφηε απηφ ην πξνθίι 

ζηξαηεγηθψλ είλαη ΒΝΔ. 

Παξάδεηγκα: Θεσξνχκε πάιη φηη ππάξρνπλ δχν παίθηεο αιιά ηψξα ν 

πξψηνο παίθηεο έρεη δχν ηχπνπο, i κε πηζαλφηεηα p θαη ii κε πηζαλφηεηα 1-p. 

Ο δεχηεξνο παξακέλεη παίθηεο ελφο ηχπνπ. Ο πξψηνο κπνξεί λα αθνινπζήζεη 

ηηο ζηξαηεγηθέο Α ή Β θαη ν δεχηεξνο ηηο Γ ή Γ. Οη πιεξσκέο (αλάινγα κε ηνλ 

ηχπν ηνπ πξψηνπ παίθηε) έρνπλ σο εμήο: 

 ηύπνο i (πηζ. p) ηύπνο ii (πηζ. 1-p) 

ζηξαηεγηθή Γ ζηξαηεγηθή Γ ζηξαηεγηθή Γ ζηξαηεγηθή Γ 

ζηξαηεγηθή A 3, 4 1, 0 6, 2 0, 4 

ζηξαηεγηθή B 4, 3 2, 0 5, 1 -1, 4 
Πίλαθαο 1.6: Μπεϋδηαλή Ιζνξξνπία Nash 

Υπάξρεη αβεβαηφηεηα ζηνλ δεχηεξν παίθηε ιφγσ ηνπ ηχπνπ ηνπ πξψηνπ, 

φκσο ν πξψηνο είλαη βέβαηνο γηα ηνλ ηχπν ηνπ δεχηεξνπ. Ο δεχηεξνο γλσξίδεη 

κφλν ηελ πηζαλφηεηα ν πξψηνο λα είλαη ηχπνπ i ή ii. Αλ ν πξψηνο είλαη ηχπνπ i 

ηφηε ν δεχηεξνο πξνηηκά ηελ ζηξαηεγηθή Γ θαζψο ηφηε έρεη κεγαιχηεξν 

θέξδνο, ελψ πξνηηκά ηελ Γ αλ ν πξψηνο είλαη ηχπνπ ii. Αληίζηνηρα, ν πξψηνο 

ζα πξνηηκήζεη ηελ ζηξαηεγηθή Β αλ είλαη ηχπνπ i θαη ηελ Α αλ είλαη ηχπνπ ii. 

Άξα ην αλακελφκελν θέξδνο ηνπ δεχηεξνπ αλ επηιέμεη ηελ ζηξαηεγηθή Γ είλαη: 

                      

ελψ αλ επηιέμεη ηελ ζηξαηεγηθή Γ έρεη: 

                             

Ο δεχηεξνο πξνηηκά ηελ ζηξαηεγηθή Γ φηαλ: 

                                                  

Δπνκέλσο, ε ΒΝΔ γηα ηνλ πξψην είλαη Β αλ είλαη ηχπνπ i θαη Α αλ είλαη ηχπνπ 

ii, ελψ γηα ηνλ 2 είλαη Γ αλ      , Γ αλ       θαη είλαη αδηάθνξνο αλ 

     . 

 Παξάδεηγκα: Ωο κία παξαιιαγή ηνπ δηιήκκαηνο ηνπ θπιαθηζκέλνπ, 

ππνζέηνπκε φηη νη δχν θπιαθηζκέλνη είλαη είηε νξζνινγηθνί, κε πηζαλφηεηα 

70%, είηε αιηξνπηζηέο, κε πηζαλφηεηα 30%. Ο αιηξνπηζκφο παξνπζηάδεηαη 
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ζηηο πνηλέο ηνπ πξνεγνχκελνπ πξνβιήκαηνο ησλ θπιαθηζκέλσλ (Πίλαθαο 

1.5) κε «εζηθή» επηβάξπλζε 1 έηνπο ζηελ πξνδνζία θαη ειάθξπλζε 1 έηνπο 

ζηελ ζπλεξγαζία. Όινη νη πηζαλνί ζπλδπαζκνί ζπλνςίδνληαη ζηνλ παξαθάησ 

πίλαθα: 

 νξζνινγηθόο (70%) αιηξνπηζηήο (30%) 
πξνδνζία ζπλεξγαζία πξνδνζία ζπλεξγαζία 

νξζνινγηθόο 
(70%) 

πξνδνζία 2,2 3,0 3,2 2,0 
ζπλεξγαζία 0,3 1,1 1,3 0,1 

αιηξνπηζηήο 
(30%) 

πξνδνζία 2,3 3,1 3,3 2,1 
ζπλεξγαζία 0,2 1,0 1,2 0,0 

Πίλαθαο 1.7: Γίιεκκα Φπιαθηζκέλνπ κε Μπεϋδηαλή Ιζνξξνπία Nash 

Δδψ θαίλεηαη φηη αλάινγα κε ηελ πξνζσπηθφηεηα ησλ θπιαθηζκέλσλ, ε 

ηζνξξνπία αιιάδεη. Όηαλ είλαη θαη νη δχν νξζνινγηθνί (κε πηζαλφηεηα     

       ), φπσο απνδείρηεθε αλσηέξσ, θαη νη δχν ζα πξνδψζνπλ. Όηαλ 

έλαο απφ ηνπο δχν είλαη αιηξνπηζηήο (κε πηζαλφηεηα                ), 

ηφηε κφλν ν νξζνινγηζηήο ζα πξνδψζεη. Τέινο, φηαλ θαη νη δχν είλαη 

αιηξνπηζηέο (κε πηζαλφηεηα           ), ζα πξνηηκήζνπλ λα 

ζπλεξγαζηνχλ κεηαμχ ηνπο. 

Όπσο θαη ζηελ REE, ην ζεώξεκα κε ζπλαιιαγήο εθαξκφδεηαη θαη ζηελ 

ΒΝΔ (Brunnermeier, 2001). Αλ ζεσξείηαη θνηλή γλψζε φηη ε θαηαλνκή είλαη 

θαηά Pareto απνηειεζκαηηθή, κεηά ηελ ιήςε ηνπ ζηληάινπ, ε ζπλαιιαγή 

ζεσξείηαη παηρλίδη κεδεληθνχ αζξνίζκαηνο. Οπνηνζδήπνηε πνπ ιακβάλεη κηα 

πξνζθνξά ζπλαιιαγήο, αληηιακβάλεηαη φηη ν αληηθξνπφκελφο ηνπ ζέιεη λα 

θεξδνθνξήζεη εθκεηαιιεπφκελνο ηελ θαιχηεξε πιεξνθφξεζή ηνπ. Δθφζνλ 

φκσο γηα λα θεξδίζεη θαλείο πξέπεη θάπνηνο άιινο λα ράζεη, θαλείο δελ ζα 

είλαη πξφζπκνο γηα ζπλαιιαγή εθηφο εάλ νη ηηκέο έρνπλ εθηηκεζεί βάζεη ηεο 

λέαο πιεξνθφξεζεο. 

Παξάδεηγκα: Έζησ έλα ζηνίρεκα κεηαμχ ελφο απινχ παίθηε θαη ελφο 

εθπξνζψπνπ (ελφο γξαθείνπ ζηνηρεκάησλ) φπνπ ν παίθηεο πνληάξεη ζηελ 

λίθε ηεο νκάδαο ηνπ θαη ν εθπξφζσπνο ζηελ ήηηα (ζε ηζνπαιία δελ θεξδίδεη 

θαλείο). Καη νη δχν έρνπλ θνηλέο εθ ησλ πξνηέξσλ πεπνηζήζεηο αιιά 

δηαθνξεηηθέο δηακεξίζεηο ιφγσ δηαθνξεηηθήο πιεξνθφξεζεο5. Ο παίθηεο έρεη 

πινχην   , ζπλάξηεζε σθειείαο    θαη δηακέξηζε            , ελψ ν 

εθπξφζσπνο έρεη   ,    θαη             αληίζηνηρα. Θα απνδεηρζεί φηη κε 

πηζαλφηεηα 1 δελ ζηνηρεκαηίδνπλ πνηέ κεηαμχ ηνπο. Έζησ φηη ππάξρεη 

ζηνίρεκα       φπνπ   είλαη ην θέξδνο ηνπ παίθηε, αλ θεξδίζεη ε νκάδα ηνπ 

θαη   ην θφζηνο ηνπ αλ ράζεη ε νκάδα θαη                       ε 

πηζαλφηεηα λα γίλεη δεθηφ ην ζηνίρεκα δεδνκέλεο ηεο πιεξνθφξεζεο ησλ 

ζπκκεηερφλησλ. Ο παίθηεο βξίζθεηαη ζην ζθέινο ηεο δηακέξηζήο ηνπ    φηαλ 

                                                             
5
 Μπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε φηη ν εθπξφζσπνο ιφγσ ηεο ζέζεο ηνπ, ελδέρεηαη λα έρεη 

θαιχηεξε (αθξηβέζηεξε) πιεξνθφξεζε. 
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απνδέρεηαη ην ζηνίρεκα θαη επνκέλσο νξίδεη πηζαλφηεηα                   

γηα θάζε ζθέινο ηεο δηακέξηζεο    πνπ βξίζθεηαη ν εθπξφζσπνο φηαλ 

απνδέρεηαη θαη εθείλνο ην ζηνίρεκα. Τν αλακελφκελν θέξδνο,          , ηνπ 

παίθηε είλαη: 

∑, (              ) * (          )         (   (          ))        +-

  

 

Γηα λα δερηεί ν παίθηεο ην ζηνίρεκα πξέπεη ην θέξδνο ηνπ απφ απηφ λα είλαη 

κεγαιχηεξν ή ίζν απφ ην θέξδνο ηνπ αλ δελ ην δερφηαλ: 

                                                              

Αζξνίδνληαο γηα θάζε    έρνπκε: 

∑ ,              (              ) * (          )        

     

 (   (          ))        +-        ∑             

  

 

Φξεζηκνπνηψληαο ηνλ ηχπν                      παίξλνπκε: 

          [                       

 (                 )        ]                   

                         (                 )                

Όκσο επεηδή ν παίθηεο έρεη απνζηξνθή απφ ηνλ θίλδπλν, ε    είλαη γλεζίσο 

θνίιε ζπλάξηεζε. Δπνκέλσο: 

                      (                 )          

                                        

Τν ζπκπέξαζκα είλαη φηη ν παίθηεο πεξηκέλεη πάληα ζεηηθή αλακελφκελε αμία. 

Όκσο κε ηελ ίδηα ινγηθή ην ίδην ζα αλακέλεη θαη ν εθπξφζσπνο. Δίλαη 

αδχλαηνλ φκσο λα ηζρχνπλ θαη ηα δχν ηαπηφρξνλα. Άξα ε πηζαλφηεηα λα γίλεη 

δεθηφ ην ζηνίρεκα είλαη κεδεληθή. 
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2 Μνληεινπνίεζε Αγνξάο κε Αζπκκεηξία Πιεξνθόξεζεο 

 Πνιιά κνληέια βαζίδνληαη ζηελ REE γηα λα εμεγήζνπλ ηηο ζηξαηεγηθέο 

ζε κηα αγνξά αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. Ωζηφζν, ηα απνηειέζκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ δελ είλαη αξθεηά ηθαλνπνηεηηθά. Οη Grossman & Stiglitz (1980) 

ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ REE γηα ηελ αδπλακία χπαξμεο απνηειεζκαηηθψλ 

αγνξψλ δίλνληαο έκθαζε ζηνλ πιεξνθνξηαθφ «ζφξπβν» πνπ παξνπζηάδεηαη 

ζηηο ηηκέο θαηά ηε δεκηνπξγία θηλήηξνπ ιήςεο θνζηνβφξαο πιεξνθφξεζεο. 

Σχκθσλα κε ην κνληέιν ηνπο, νη ηηκέο δελ αληηθαηνπηξίδνπλ νιφθιεξε ηελ 

πιεξνθφξεζε ησλ πιεξνθνξεκέλσλ ζπλαιιαζζφκελσλ αιιά κφλν έλα 

κέξνο ηεο. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ππάξρεη αληακνηβή γηα φζνπο δαπαλνχλ 

πφξνπο γηα ηε ιήςε απηήο ηεο πιεξνθφξεζεο. Έηζη φκσο, ιφγσ ηεο 

αληαγσληζηηθήο θχζεο ηεο REE, παξνπζηάδνληαη αληηθξνπφκελα 

ζπκπεξάζκαηα κεηαμχ ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο παξνρήο πιεξνθνξηψλ 

θαη ησλ θηλήηξσλ ιήςεψλ ηνπο. Αλ ε παξνρή πιεξνθνξηψλ εηαλ πξάγκαηη 

απνηειεζκαηηθή, ηφηε απηή, ζχκθσλα κε ηελ REE, ζα έπξεπε λα 

παξνπζηάδεηαη εμ νινθιήξνπ ζηελ ηειηθή ηηκή. Όκσο, ην θίλεηξν ιήςεο ηνπο 

βαζίδεηαη ζηελ θξπθή αληακνηβή πνπ παξέρνπλ, ε νπνία δελ ζα έπξεπε λα 

είλαη γλσζηή ζε φινπο. 

 Ο Hellwig (1980) πξψηνο αλέθεξε ηε «ζρηδνθξέλεηα» ησλ 

ζπλαιαζζφκελσλ ησλ Grossman & Stiglitz. Δθφζνλ ε REE είλαη κηα 

αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία, θαίλεηαη φηη νη ζπλαιιαζζφκελνη δελ 

εθκεηαιιεχνληαη ηελ δχλακε αγνξάο πνπ ελδερνκέλσο θαηέρνπλ, αιιά 

αληηζέησο δέρνληαη ηελ ηηκνιφγεζε δεδνκέλε.6 Δηδηθά, αλ ζεσξεζεί ε αγνξά 

σο ηέιεηα αληαγσληζηηθή θαη νη ζπκκεηέρνληεο νπδέηεξνη ζηνλ θίλδπλν, νη ηηκέο 

ζηελ ηζνξξνπία απνθαιχπηνπλ έλα ηεξάζηην πνζνζηφ ηεο ηδησηηθήο ηνπο 

πιεξνθφξεζεο. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ην θέξδνο ηνπο λα είλαη αξθεηά 

κηθξφ ζε ζχγθξηζε κε ηηο δαπάλεο ηνπο γηα ηελ ιήςε πιεξνθφξεζεο, 

ράλνληαο έηζη θίλεηξν γηα ηελ αλαδήηεζή ηεο. Παξφκνην πξφβιεκα 

παξνπζηάδεηαη θαη φηαλ ππάξρνπλ ειάρηζηεο «ζνξπβψδεηο» ζπλαιιαγέο, 

θαζψο πάιη έλα κεγάιν κέξνο ηεο πιεξνθφξεζεο παξνπζηάδεηαη ζηελ ηειηθή 

ηηκή (Diamond & Verrecchia, 1981). 

 Σε αληίζεζε κε ηελ REE, ε ρξήζε ηεο BNE δίλεη θαιχηεξα 

απνηειέζκαηα ζε αγνξέο κε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε. Ο Kyle (1989) 

ρξεζηκνπνηεί ηελ BNE ζην κνληέιν ηνπ γηα λα νξίζεη φινπο ηνπο 

ζπλαιιαζζφκελνπο (πιεξνθνξεκέλνπο θαη κε) σο ζηξαηεγηθνχο 

αμηνπνηψληαο ηελ επηξξνή πνπ κπνξνχλ λα αζθήζνπλ ζηελ ηειηθή ηηκή.7 

                                                             
6
 Μία ηέηνηα ζπκπεξηθνξά κπνξεί λα δηθαηνινγεζεί ζεσξψληαο θάζε ζπλαιιαζζφκελν σο 

ζεκείν ζε έλα «ζπλερέο θιψλσλ», φπνπ ε δήηεζε θαζελφο μερσξηζηά επεξεάδεη ακειεηέα 
ηελ ηηκή, ζε αληίζεζε κε ηελ ζσξεπηηθή ηνπο δήηεζε (Admati, 1985). 
7
 Δίλαη ινγηθφ σζηφζν λα ζεσξεζεί φηη νη θαιχηεξα πιεξνθνξεκέλνη ζπλαιιαζζφκελνη έρνπλ 

θαη κεγάιν κέγεζνο. 
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2.1 Γνκή ηεο Αγνξάο 

Οξίδνπκε κε θπκαηηζηή γξακκή (~) νπνηαδήπνηε ηπραία κεηαβιεηή 

(η.κ.), κε ζθνπφ λα ηελ δηαρσξίζνπκε απφ κηα πξαγκαηνπνίεζή ηεο (φπνπ 

δελ ρξεζηκνπνηείηαη (~)). Υπάξρεη κφλν κηα πεξίνδνο ζπλαιιαγψλ θαη έλα 

αμηφγξαθν κε ηηκή  ̃ θαη αμία ξεπζηνπνίεζεο  ̃       
   . Δπνκέλσο, ε 

απφδνζε ηζνχηαη κε  ̃   ̃. Η ηπραηφηεηα ηεο ηηκήο  ̃ νθείιεηαη ζηελ χπαξμε 

ησλ noise traders θαη ηεο ηδησηηθήο πιεξνθφξεζεο φπσο ζα νξηζηνχλ 

παξαθάησ. Υπάξρνπλ ηξηψλ εηδψλ ζπλαιιαζζφκελνη: 

1. Ν πιεξνθνξεκέλνη ζπλαιιαζζόκελνη φπνπ ν θαζέλαο έρεη κνλαδηθή 

ηδησηηθή πιεξνθφξεζε, ε νπνία ζπκβνιίδεηαη σο ην απνηέιεζκα ηεο η.κ.   ̃ 

(ζηληάιν) θαη πξφγξακκα δήηεζεο     ̃   ̃         . Τν πξφγξακκα 

δήηεζεο δείρλεη ηνλ αξηζκφ ησλ θνκκαηηψλ ηνπ αμηνγξάθνπ πνπ δεηνχλ νη 

πιεξνθνξεκέλνη ζπλαιιαζζφκελνη αλάινγα κε ηελ ηηκή ηνπ   ̃  θαη ηελ 

ηδσηηθή πιεξνθφξεζε πνπ ιακβάλνπλ    ̃ . Καζέλαο ηνπο έρεη ζπλάξηεζε 

σθειείαο:  

                       ⏟      
   

  

φπνπ      είλαη ν δείθηεο απνζηξνθήο θηλδχλνπ (αλ     , ν 

ζπλαιιαζζφκελνο ζεσξείηαη νπδέηεξνο ζηνλ θίλδπλν). Η ζπλάξηεζε 

σθειείαο παξνπζηάδεη ην θέξδνο ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ ζην ηέινο ηεο 

πεξηφδνπ ζπλαιιαγψλ φπνπ έρεη θαζνξηζηεί ζπγθεθξηκέλα θαη ε ηηκή θαη ε 

αμία ξεπζηνπνίεζεο ηνπ αμηνγξάθνπ (δειαδή παχνπλ λα είλαη η.κ.). 

2. Μ απιεξνθόξεηνη ζπλαιιαζζόκελνη κε πξφγξακκα δήηεζεο     ̃    

      θαη ζπλάξηεζε σθειείαο: 

                       ⏟      
   

  

φπνπ      είλαη ν δείθηεο απνζηξνθήο θηλδχλνπ. Καη ην πξφγξακκα 

δήηεζεο θαη ε ζπλάξηεζε σθειείαο έρνπλ ηελ ίδηα εξκελεία κε ηα 

αληίζηνηρα ησλ πιεξνθνξεκέλσλ, κε ηελ κφλε δηαθνξά φηη ην πξφγξακκα 

δήηεζεο ησλ απιεξνθφξεησλ εμαξηάηαη κφλν απφ ηελ ηηκή ηνπ 

αμηνγξάθνπ θαζψο δελ ππάξρεη ζηληάιν   ̃. 

3. Με-Οξζνινγηθνί ζπλαιιαζζόκελνη (noise traders) κε ζσξεπηηθή αξλεηηθή 

δήηεζε (πξνζθνξά)  ̃       
   ε νπνία δελ ζρεηίδεηαη κε ηελ 

κεγηζηνπνίεζε θέξδνπο 8. Γειαδή ην  ̃ είλαη ην πιήζνο ησλ κνλάδσλ πνπ 

ζα πνπιήζνπλ φινη καδί νη ζνξπβψδεηο ζπλαιιαζζφκελνη. 

Η ηδησηηθή πιεξνθφξεζε   ̃ κνληεινπνηείηαη σο ην άζξνηζκα ησλ η.κ. 

  ̃   ̃    ̃       ̃       
    γηα κηα η.κ.   ̃. Με απηφλ ηνλ ηξφπν, θάζε ζηληάιν 

εξκελεχεηαη σο κία εηθάδνπζα ηειηθή αμία ηνπ αμηνγξάθνπ γηα ηελ νπνία έρνπλ 

                                                             
8 Ο Kyle παξνπζηάδεη ηνπο ζνξπβψδεηο ζπλαιιαζζφκελνπο κε ηπραία ζσξεπηηθή δήηεζε  ̃. 

Ωζηφζν εδψ παξνπζηάδνπκε ην  ̃ σο κία ηπραία πιενλάδνπζα πξνζθνξά, κέξνο ηεο νπνίαο 
δηεθδηθνχλ θαη νη πιεξνθνξεκέλνη θαη νη απιεξνθφξεηνη ζπλαιιαζζφκελνη. 
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ελεκεξσζεί νη πιεξνθνξεκέλνη, ν θαζέλαο κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν. Απηή ε 

εηθαζία είλαη ελ κέξεη ε πξαγκαηηθή αμία ξεπζηνπνίεζεο  ̃, θαη κία εζθαικέλε 

πιεξνθφξεζε   ̃. Τν ππφδεηγκα ππνζέηεη φηη ε  ̃ είλαη αλεμάξηεηε ησλ 

 ̃   ̃     ̃ γηα λα δεηρζεί φηη νη ζνξπβψδεηο ζπλαιιαγέο δελ παξέρνπλ θακία 

πιεξνθφξεζε. Δπηπξφζζεηα, ππάξρεη αλεμαξηεζία θαη κεηαμχ φισλ ησλ   ̃ 

απνθαιχπηνληαο έηζη ηελ δηαθνξεηηθή πιεξνθφξεζε κεηαμχ ησλ 

πιεξνθνξεκέλσλ. 

Όια ηα πξνγξάκκαηα δήηεζεο δίδνληαη ζε έλαλ δεκνπξάηε 

(auctioneer), ν νπνίνο βάζεη απηψλ νξίδεη ηελ ηειηθή ηηκή (ηηκή εθθαζάξηζεο) 

ηνπ αμηνγξάθνπ. Έπεηηα, δηαλέκεη ηηο θαηάιιειεο πνζφηεηεο γηα λα 

ηθαλνπνηήζεη ηελ δήηεζε φισλ ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ. Η αγνξά βαζίδεηαη ζην 

ππφδεηγκα ηεο «δεκνπξαζίαο κεηνρώλ» ηνπ Wilson (1979), ζχκθσλα κε ην 

νπνίν φινη νη ζπκκεηέρνληεο ιακβάλνπλ κεξίδηα ηνπ αμηνγξάθνπ ζηελ ηειηθή 

ηηκή. 

2.2 Οξηζκόο ηεο Σηξαηεγηθήο Ιζνξξνπίαο 

 Πξηλ νξίζνπκε ηελ ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία, ρξεζηκνπνηείηαη σο ζεκείν 

αλαθνξάο (benchmark) ε αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία θαη εμεγνχληαη νη ιφγνη γηα 

ηνπο νπνίνπο δελ κπνξεί λα εθαξκνζηεί: 

Οξηζκφο 2.1: Μία αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία νξίδεηαη σο κηα η.κ.  ̃ θαη ην 

ζχλνιν ησλ πξνγξακκάησλ δήηεζεο     ̃   ̃      ̃            

      γηα ηα νπνία ε αγνξά εθθαζαξίδεηαη: 

 
∑     ̃   ̃ 

 

   

 ∑     ̃ 

 

   

  ̃    

 

(2.1) 

θαη κεγηζηνπνηείηαη ν αλακελφκελνο πινχηνο ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ: 

 
    ̃   ̃        

  

           ̃   ̃             (2.2) 

 

    ̃        
  

           ̃             (2.3) 

Δίλαη θαλεξφ φηη ζηελ αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία, θαλέλαο 

ζπλαιιαζζφκελνο δελ ιακβάλεη ππφςηλ ηνπ ηηο ζηξαηεγηθέο ησλ 

αληηζπκβαιινκέλσλ ηνπ φηαλ δίλεη ην δηθφ ηνπ πξφγξακκα δήηεζεο. Έηζη δελ 

αλαινγίδεηαη νχηε ηε δχλακε αγνξάο πνπ θαίλεηαη λα θαηέρεη απφ ηελ (2.1). 

Δηδηθά νη απιεξνθφξεηνη δξνπλ αλαινγηδφκελνη κφλν ηεο ηηκήο  ̃ θαη δελ 

ιακβάλνπλ ηίπνηα άιιν ππφςηλ ηνπο. Απηφο είλαη θαη ν ιφγνο γηα ηνλ νπνίν 

απηή ε ηζνξξνπία δελ επαξθεί γηα ηελ κνληεινπνίεζε ηεο αγνξάο κε 

αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο. 



Μονηελοποίηζη Αγοπάρ με Αζςμμεηπία Πληποθόπηζηρ 16 

 

Γηα λα δεηρζεί ε ζηξαηεγηθή δξάζε ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ, 

ζπκβνιίδνπκε: 

 

  ̃    ̃        ̃    ̃       ̃   ̃      (2.4) 

φπνπ   〈          〉 θαη   〈          〉 νπνηαδήπνηε δηαλχζκαηα 

ζηξαηεγηθψλ φισλ ησλ πιεξνθνξεκέλσλ θαη απιεξνθφξεησλ αληίζηνηρα. Με 

απηφλ ηνλ ζπκβνιηζκφ μεθαζαξίδεηαη ην γεγνλφο φηη αιιάδνληαο ηε ζηξαηεγηθή 

ηνπ    ή   , θάζε ζπλαιιαζζφκελνο (πιεξνθνξεκέλνο θαη κε) αιιάδεη 

ηαπηφρξνλα θαη ηηο ζηξαηεγηθέο φισλ ησλ ππνινίπσλ θαη ηελ ηειηθή ηηκή ζηελ 

ηζνξξνπία, εμαζθψληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηελ δχλακε αγνξάο ηνπ. Έηζη 

κπνξνχκε ηψξα λα νξίζνπκε ηελ ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία: 

Οξηζκφο 2.2: Μία ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία νξίδεηαη σο κηα η.κ.  ̃ θαη ηα 

δηαλχζκαηα ησλ πξνγξακκάησλ δήηεζεο   〈          〉 θαη   

〈          〉 γηα ηα νπνία ε αγνξά εθθαζαξίδεηαη: 

 
∑   ̃     

 

   

 ∑   ̃     

 

   

  ̃    

 

(2.5) 

θαη κεγηζηνπνηείηαη ν αλακελφκελνο πινχηνο ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ: 

 
  ̃            

  

, *  (  ̃     )   ̃        ̃+-            (2.6) 

 

  ̃            
  

, *  (  ̃     )   ̃     +-            (2.7) 

Δπεηδή ε ηηκή ζηελ ηζνξξνπία επεξεάδεηαη θαη απφ ηνπο κε-

νξζνινγηθνχο ζπλαιιαζζφκελνπο, πιεξνθνξηαθά ε ηηκή απηή ηζνδπλακεί κε 

κία ζνξπβψδε παξαηήξεζε ησλ θηλήζεσλ ησλ ζπλαιιαζζνκέλσλ. Τν 

πηζαλφηεξν είλαη φηη ζε ηζνξξνπία, ε ηηκή δελ απνθαιχπηεη πιήξσο ηελ 

εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ. 

Σηα επφκελα δχν θεθάιαηα πεξηγξάθνπκε αλαιπηηθά ηα πξνγξάκκαηα 

δήηεζεο φισλ ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά θαη ηελ επαθφινπζε ηηκή 

εθθαζάξηζεο ζε αληαγσληζηηθφ θαη ζηξαηεγηθφ πεξηβάιινλ. 
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3 Χαξαθηεξηζκόο ηεο Αληαγσληζηηθήο Ιζνξξνπίαο 

Ξεθηλψληαο απφ ηελ αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία, ππάξρνπλ δχν 

δηαθνξεηηθέο πεξηπηψζεηο. Οη ζπλαιιαζζφκελνη κπνξνχλ είηε λα ζεσξήζνπλ 

ηελ ηηκή δεδνκέλε θαη λα κελ εμάγνπλ θαζφινπ πιεξνθνξία απφ απηήλ 

(αθειήο (naive) ηζνξξνπία), είηε λα ρξεζηκνπνηνχλ ηελ ηηκή σο ηελ κνλαδηθή 

πεγή πιεξνθνξίαο. Υπελζπκίδνπκε φηη κφλν ζηελ ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία 

έρνπκε εμαγσγή πιεξνθνξίαο θαη απφ ηηο θηλήζεηο (πξνγξάκκαηα δήηεζεο) 

ησλ ππφινηπσλ αληηζπκβαιινκέλσλ. 

Αλ θαη ηα πξνγξάκκαηα δήηεζεο    θαη    κπνξνχλ λα έρνπλ 

νπνηαδήπνηε κνξθή («market orders» ή «limit orders»9), νη ππνζέζεηο ηεο 

θαλνληθφηεηαο ησλ η.κ. θαη ησλ εθζεηηθψλ ζπλαξηήζεσλ σθειείαο (CARA-

Gaussian πεξηβάιινλ) βνεζνχλ ζηνλ ραξαθηεξηζκφ ηνπο σο γξακκηθέο 

ζπλαξηήζεηο ηεο ηηκήο  ̃ θαη ηεο πιεξνθφξεζεο   ̃ (κφλν γηα ηνπο 

πιεξνθνξεκέλνπο). Πξάγκαηη, ιχλνληαο ην πξφβιεκα κεγηζηνπνίεζεο κέζσ 

πξψηεο θαη δεχηεξεο παξαγψγνπ, ζα θαηαιήμνπκε ζε γξακκηθά βέιηηζηα 

πξνγξάκκαηα δήηεζεο.  

3.1 Αληαγσληζηηθή Ιζνξξνπία Χσξίο Δμαγσγή Πιεξνθνξίαο 

Θεσξψληαο αξρηθά φηη νη ζπλαιιαζζφκελνη δελ εμάγνπλ θακία 

πιεξνθνξία απφ ηελ ηηκή ηνπ αμηνγξάθνπ   ̃     γηα ηνπο απιεξνθφξεηνπο 

έρνπκε: 

          ∫          ̃               

  

  

 

     

{
 
 

 
 

   

(

 
 

    ̃        
  

 
      ̃       

⏟                      
                                 

                      )

 
 

}
 
 

 
 

 

Η κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο ηζνδπλακεί κε ηελ κεγηζηνπνίεζε σο πξνο    

ηνπ εγγπεκέλνπ θέξδνπο:10 

    ̃        
  

 
      ̃              ̃     

  

 
  

      ̃       
  

   
  

  

                                                             
9
 Ωο «market orders» νξίδνληαη νη ζπλαιιαγέο πνπ γίλνληαη βάζεη ηεο ηηκήο ηνπ αμηνγξάθνπ 

ηελ ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή. Τα «limit orders» είλαη νη ζπλαιιαγέο πνπ γίλνληαη αθνχ 
έρεη νξηνζεηεζεί απφ ηνπο ζπλαιιαζζφκελνπο κηα θαηψηαηε θαη κία αλψηαηε ηηκή κεηαμχ ησλ 
νπνίσλ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα θάλνπλ ζπλαιιαγέο. Με ηα «market orders» δίδεηαη 
πξνηεξαηφηεηα ζηελ ηαρχηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ ελψ κε ηα «limit orders» ππάξρεη κεγαιχηεξνο 
έιεγρνο σο πξνο ην κέγεζνο ησλ ζπλαιιαγψλ. 
10 Υπελζπκίδνπκε φηη  ̃       

       ̃         ̃    
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Παξαγσγίδνληαο σο πξνο    θαη κεδελίδνληαο ηελ παξάγσγν παίξλνπκε: 

 

   
(     

  

   
  

 )       
  

  
     

 

    
  
  

  (3.1) 

Τν πξφγξακκα δήηεζεο είλαη πξάγκαηη ην βέιηηζην θαζψο ε δεχηεξε 

παξάγσγνο πξνθχπηεη αξλεηηθή: 

  

   
 (     

  

   
  

 )   
  

  
   

Βιέπνπκε φηη ην    έρεη αξλεηηθή γξακκηθή ζρέζε κε ηελ ηηκή  , δείρλνληαο 

φηη θαζψο απμάλεηαη ε ηηκή ηνπ αμηνγξάθνπ, θάζε απιεξνθφξεηνο 

ζπλαιιαζζφκελνο ζα πξνηηκήζεη λα πνπιήζεη φιν θαη πεξηζζφηεξα θνκκάηηα. 

Αθνινπζνχκε ηελ ίδηα δηαδηθαζία γηα ηελ εχξεζε βέιηηζηνπ    γηα ηνπο 

πιεξνθνξεκέλνπο κε δεδνκέλε πιεξνθφξεζε   ̃: 

    ̃         ̃  
  

 
      ̃         ̃        ̃   ̃     

  

 
  

      ̃   ̃  

Γηα ηελ εχξεζε ησλ    ̃   ̃  θαη      ̃   ̃  εθαξκφδνπκε ην πξνβνιηθό 

ζεώξεκα (βι. Παξάξηεκα), ην νπνίν ζην κνληέιν καο γηα ηηο η.κ.  ̃       
    

θαη   ̃   ̃    ̃       ̃       
   , απινπνηείηαη σο εμήο: 

 

   ̃   ̃     ̃     ̃  ̃    ̃    ̃    ̃  
  

      
∑   ̃

 

   

 (3.2) 

 

     ̃   ̃     ̃       ̃  ̃    ̃    ̃    ̃  
 

      
 (3.3) 

 Παξαηεξνχκε φηη ε εθηηκψκελε αμία ξεπζηνπνίεζεο απμάλεηαη θαηά 

          ⁄  κνλάδεο γηα θάζε πξαγκαηνπνίεζε ζηληάινπ   ̃, ελψ ε δηαζπνξά 

ηεο κεηψλεηαη απφ   
   (φηαλ δελ ιακβάλεηαη ππφςε ε ηδησηηθή πιεξνθφξεζε) 

ζε         
  . Μάιηζηα, ε ληεηεξκηληζηηθή θχζε ηεο δεζκεπκέλεο 

δηαθχκαλζεο (3.3) δείρλεη φηη ε απφθιηζε ηεο αμίαο ξεπζηνπνίεζεο απφ ηελ 

αλακελφκελή ηεο ηηκή είλαη αλεμάξηεηε απφ νπνηαδήπνηε πξαγκαηνπνίεζε 

ζηληάινπ   . 

 Σπλερίδνληαο ην πξφβιεκα εχξεζεο βέιηηζηνπ   , απφ ηηο (3.2) θαη 

(3.3) γηα έλα κφλν   ̃, έρνπκε: 
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      ̃   ̃     
  

 
  

      ̃   ̃    (
  

     
  ̃   )  

  

        
  

  

Βξίζθνπκε ηελ πξψηε παξάγσγν σο πξνο    θαη ηελ κεδελίδνπκε: 

 

   
(  (

  
     

  ̃   )  
  

        
  

 )    
  

     
  ̃    

  

     
     

 

    
     

  
  

  
  

  ̃  (3.4) 

Καη εδψ ε δεχηεξε παξάγσγνο πξνθχπηεη αξλεηηθή δείρλνληαο φηη ην    πνπ 

πξνθχπηεη είλαη πξάγκαηη ην κέγηζην: 

  

   
 (  (

  
     

  ̃   )  
  

        
  

 )   
  

     
   

Καη εδψ ην    έρεη αξλεηηθή γξακκηθή ζρέζε κε ηελ ηηκή  . Ωζηφζν ιφγσ ηεο 

ηδησηηθήο πιεξνθφξεζεο,ππάξρεη θαη ζεηηθή γξακκηθή ζρέζε κε ην ζηληάιν   ̃. 

Με ηα    θαη    ησλ (3.1) θαη (3.4) βξίζθνπκε ηελ ηηκή εθθαζαξηζκνχ 

φπσο παξνπζηάζηεθε ζηνλ Οξηζκφ 2.1: 

∑       ̃ 

 

   

 ∑      

 

   

  ̃    ∑ ( 
     

  

  
  
  

  ̃)

 

   

 ∑ ( 
  
  

 )

 

   

  ̃    

  
        

  
  

  
  

∑   ̃

 

   

 
   
  

   ̃    

 

   .
        

  
 

   
  

/

  

(
  
  

∑   ̃

 

   

  ̃) (3.5) 

Βιέπνπκε φηη είλαη αδχλαην λα εμαρζεί πιεξνθνξία κέζσ ησλ ηηκψλ 

απφ ηνπο απιεξνθφξεηνπο. Μφλν νη πιεξνθνξεκέλνη κπνξνχλ λα εμάγνπλ 

πιεξνθνξία ε νπνία αληαλαθιάηαη ζηελ ηδησηηθή ηνπο πιεξνθφξεζε απφ ηελ 

πνζφηεηα (
        

  
 

   

  
)

    

  
. 

3.2 Σπκκεηξηθή Γξακκηθή Ιζνξξνπία 

Βάζεη ησλ αλσηέξσ θαη δεδνκέλεο ηεο αληαγσληζηηθήο ηζνξξνπίαο 

(Οξηζκφο 2.1), νξίδεηαη ε ζπκκεηξηθή γξακκηθή ηζνξξνπία ζηελ νπνία ηα    

θαη    είλαη γξακκηθά θαη ίδηα           θαη           αληίζηνηρα. 

Γειαδή ππάξρνπλ ζηαζεξέο               γηα ηηο νπνίεο: 
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                                  (3.6) 

Οη αξηζκνί    θαη    είλαη νη πάγηεο κνλάδεο ηνπ αμηνγξάθνπ νη νπνίεο 

δεηνχληαη αληίζηνηρα απφ ηνπο πιεξνθνξεκέλνπο θαη κε, αλεμαξηήησο ηεο 

ηηκήο θαη ηεο ηδησηηθήο πιεξνθφξεζεο11. Οη παξάκεηξνη    θαη    δείρλνπλ ην 

πιήζνο ησλ κνλάδσλ πνπ αθαηξνχληαη απφ ηελ δήηεζε ησλ 

ζπλαιιαζζνκέλσλ φηαλ ε ηηκή απμάλεηαη θαηά κία κνλάδα. Τέινο, κφλν γηα 

ηνπο πιεξνθνξεκέλνπο, ν ζπληειεζηήο   δείρλεη ην πιήζνο ησλ κνλάδσλ 

πνπ δεηνχληαη επηπιένλ φηαλ ην ζηληάιν απμάλεηαη θαηά κία κνλάδα12. Οη 

ζπληειεζηέο               είλαη γλσζηνί ζε φινπο ηνπο ζπλαιιαζζφκελνπο 

απνθαιχπηνληαο έηζη θαη ηνλ ηχπν ηνπο (πιεξνθνξεκέλνη ή απιεξνθφξεηνη). 

Σπγθξίλνληαο ηηο ζρέζεηο ζηελ (3.6) κε ηηο (3.1) θαη (3.4) γηα ηηκή   ε 

νπνία δελ παξέρεη θακία πιεξνθνξία, παξαηεξνχκε άκεζα φηη: 

           
     

  
    

  
  

   
  
  

 

Έζησ    ε αθξίβεηα πξόβιεςεο ηεο αμίαο ξεπζηνπνίεζεο  ̃ δεδνκέλεο 

φιεο ηεο ηδησηηθήο πιεξνθφξεζεο. Βάζεη ηνπ πξνβνιηθνχ ζεσξήκαηνο θαη 

ηεο ζρέζεο (3.2) ην    δίλεηαη σο εμήο: 

           ̃   ̃     ̃         (3.7) 

Γηαηζζεηηθά, κπνξνχκε λα πνχκε φηη γηα ηελ απφθηεζε πιήξνπο 

αθξίβεηαο, ζηελ πξνυπάξρνπζα αθξίβεηα   , πξνζηίζεληαη    βαζκνί γηα 

θαζεκία παξαηήξεζε ζθάικαηνο   
  . Οη απιεξνθφξεηνη ζπλαιιαζζφκελνη 

σζηφζν δελ παξαηεξνχλ θακία εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε, ελψ νη 

πιεξνθνξεκέλνη παξαηεξνχλ κφλν ηελ δηθηά ηνπο. Δπηπξφζζεηα, ζεσξνχκε 

πιένλ φηη θάζε ζπκβαιιφκελνο φρη κφλν παξαηεξεί ηελ ηηκή  ̃, αιιά ηελ 

αλαγλσξίδεη σο κία ελδερφκελε πεγή πιεξνθφξεζεο. Δπνκέλσο, ε αθξίβεηα 

ηεο θάζε νκάδαο,    γηα ηνπο απιεξνθφξεηνπο θαη    γηα ηνπο 

πιεξνθνξεκέλνπο, νξίδεηαη σο: 

           ̃  ̃                ̃  ̃   ̃  (3.8) 

                                                             
11

 Τα    θαη    είλαη κε ζεηηθνί αξηζκνί γηα λα δείμνπλ φηη φηαλ ην αμηφγξαθν δελ έρεη θακία 
αμία (   ) θαη δελ ππάξρεη θαλέλα ζηληάιν (    ), νη ζπλαιιαζζφκελνη δελ έρνπλ θαλέλα 
ιφγν λα ην θαηέρνπλ. 
12

 Πξνθαλψο φηαλ νη αγνξέο είλαη αηζηφδνμεο (bull markets) ηα ζηληάια είλαη πςειά θαη ε 
δήηεζε απμάλεηαη. Αληηζέησο, φηαλ ππάξρεη θξίζε (bear markets), ε δήηεζε πέθηεη. 
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Η αθξίβεηα θάζε ζπλαιιαζζνκέλνπ είλαη πξνθαλψο θαιχηεξε απφ ηελ εθ ησλ 

πξνηέξσλ αθξίβεηα    αιιά ρεηξφηεξε απφ αθξίβεηα πιήξνπο πιεξνθφξεζεο 

  . Δπνκέλσο, σο κία κνξθή αλαπαξακέηξεζεο, κπνξνχκε λα γξάςνπκε: 

                                                       13 (3.9) 

Οη       είλαη δείθηεο πιεξνθνξηαθήο απνηειεζκαηηθόηεηαο κε ηνπο νπνίνπο 

νη ηηκέο ζπζζσξεχνπλ ηδησηηθή πιεξνθφξεζε. O    δείρλεη ην πνζνζηφ 

αθξίβεηαο ησλ Ν πιεξνθνξεκέλσλ ην νπνίν παξνπζηάδεηαη ζηνπο 

απιεξνθφξεηνπο κέζσ ησλ ηηκψλ. Αληίζηνηρα, ν    δείρλεη ην πνζνζηφ 

αθξίβεηαο ησλ Ν-1 πιεξνθνξεκέλσλ πνπ παξνπζηάδεηαη ζηνλ n-νζηφ 

πιεξνθνξεκέλν. Αλ      ή     , ηφηε νη ηηκέο δελ απνθαιχπηνπλ θακία 

εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε (        ), ελψ φζν απμάλνληαη νη δείθηεο, ηφζε 

κεγαιχηεξε εμαγσγή πιεξνθνξηψλ γίλεηαη (ζηελ κνλάδα θαλεξψλεηαη θάζε 

ηδησηηθή πιεξνθφξεζε,         ). 

 Σε ζπκκεηξηθή γξακκηθή ηζνξξνπία, αληηθαζηζηψληαο ηα γξακκηθά 

πξνγξάκκαηα δήηεζεο (3.6) ζηελ (2.1) παίξλνπκε ηελ ηηκή  ̃: 

∑     ̃   ̃ 

 

   

 ∑     ̃ 

 

   

  ̃    ∑       ̃      ̃ 

 

   

 ∑       ̃ 

 

   

  ̃    

         ̃   ∑   ̃

 

   

         ̃   ̃    

 

  ̃   (         ∑   ̃

 

   

  ̃) (3.10) 

φπνπ 

 

  
 

       
 (3.11) 

είλαη ε  θιίζε ηεο ζσξεπηηθήο πιενλάδνπζαο πξνζθνξάο  ̃.  

 Παξαηεξνχκε φηη απφ ηελ ζπλνιηθή πιεξνθνξία πνπ παξνπζηάδεηαη 

ζηελ ηηκή  ̃, ην θνκκάηη            κπνξεί λα εμαρζεί απφ θάζε 

απιεξνθφξεην m, ελψ ην θνκκάηη              ̃  απφ ηνλ n-νζηφ 

πιεξνθνξεκέλν.  

                                                             
13

           ̃  ̃   ̃         ̃  ̃  ̃    ̃       ⏟  
       ̃   ̃ 
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Δπηπξφζζεηα, ην   κπνξεί λα ππνινγηζζεί θαη ζηελ αληαγσληζηηθή 

ηζνξξνπία ρσξίο εμαγσγή πιεξνθνξίαο, θαζψο θαηαιήγνπκε άκεζα ζηνλ 

ζπληειεζηή ηεο ηηκήο εθθαζάξηζεο (3.5): 

  
 

       
 

 

 
     

  
  

  
  

 .
        

  
 

   
  

/

  

 

Με ηελ εθαξκνγή ηνπ πξνβνιηθνχ ζεσξήκαηνο, θαηαιήγνπκε ζην εμήο 

ζεψξεκα: 

 Θεψξεκα 3.1: Σε ζπκκεηξηθή γξακκηθή ηζνξξνπία, νη δείθηεο       

δίλνληαη σο εμήο: 

 

   
   

      
   

    
       

          
   

 (3.12) 

Δπνκέλσο: 

 
   ̃  ̃  

    
   

     ̃           (3.13) 

 

   ̃  ̃   ̃  
        

  
  ̃  

    
   

     ̃          14 (3.14) 

 Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη κφλν ε παξάκεηξνο   επεξεάδεη ηνπο δείθηεο 

     . Απηφ είλαη αλακελφκελν θαζψο ην   κεηξά ηελ επαηζζεζία ησλ 

πνζνηήησλ πνπ ζπλαιιάζζνληαη νη πιεξνθνξεκέλνη βάζεη ηεο 

πιεξνθφξεζεο ηνπο. Οη ππφινηπεο παξάκεηξνη             επεξεάδνπλ 

κφλν ηελ κεξνιεςία ησλ ηηκψλ. 

 Πφξηζκα 3.1: Όηαλ νη πάγηεο δεηήζεηο       είλαη κεδεληθέο, ηφηε νη 

ηηκέο είλαη ακεξφιεπηεο     ̃                 . 

 Απφδεημε: Έζησ φηη    ̃     . Τφηε απφ ηελ (3.13) έρνπκε: 

   ̃    
    
   

       
    
   

               

Αληίζηξνθα, αλ           ηφηε πξνθχπηεη άκεζα φηη:    ̃     .  

                                                             
14

 Γηα ηελ απφδεημε ησλ (3.13) θαη (3.14), ζεσξνχκε ηελ η.κ.  ̃ σο πιεξνθνξηαθά ηζνδχλακε 

κε ηελ η.κ.  ̃  
 

  
     ̃           (σο πξνο ηνλ απιεξνθφξεην) θαη ηηο η.κ.   ̃   ̃ κε ηηο η.κ. 

  ̃ θαη   ̃  
 

      
     ̃             ̃  αληίζηνηρα (σο πξνο ηνλ πιεξνθνξεκέλν). 
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Πιένλ γηα ηπραία ηηκή  ̃ απφ ηελ νπνία εμάγεηαη πιεξνθνξία, ην 

πξφβιεκα κεγηζηνπνίεζεο θέξδνπο ηξνπνπνηείηαη. Αξρηθά, γηα ηνπο 

πιεξνθνξεκέλνπο έρνπκε: 

         ̃   ̃   ∫          ̃   ̃          ̃   ̃    

  

  

 

     

{
 
 

 
 

   

(

 
 

    ̃   ̃     ̃   ̃  
  

 
      ̃   ̃     ̃   ̃ 

⏟                            
                                 

                      )

 
 

}
 
 

 
 

 

Μεγηζηνπνηνχκε σο πξνο    ην εγγπεκέλν θέξδνο: 

    ̃   ̃     ̃   ̃  
  

 
      ̃   ̃     ̃   ̃  

   {   ̃  ̃   ̃     ̃  ̃   ̃ ⏟      
  ̃

}  
  

 
  

 {     ̃  ̃   ̃ ⏟        
   

        

      ̃  ̃   ̃ ⏟        
  

} 

       ̃  ̃   ̃   ̃  
  

   
  

  

Μεδελίδνπκε ηελ πξψηε παξάγσγν γηα ηελ εχξεζε αθξνηάηνπ: 

 

   
(      ̃  ̃   ̃   ̃  

  

   
  

 )       ̃  ̃   ̃   ̃  
  

  
     

   
        

   ̃        
  

  ⁄
 

  
  ⁄    

Βξίζθνπκε θαη ηελ δεχηεξε παξάγσγν γηα ηελ παξνπζία κεγίζηνπ ή ειαρίζηνπ 

ζην   
 : 

  

   
 (      ̃  ̃   ̃   ̃  

  

   
  

 )   
  

  
   

Άξα πξάγκαηη παξνπζηάδεη κέγηζην ζην   
 . Αθνινπζψληαο ηελ ίδηα 

δηαδηθαζία γηα ηα   , θαηαιήγνπκε φηη ηα βέιηηζηα πξνγξάκκαηα δήηεζεο ζε 

αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία είλαη ηα εμήο: 

 

  
        

   ̃        
  

  ⁄
   

     
   ̃     

  
  ⁄

  (3.15) 

θαη εθαξκφδνληαο ην Θεψξεκα 3.1 παίξλνπκε: 
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        .

        
  

/
⏟        

   (
         

    
)

⏟        
  

             

   ⏟            
  

    
      (

         
    

)
⏟        

  
             

   ⏟            
 

Δμηζψλνπκε κε ηα γξακκηθά πξνγξάκκαηα δήηεζεο θαη παίξλνπκε: 

 

    
             

   
      

         
    

   
        

  
  (3.16) 

 

    
             

   
      

         
    

 (3.17) 

Σεκεηψλνπκε φηη ζε θάζε αγνξά, ε επίιπζε ηνπ ζπζηήκαηνο εμηζψζεσλ (3.16) 

θαη (3.17) θαηαιήγεη φηη        . 
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4 Χαξαθηεξηζκόο ηεο Σηξαηεγηθήο Ιζνξξνπίαο 

 Τξνπνπνηνχκε ην πξφβιεκα ηεο ζπκκεηξηθήο ηζνξξνπίαο 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ έλλνηα ηεο θαηάινηπεο θακπχιεο πξνζθνξάο. Κάζε 

ζπκβαιιφκελνο αμηνπνηεί ηελ δχλακε αγνξάο ηνπ ζπκπεξηθεξφκελνο σο 

κνλνπσιεηήο ν νπνίνο παξαηεξεί ηελ θαηάινηπε θακπχιε πξνζθνξάο. Έηζη 

θαη νη πιεξνθνξεκέλνη θαη νη απιεξνθφξεηνη παξνπζηάδνπλ δηαθνξεηηθά 

              απφ ηα πξαγκαηηθά γηα λα έρνπλ κεγαιχηεξν θέξδνο ζηελ 

ηζνξξνπία. Κάζε ζηξαηεγηθή ε νπνία κπνξεί λα επηηεπρζεί επηιέγνληαο έλα 

πξφγξακκα δήηεζεο, κπνξεί λα επηηεπρζεί θαη κε ηελ επηινγή ζεκείσλ ζηελ 

θαηάινηπε θακπχιε πξνζθνξάο. 

4.1 Τξνπνπνίεζε ηνπ Πξνβιήκαηνο 

 Γηα λα δεηρζεί πιένλ ε ζηξαηεγηθή ζπκπεξηθνξά ησλ 

ζπλαιιαζζφκελσλ, ρξεζηκνπνηνχκε ηελ ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία ηνπ Οξηζκνχ 

2.2 δηαηεξψληαο φκσο ηελ ππφζεζε ησλ γξακκηθψλ πξνγξακκάησλ δήηεζεο 

(3.6). Αξρηθά απνκνλψλνληαο ηνλ m-νζηφ απιεξνθφξεην ζηελ ηηκή 

εθθαζάξηζεο (2.5) έρνπκε: 

∑   ̃     

 

   

   ̃      ∑   ̃     

 

   
   

  ̃    

         ̃   ∑   ̃

 

   

   ̃                  ̃   ̃    

  ̃  
 

           

  ̃  
 

           

(             ∑   ̃

 

   

  ̃) 

Αληίζηνηρα, αλ απνκνλψζνπκε ηνλ n-νζηφ πιεξνθνξεκέλν παίξλνπκε: 

  ̃      ∑   ̃     

 

   
   

 ∑   ̃     

 

   

  ̃    

   ̃                  ̃   ∑   ̃

 

   
   

         ̃   ̃    

  ̃  
 

           

  ̃  
 

           

(

 
 

             ∑   ̃

 

   
   

  ̃

)

 
 

 



Χαπακηηπιζμόρ ηηρ Σηπαηηγικήρ Ιζοπποπίαρ 26 

 

Δπνκέλσο, γηα ηνπο πιεξνθνξεκέλνπο θαη ηνπο απιεξνθφξεηνπο 

αληίζηνηρα, νη θαηάινηπεο θακπχιεο πξνζθνξάο νξίδνληαη σο εμήο: 

 

 ̃     ̃      ̃   ̃     ̃      ̃  (4.1) 

φπνπ 

 

   
 

           
    

 

           
 (4.2) 

θαη 

 

   ̃    

(

 
 

             ∑   ̃

 

   
   

  ̃

)

 
 

 (4.3) 

 

   ̃    (             ∑   ̃

 

   

  ̃) (4.4) 

 Τα    θαη    δείρλνπλ ηνλ αληίθηππν πνπ έρνπλ ηα πξνγξάκκαηα 

δήηεζεο ησλ πιεξνθνξεκέλσλ θαη απιεξνθφξεησλ αληίζηνηρα ζηελ ηειηθή 

ηηκή ηνπ αμηνγξάθνπ. Έηζη κε απηήλ ηελ ηξνπνπνίεζε, γίλεηαη θαλεξή ε 

ζηξαηεγηθή ζπκπεξηθνξά ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ κε ηελ επηξξνή πνπ 

κπνξνχλ λα αζθήζνπλ ζηελ ηηκή. 

 Υπνζέηνληαο πάιη φηη βξηζθφκαζηε ζε CARA-Gaussian πεξηβάιινλ, ην 

πξφβιεκα ηξνπνπνηείηαη ζηελ εχξεζε θαηάιιεισλ   ̃ θαη   ̃ γηα ηα νπνία 

κεγηζηνπνηείηαη ην αλακελφκελν θέξδνο δεδνκέλσλ ησλ    ̃,   ̃ θαη     ̃ . 

Γειαδή ςάρλνπκε ηα   ̃,   ̃ ηα νπνία πιένλ ηθαλνπνηνχλ ηηο ζρέζεηο (2.6) θαη 

(2.7) ηεο ζηξαηεγηθήο ηζνξξνπίαο αληίζηνηρα.  

Λχλνπκε ην θιαζηθφ πξφβιεκα κεγηζηνπνίεζεο κέζσ πξψηεο θαη 

δεχηεξεο παξαγψγνπ γηα λα θαηαιήμνπκε ζην βέιηηζην   ̃. Έρνπκε: 

 [  (  ̃    ̃    ̃)]  ∫     (    ̃   ̃   ̃)  (  ̃|   ̃    ̃)   ̃

  

  

 

     

{
 
 

 
 

   

(

 
 

 [  ̃   ̃   ̃|   ̃    ̃]  
  

 
   [  ̃   ̃   ̃|   ̃    ̃]

⏟                                
                                 

                      )

 
 

}
 
 

 
 

 

Η κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο ηζνδπλακεί κε ηελ κεγηζηνπνίεζε σο πξνο   ̃ 

ηνπ εγγπεκέλνπ θέξδνπο: 
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 [  ̃   ̃   ̃|   ̃    ̃]  
  

 
   [  ̃   ̃   ̃|   ̃    ̃] 

 ⏟
     

  [( ̃     ̃      ̃)  ̃|   ̃    ̃]  
  

 
   [( ̃     ̃      ̃)  ̃|   ̃    ̃] 

   ̃ {   ̃    ̃    ̃       ̃    ̃   ̃ ⏟        
    ̃

     ̃}  
  

 
  ̃

 
{     ̃    ̃    ̃         ̃    ̃    ̃ ⏟          

  

} 

   ̃    ̃    ̃    ̃     ̃    ̃
 
,   

  

 
     ̃    ̃    ̃ - 

Μεδελίδνπκε ηελ πξψηε παξάγσγν γηα ηελ εχξεζε αθξνηάηνπ: 

 

   ̃

(  ̃    ̃    ̃    ̃     ̃    ̃
 
,   

  

 
     ̃    ̃    ̃ -)    

    ̃    ̃    ̃     ̃    ̃            ̃    ̃    ̃     

   ̃
 
 

   ̃    ̃    ̃     ̃

           ̃    ̃    ̃ 
            ̃    ̃    ̃    

Βξίζθνπκε θαη ηελ δεχηεξε παξάγσγν γηα ηελ παξνπζία κεγίζηνπ ή ειαρίζηνπ 

ζην   ̃
 
: 

  

   ̃
 (  ̃    ̃    ̃   ̃     ̃    ̃

 
,   

  

 
     ̃    ̃   ̃ -)               ̃    ̃   ̃   

Καηαιήγνπκε ζηα εμήο ζπκπεξάζκαηα: 

1. Αλ            ̃    ̃    ̃   : 

Έρνπκε κέγηζην θέξδνο ζην πξφγξακκα δήηεζεο   
 ̃. Δπηπξφζζεηα, 

παξαηεξνχκε φηη εθφζνλ ην    ̃ είλαη γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ  ̃ θαη   ̃, 

ηζρχεη φηη    ̃    ̃    ̃     ̃  ̃   ̃  θαη      ̃    ̃    ̃       ̃  ̃   ̃  ⏟
     

 

  
. 

Δπνκέλσο: 

  ̃
 
 

   ̃    ̃   ̃     ̃

           ̃    ̃    ̃ 
 ⏟

     

   ̃  ̃   ̃   ̃      ̃
 

    
  

  ⁄
   ̃

 
 

   ̃  ̃   ̃   ̃

   
  

  ⁄
 

2. Αλ            ̃    ̃    ̃   : 

Γελ ππάξρεη κέγηζην θέξδνο γηα θαλέλα πξφγξακκα δήηεζεο   ̃. Γειαδή ν 

πιεξνθνξεκέλνο απνθηά άπεηξν θέξδνο ζπλαιιάζζνληαο άπεηξεο 

πνζφηεηεο. 

3. Αλ            ̃    ̃    ̃   : 
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Πάιη ν πιεξνθνξεκέλνο απνθηά άπεηξν θέξδνο. Αλ    ̃    ̃    ̃     ̃, 

ζπλαιιάζζεηαη άπεηξεο πνζφηεηεο ελψ αλ    ̃    ̃    ̃     ̃, είλαη 

αδηάθνξνο σο πξνο απηέο. 

 Με παξφκνηα αλάιπζε γηα ην   ̃, ζπκπεξαίλνπκε φηη ηα βέιηηζηα 

πξνγξάκκαηα δήηεζεο   
  θαη   

  δίλνληαη απφ ηηο ζρέζεηο: 

 

  ̃
 
       

   ̃        

   
  

  ⁄
        ̃

 
    

   ̃     

   
  

  ⁄
 (4.5) 

φηαλ 

 

    
  

  ⁄            
  

  ⁄    (4.6) 

 Σπγθξίλνληαο ηα πξνγξάκκαηα δήηεζεο ηεο αληαγσληζηηθήο 

ηζνξξνπίαο (3.15) κε εθείλα ηεο ζηξαηεγηθήο (4.5), παξαηεξνχκε φηη ε κφλε 

δηαθνξά κεηαμχ ηνπο είλαη ε παξνπζία ησλ    θαη    ζηελ ζηξαηεγηθή 

ηζνξξνπία. Η έιιεηςή ηνπο ζηελ αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία είλαη αλακελφκελε 

θαζψο φπσο είδακε νη αξηζκνί απηνί δείρλνπλ ηελ άζθεζε ηεο δχλακεο 

αγνξάο ε νπνία δελ γίλεηαη ζε αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ          . 

4.2 Δλδνγελείο Παξάκεηξνη 

 Γηα ηελ ηειηθή επίιπζε ηεο ζπκκεηξηθήο γξακκηθήο ηζνξξνπίαο, είλαη 

σθέιηκν λα νξίζνπκε παξακέηξνπο νη νπνίεο έρνπλ δηαηζζεηηθφ ραξαθηήξα. 

Οξίδνπκε σο παξάκεηξν πιεξνθνξηαθήο επίπησζεο ηελ: 

 

  (
  
  

)
  

   (4.7) 

Η παξάκεηξνο απηή ππνινγίδεη θαηά πφζν απμήζεθε ε ηηκή ηνπ αμηφγξαθνπ 

φηαλ ε εθηίκεζε ηνπ n-νζηνχ πιεξνθνξεκέλνπ απμεζεί θαηά κία κνλάδα σο 

απνηέιεζκα κηαο κεγαιχηεξεο πξαγκαηνπνίεζεο ηνπ ηδησηηθνχ ζηληάινπ   ̃.15 

 Οξίδνπκε σο νξηαθό κεξίδην αγνξάο ηηο παξακέηξνπο (γηα ηνλ 

πιεξνθνξεκέλν θαη απιεξνθφξεην αληίζηνηρα): 

                      (4.8) 

                                                             
15

 Απφ ηελ (3.14) παξαηεξνχκε φηη γηα λα απμεζεί ε εθηίκεζε ηνπ πιεξνθνξεκέλνπ θαηά κία 

κνλάδα, πξέπεη ην ζηληάιν λα απμεζεί θαηά (
  

  
)

  

. Παξάιιεια, απφ ηελ (3.10), ε αχμεζε ηνπ 

ζηληάινπ θαηά κία κνλάδα πξνθαιεί άλνδν ηεο ηηκήο θαηά   . Ο πνιιαπιαζηαζκφο ησλ δχν 
απηψλ πνζνηήησλ παξάγεη ην  . 
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Απηέο νη παξάκεηξνη ππνινγίδνπλ θαηά πφζν απμήζεθε ε πνζφηεηα πνπ 

ζπλαιιάζζεηαη ν θάζε πιεξνθνξεκέλνο θαη απιεξνθφξεηνο εάλ απμεζεί ε 

πιενλάδνπζα πξνζθνξά  ̃ θαηά κία κνλάδα16. Η κία κνλάδα αχμεζε ηεο 

πξνζθνξάο  ̃ πξέπεη λα κνηξαζηεί ζε φινπο ηνπο ππφινηπνπο 

ζπλαιιαζζφκελνπο. Δπνκέλσο, νη δχν απηέο παξάκεηξνη ηθαλνπνηνχλ ηελ 

εμίζσζε: 

          

4.3 Δπίιπζε ηνπ Μνληέινπ 

 Σχκθσλα κε ηελ αλάιπζή καο, νη απαξαίηεηεο πξνυπνζέζεηο χπαξμεο 

ζηξαηεγηθήο ζπκκεηξηθήο γξακκηθήο ηζνξξνπίαο είλαη νη παξάκεηξνη  ,   ,    

λα είλαη θαιψο νξηζκέλεο, δειαδή λα κελ κεδελίδνληαη νη παξνλνκαζηέο ησλ 

αξηζκψλ: 

  
 

       
    

 

           
           

 

           
  

ηα πξνγξάκκαηα δήηεζεο λα δίλνληαη απφ ηηο ζρέζεηο: 

  ̃
 
       

   ̃        

   
  

  ⁄
   ̃

 
    

   ̃     

   
  

  ⁄
  

φηαλ: 

    
  

  ⁄        
  

  ⁄    

 Αληηθαζηζηψληαο ηηο εθηηκήζεηο    ̃       θαη    ̃    ησλ ζρέζεσλ (3.13) 

θαη (3.14) ηνπ Θεσξήκαηνο 3.1 ζηα βέιηηζηα πξνγξάκκαηα δήηεζεο, 

παίξλνπκε: 

  ̃
 
       .

        
       

/
⏟        

   (
         

           
)

⏟          
  

             

          ⏟            
  

    ̃
 
     (

         
           

)
⏟          

  
             

          ⏟            
 

 Δμηζψλνληαο ηνπο παξαπάλσ ζπληειεζηέο κε ηηο παξακέηξνπο ησλ 

γξακκηθψλ πξνγξακκάησλ δήηεζεο (3.6), έρνπκε: 

 

    
             

          
    

         
           

   
        
       

  (4.9) 
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 Γηα ην   , απφ ηελ (3.10), ε αχμεζε ηνπ  ̃ θαηά κία κνλάδα κεηαβάιιεη ηελ ηηκή θαηά    
κνλάδεο. Παξάιιεια, απφ ηελ (3.6), ε αχμεζε ηεο ηηκήο θαηά κία κνλάδα, κεηαβάιιεη ηελ 
πνζφηεηα ζπλαιιαγήο θαηά    . Ο πνιιαπιαζηαζκφο ησλ δχν απηψλ πνζνηήησλ παξάγεη ην 
  . Με ηνλ ίδην ηξφπν παξάγεηαη θαη ην   . 
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 (4.10) 

Απινπνηνχκε ηηο ηζφηεηεο απηέο εηζάγνληαο ηηο ελδνγελείο 

παξακέηξνπο         φπσο νξίζηεθαλ ζηηο (4.7) θαη (4.8)17 θαη θαηαιήγνπκε 

ζηηο ζρέζεηο: 

                 
   

  
 

            

   
  

σο πξνο ηηο παξακέηξνπο ηνπ πιεξνθνξεκέλνπ ζπκβαιιφκελνπ θαη ζηελ 

ζρέζε: 

  (
   

    
 

     
  

)           

σο πξνο ηηο παξακέηξνπο ηνπ απιεξνθφξεηνπ. 

 Σπλερίδνπκε λα ρξεζηκνπνηνχκε ηα         γηα λα απινπζηεχζνπκε θαη 

ηνπο πεξηνξηζκνχο ηεο δεχηεξεο παξαγψγνπ θαη θαηαιήγνπκε φηη πξέπεη: 

        
 

 
 

  

 
    

 

 
      

    

 
 

Οη αλσηέξσ πεξηνξηζκνί ππνλννχλ φηη: 

                            

Με απηφλ ηνλ ηξφπν ζπκπεξαίλνπκε φηη νη ελδνγελείο παξάκεηξνη 

ραξαθηεξίδνπλ πιήξσο ηελ ζπκκεηξηθή γξακκηθή ηζνξξνπία σο εμήο: 

 Θεψξεκα 4.1: Έζησ   
 >0 θαη   >0. Τφηε αλ     θαη    , ππάξρεη 

κία κνλαδηθή ζπκκεηξηθή ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία ε νπνία ραξαθηεξίδεηαη απφ 

ηηο ηέζζεξηο ελδνγελείο παξακέηξνπο             κέζσ ηεο επίιπζεο ησλ 

εμηζψζεσλ: 

 

          (4.11) 

 
                 (4.12) 

    

  
 

            

   
 (4.13) 

                                                             
17

 Οη       κπνξνχλ ελαιιαθηηθά λα γξαθνχλ σο            
           

       
 

 

  
 θαη 

           
           

       
 

 

  
 αληίζηνηρα. 
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  (
   

    
 

     
  

)           (4.14) 

ππφ ηνπο παξαθάησ πεξηνξηζκνχο: 

 
        

 

 
 

  

 
    

 

 
      

    

 
 (4.15) 
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5 Σύγθξηζε Τηκώλ, Πξνγξακκάησλ θαη Δμαγσγή Πιεξνθνξίαο 

 Δθφζνλ έρνπλ πιένλ παξνπζηαζηεί νη δηαθνξεηηθέο ζπκπεξηθνξέο ησλ 

ζπλαιιαζζνκέλσλ, ζέινπκε λα εμεηάζνπκε πψο αιιάδνπλ ηα πξνγξάκκαηα 

δήηεζεο, ε ηηκή εθθαζάξηζεο, θαζψο θαη ε πιεξνθνξία πνπ πεξηέρνπλ νη ηηκέο 

κεηαμχ ησλ ηζνξξνπηψλ. 

5.1 Δύξεζε Τηκώλ θαη Πξνγξακκάησλ – Καηαζθεπή Γηαγξακκάησλ 

 Έζησ φηη έρνπκε ηηο εμήο εμσγελείο παξακέηξνπο18:  

 

                    
    (5.1) 

Δπηπιένλ έζησ φηη      ⁄      . Αξρηθά γηα ηελ αληαγσληζηηθή 

ηζνξξνπία ζηελ νπνία δελ εμάγεηαη πιεξνθνξία απφ ηελ ηηκή ηνπ αμηνγξάθνπ 

απφ ηηο ζρέζεηο (3.1) θαη (3.4) έρνπκε ηα εμήο πξνγξάκκαηα δήηεζεο: 

    
  
  

      

    
     

  
  

  
  

  ̃   
   

 
 ⁄

  
 

 
 ⁄
  ̃   

  

 
  

 

 
  ̃ 

Σπλνςίδνληαο παίξλνπκε: 

       ̃   
  

 
  

 

 
  ̃           ̃   

  

 
  

 

 
  ̃                    (5.2) 

Δπηπξφζζεηα, απφ ηελ (3.5) βξίζθνπκε θαη ηελ ηηκή εθθαζάξηζεο: 

  .
        

  
 

   
  

/

  

(
  
  

∑   ̃

 

   

  ̃)  (
    

 
    )

  

(
 

 
   ̃    ̃   ̃) 

 

   
 

  
(
 

 
   ̃    ̃   ̃) (5.3) 

Έπεηηα εθαξκφδνπκε ηηο ίδηεο παξακέηξνπο ζε αληαγσληζηηθή 

ηζνξξνπία φπνπ πιένλ εμάγεηαη πιεξνθνξία απφ ηηο ηηκέο. Aπφ ηηο ζρέζεηο 

(3.12) θαη (3.9) έρνπκε: 

   
   

      
   

 
   

     
 

  

    
    

       

          
   

 
  

    
 

            
     

    
                         

      

    
 

                                                             
18 Γειαδή  ̃       ⁄  ,   ̃       ⁄   γηα       θαη  ̃       . 
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Βξίζθνπκε ηνπο ζπληειεζηέο         κέζσ ησλ ζρέζεσλ (3.16) θαη (3.17) 

μεθηλψληαο πξψηα απφ ην  : 

  
        

  
   

 
    
 

 ⁄
                           

     

Άξα ηα             γίλνληαη: 

   
  

    
 

 

 
    

  

    
 

 

 
    

   
     

    
      

      

    
 

  

 
 

Έπεηηα βξίζθνπκε ηα      : 

   
         

    

    
     

  

   
         

    

    
    

 

  
 

       

         
 

 }
  
 

  
 

 
           

  
 

 

 
 

   

 
     

 

  
 

   

    
  

  

   
  

    
       

   
    

  

  
 

   

   
    

 
  

    
     

 
    

 

 
 

Τέινο, έρνπκε ήδε δείμεη φηη        . Σπλνςίδνληαο ηα απνηειέζκαηά καο, 

έρνπκε: 

       
  

  
    

 

 
           

 

  
 

Δπνκέλσο, απφ ηελ (3.10), ε ηηκή εθθαζάξηζεο ζε αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ 

είλαη: 

  ̃  
 

  
   ̃    ̃   ̃  (5.4) 

Παξάιιεια, ηα πξνγξάκκαηα δήηεζεο (3.6) πνπ πξνθχπηνπλ είλαη: 
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  (5.5) 

 Γηα ηελ εχξεζε ησλ πξνγξακκάησλ δήηεζεο ζε ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία, 

ιφγσ ηεο πνιππινθφηεηαο ηνπ ζπζηήκαηνο εμηζψζεσλ ηνπ Θεσξήκαηνο 4.1, 

ρξεζηκνπνηνχκε ηελ MatLab γηα ηελ επίιπζή ηνπ. Τν ζχζηεκα εμηζψζεσλ 

(4.11) - (4.14) εμαηηίαο ησλ παξακέηξσλ (5.1) γξάθεηαη σο εμήο: 

 

             
(5.6) 
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(5.7) 
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)    

(5.8) 
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(5.9) 

Αληηθαζηζηνχκε ηα           ζηηο εμηζψζεηο (4.7) - (4.8) γηα λα βξνχκε θαη ηα 

       . Τέινο, βξίζθνπκε ηα       ̃  απφ ηηο ζρέζεηο (4.2) θαη (4.4) θαη 

ιχλνπκε ηελ (4.1) σο πξνο  ̃:19 

  ̃     ̃      ̃   ̃     ̃         ̃   ̃  
   ̃

      
 (5.10) 

Γηα ηελ πιεξνθφξεζε   ̃ εθφζνλ   ̃   ̃    ̃, ηζρχεη   ̃  (    ⁄   
 ⁄ ) 

γηα      . Φξεζηκνπνηψληαο ηελ MatLab, παίξλνπκε ηπραία         γηα λα 

βξνχκε ηελ ηηκή εθθαζάξηζεο   θαη ηα πξνγξάκκαηα δήηεζεο γηα θάζε πηζαλή 

ζπκπεξηθνξά (ρσξίο εμαγσγή πιεξνθνξίαο – Naive, αληαγσληζηηθή – REE ή 

ζηξαηεγηθή – ΒΝΔ). Η δηαδηθαζία επίιπζεο ησλ ζπζηεκάησλ θαζψο θαη ε 

θαηαζθεπή ησλ γξαθεκάησλ παξνπζηάδνληαη ζην Παξάξηεκα. Τα    θαη    

πνπ πξνέθπςαλ είλαη ζεηηθά, κε ην    ζρεηηθά αδχλακν             θαη ην    

πνιχ ηζρπξφ            . Δπεηδή ην   πξνέθπςε αξλεηηθφ            , ην 

παξνπζηάδνπκε ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε σο πιενλάδνπζα δήηεζε. Γηα 

ηελ θαιχηεξε εξκελεία ησλ ζπκπεξαζκάησλ καο, παξνπζηάδνπκε φινπο ηνπο 

ζπλδπαζκνχο             ,               ,               θαη              20. 

Η ελαιιαγή ηνπ πξνζήκνπ ζηα    θαη   είλαη επηηξεπηή ιφγσ ηεο 

ζπκκεηξηθφηεηαο ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο. 

                                                             
19

 Δλαιιαθηηθά, ζα κπνξνχζακε λα βξνχκε ηα       ̃ απφ ηηο (4.2) θαη (4.3) θαη λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ ζρέζε  ̃     ̃      ̃. Τν απνηέιεζκα είλαη ην ίδην αιιά ε δηαδηθαζία 
είλαη πεξηζζφηεξν ρξνλνβφξα. 
20

 Τν κέγεζνο ηνπ   επεξεάδεη κφλν ηελ ηειηθή ηηκή  . Τα πξνγξάκκαηα δήηεζεο παξακέλνπλ 
ίδηα θαζψο ζην πξφβιεκα εχξεζεο βέιηηζησλ    θαη   , ην   εθηηκάηαη σο η.κ. 
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Γξάθεκα 5.1: Πξνγξάκκαηα δήηεζεο ζε αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία ρσξίο εμαγσγή πιεξνθνξίαο 

- Naive κε ζεηηθά                                        

 
Γξάθεκα 5.2: Πξνγξάκκαηα δήηεζεο ζε αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία - REE κε ζεηηθά           

                             

 
Γξάθεκα 5.3: Πξνγξάκκαηα δήηεζεο ζε ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία - ΒΝΔ κε ζεηηθά           
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Γξάθεκα 5.4: Πξνγξάκκαηα δήηεζεο ζε αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία ρσξίο εμαγσγή πιεξνθνξίαο 

- Naive κε αξλεηηθά                                          

 
Γξάθεκα 5.5: Πξνγξάκκαηα δήηεζεο ζε αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία - REE κε αξλεηηθά       

                                   

 
Γξάθεκα 5.6: Πξνγξάκκαηα δήηεζεο ζε ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία - ΒΝΔ κε αξλεηηθά           
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Γξάθεκα 5.7: Πξνγξάκκαηα δήηεζεο ζε αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία ρσξίο εμαγσγή πιεξνθνξίαο 

- Naive κε αξλεηηθό    θαη ζεηηθό                                      

 
Γξάθεκα 5.8: Πξνγξάκκαηα δήηεζεο ζε αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία - REE κε αξλεηηθό    θαη 

ζεηηθό                                      

 
Γξάθεκα 5.9: Πξνγξάκκαηα δήηεζεο ζε ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία - ΒΝΔ κε αξλεηηθό    θαη ζεηηθό    
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Γξάθεκα 5.10: Πξνγξάκκαηα δήηεζεο ζε αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία ρσξίο εμαγσγή 

πιεξνθνξίαο - Naive κε ζεηηθό    θαη αξλεηηθό                                      

 
Γξάθεκα 5.11: Πξνγξάκκαηα δήηεζεο ζε αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία - REE κε ζεηηθό    θαη 

αξλεηηθό                                      

 
Γξάθεκα 5.12: Πξνγξάκκαηα δήηεζεο ζε ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία - ΒΝΔ κε ζεηηθό    θαη αξλεηηθό 
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5.2 Μεηαβνιή ησλ Τηκώλ θαη Δπαηζζεζία ησλ Πξνγξακκάησλ 

 Παξαηεξνχκε φηη ην αμηφγξαθν απνθηά κεγαιχηεξε αμία πξνθαλψο 

φηαλ           θαη     (Γξάθεκα 5.1 - Γξάθεκα 5.3). Η πιεξνθφξεζε 

φηη ην αμηφγξαθν ζα έρεη ζεηηθή αμία (         ), ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

πιενλάδνπζα δήηεζε (   ) νδεγεί ηελ ηηκή ζηα πςειφηεξα επίπεδα. 

Δπηπξφζζεηα, βιέπνπκε φηη ην   (σο ηζρπξφηεξν ησλ      ) επεξεάδεη 

ζεκαληηθά ηελ κεηαβνιή ησλ ηηκψλ απφ ηελ κία ηζνξξνπία ζηελ άιιε. Όηαλ 

ππάξρεη πιενλάδνπζα δήηεζε, ε ηηκή εθθαζάξηζεο απμάλεηαη ζπλερψο, κε ηελ 

ρακειφηεξε λα βξίζθεηαη ζηελ Naive ηζνξξνπία θαη ηελ πςειφηεξε ζηελ ΒΝΔ 

ηζνξξνπία. Αθφκε θαη αλ κέζσ ηεο ηδησηηθήο πιεξνθφξεζεο, ην αμηφγξαθν 

αλακέλεηαη λα έρεη αξλεηηθή αμία (         ), ε παξνπζία ηεο κεγάιεο 

πιενλάδνπζαο δήηεζεο ππεξαληηζηαζκίδεη ηελ επηξξνή ησλ    (Γξάθεκα 5.4 - 

Γξάθεκα 5.6). Τν αθξηβψο αληίζεην ζπκβαίλεη φηαλ ππάξρεη πιενλάδνπζα 

πξνζθνξά (   ), φπνπ νη ηηκέο (γηα νπνηνλδήπνηε ζπλδπαζκφ      ) 

πέθηνπλ απφ ηελ κία ηζνξξνπία ζηελ άιιε.21 

 Η αχμεζε (ή αληίζηνηρα ε κείσζε) ησλ ηηκψλ νθείιεηαη ζηηο αιιαγέο 

ησλ εθηηκήζεσλ ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ. Σηελ Naive ηζνξξνπία, θαλείο δελ 

εθηηκά ηελ αλακελφκελε αμία βάζεη ησλ ηηκψλ. Δπνκέλσο, θακία ηδησηηθή 

πιεξνθφξεζε δελ δηαρέεηαη ζηελ αγνξά θαη ε πιενλάδνπζα δήηεζε/ 

πξνζθνξά ησλ noise traders επεξεάδεη ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ ηηο ηηκέο. 

Μάιηζηα, ε αδπλακία εθηίκεζεο κέζσ ησλ ηηκψλ δηθαηνινγεί θαη ηελ κεγάιε 

επαηζζεζία ησλ πξνγξακκάησλ δήηεζεο ησλ πιεξνθνξεκέλσλ ζηελ ηδησηηθή 

πιεξνθφξεζε πνπ ιακβάλνπλ (πςειφ  ) θαζψο κφλν ζ’ απηήλ βαζίδεηαη ε 

εθηίκεζή ηνπο. Γη’ απηφλ ηνλ ιφγν, ζηελ Naive ηζνξξνπία, νη ηηκέο 

απνθαιχπηνπλ ζρεδφλ εμ νινθιήξνπ ηελ ηδησηηθή πιεξνθφξεζε. Όκσο, 

θαλέλαο δελ ην εθκεηαιιεχεηαη απηφ θαζψο φινη νη ζπλαιιαζζφκελνη ζεσξνχλ 

ηηο ηηκέο δεδνκέλεο. 

 Σηελ REE ηζνξξνπία, φπνπ πιένλ γίλεηαη εθηίκεζε κέζσ ησλ ηηκψλ, ε 

ηδησηηθή πιεξνθφξεζε δηαρέεηαη ζηελ αγνξά καδί κε ηηο εληνιέο ησλ noise 

traders. Η αζξνηζηηθά ζεηηθή ηδησηηθή πιεξνθφξεζε         ), ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ πιενλάδνπζα δήηεζε, εληζρχεη πεξαηηέξσ ηελ αχμεζε ησλ 

ηηκψλ (Γξάθεκα 5.2 θαη Γξάθεκα 5.8), ελψ ε αξλεηηθή πιεξνθφξεζε καδί κε 

ηελ πιενλάδνπζα πξνζθνξά κεηψλεη ηηο ηηκέο (Γξάθεκα 5.5 θαη Γξάθεκα 

5.11). Αλ ππάξρνπλ αληίζεηεο ζπκπεξηθνξέο, είδακε φηη ην   εμαθνινπζεί λα 

επεξεάδεη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ηηο ηηκέο. Οη πιεξνθνξεκέλνη, εθηηκψληαο 

πιένλ ηηο ηηκέο (θαη κέζσ απηψλ θαη ηελ πιεξνθφξεζε ησλ άιισλ), κεηψλνπλ 

ηελ επαηζζεζία ηνπο ζηελ δηθηά ηνπο πιεξνθφξεζε (           ). Τέινο, ε 

δπλαηφηεηα εμαγσγήο πιεξνθνξίαο κέζσ ησλ ηηκψλ κεηψλεη ηελ επαηζζεζία 
                                                             
21 Απηφ ην ζπκπέξαζκα πξνθαλψο δελ ηζρχεη γηα φια ηα πηζαλά   ̃   ̃  ̃. Φπζηθά θαη 

ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο φπνπ ηα   ̃   ̃ αζθνχλ κεγαιχηεξε επηξξνή απφ ην  ̃ ζηελ αγνξά. 
Λφγσ ηεο ηπραίαο θχζεο απηψλ ησλ αξηζκψλ, θάζε πξαγκαηνπνίεζή ηνπο κπνξεί λα 
νδεγήζεη ζε δηαθνξεηηθέο επηδξάζεηο.  
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ησλ πξνγξακκάησλ δήηεζεο (πιεξνθνξεκέλσλ θαη απιεξνθφξεησλ) θαη σο 

πξνο ηηο ηηκέο, αθνχ πιένλ δελ ζεσξνχληαη δεδνκέλεο. 

 Σηελ ΒΝΔ ηζνξξνπία, ε παξνπζία ηεο δχλακεο αγνξάο εληζρχεη ηελ 

αχμεζε ησλ ηηκψλ αλ ππάξρεη πιενλάδνπζα δήηεζε ή ηελ κείσζή ηνπο αλ 

ππάξρεη πιενλάδνπζα πξνζθνξά. Απηφ πξνθαιείηαη απφ ηελ εηζαγσγή 

πεξηζζφηεξνπ «ζνξχβνπ» ζην ζχζηεκα, αθνχ νη πιεξνθνξεκέλνη, 

αληηιακβαλφκελνη ηελ δχλακε αγνξάο ηνπο θαη δξψληαο σο κνλνπσιεηέο, 

κεηψλνπλ ηελ πνζφηεηα πνπ ζπλαιιάζζνληαη γηα λα κελ απνθαιχςνπλ 

πιήξσο ην ζηληαιν ηνπο, κεηψλνληαο ην  . Τν γεγνλφο απηφ παξνπζηάδεηαη 

άκεζα αλ ζπγθξίλνπκε θαη ηα   ησλ ζρέζεσλ (3.16) θαη (4.9): 

     
(   

 
)  

 
 

      
(   

 
)  

      
 

 

Βιέπνπκε φηη ε εκθάληζε ηνπ    ζηνλ παξνλνκαζηή, ζηελ ΒΝΔ ηζνξξνπία, 

κεηψλεη ην   ζε ζχγθξηζε κε ηελ REE ηζνξξνπία. Καηά ζπλέπεηα, νη ηηκέο 

πεξηέρνπλ ιηγφηεξε πιεξνθνξία. Όκσο, νη απιεξνθφξεηνη αληηιακβάλνληαη 

ιαλζαζκέλα απηήλ ηελ πιεξνθνξία θαη γηα λα εθκεηαιιεπηνχλ ηελ δχλακε 

αγνξάο ηνπο, απμάλνπλ ηηο ζπλαιιαγέο ηνπο. Απηφο είλαη θαη ν ιφγνο γηα ηνλ 

νπνίν νη απιεξνθφξεηνη παξνπζηάδνπλ κία ειαθξψο κεγαιχηεξε επαηζζεζία 

ζηηο ηηκέο ζε ζρέζε κε ηελ REE. 

5.3 Πιεξνθνξηαθή Δπάξθεηα ησλ Τηκώλ 

Ο Kyle δηθαηνινγεί ηελ κεησκέλε πιεξνθνξία πνπ παξέρνπλ νη ηηκέο 

ζηελ ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία ζπγθξίλνληάο ηελ κε ηελ αληαγσληζηηθή κέζσ ηνπ 

πιεξνθνξηαθνχ δείθηε   . Αξρηθά, γηα ηελ αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ζρέζε (3.16) θαη εθαξκφδνληάο ηελ ζηελ (3.12) έρνπκε: 
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 (5.11) 

Αληίζηνηρα γηα ηελ ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία παίξλνπκε: 

   
       

          
   

                   
       

    
   

           
 

θαη αληηθαζηζηνχκε ζηελ (4.13): 
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 (5.12) 

 Σπγθξίλνληαο ηηο ζρέζεηο (5.11) θαη (5.12) παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο 

   είλαη κεγαιχηεξνο ζηελ αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία REE, αθνχ απφ ηελ 

(4.15) ηζρχεη       ⁄ . Με απηφλ ηνλ ηξφπν απνδεηθλχεηαη ην ζπκπέξαζκα 

φηη ζηελ ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία, ν πιεξνθνξεκέλνο κεηψλεη ηελ πνζφηεηα πνπ 

ζπλαιιάζζεηαη (παξνπζηάδνληαο ρακειφηεξν  ) κε απφηέιεζκα νη ηηκέο λα 

πεξηέρνπλ ιηγφηεξε πιεξνθφξεζε ζε ζρέζε κε ηελ REE. Δπηπξφζζεηα, 

βιέπνπκε φηη ε παξάκεηξνο   είλαη απηή πνπ επεξεάδεη ην κέγεζνο ηεο 

πιεξνθφξεζεο πνπ εκθαλίδεηαη ζηηο ηηκέο. Βάζεη απηνχ ηνπ ζπιινγηζκνχ, 

κπνξνχκε λα ζσξήζνπκε ην   σο δείθηε δύλακεο αγνξάο φπνπ αλ    , 

έρνπκε αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία (νη (5.11) θαη (5.12) ηαπηίδνληαη), ελψ αλ 

    ⁄ , έρνπκε ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία νπδέηεξνπ θηλδχλνπ       . 

Οξηζκέλα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα πξνθχπηνπλ αλ εμεηάζνπκε ηηο 

νξηαθέο ζπλζήθεο. Όηαλ έρνπκε νπδέηεξν θίλδπλν       , κηθξφ ξίζθν απφ 

ζνξπβψδεηο ζπλαιιαγέο    
     θαη θάζε πιεξνθνξεκέλνο θαηέρεη κεγάιν 

κέξνο ζπλνιηθήο πιεξνθφξεζεο           ), ηζρχεη φηη      ζηελ 

αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία, ελψ      ⁄  ζηελ ζηξαηεγηθή22. Γειαδή, ελψ 

ζηελ αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία νη ηηκέο ζην φξην απνθαιχπηνπλ πιήξσο θάζε 

ηδησηηθή πιεξνθφξεζε, ην ίδην δελ ηζρχεη ζε ζηξαηεγηθφ πεξηβάιινλ. Τν 

αμηνζεκείσην απηφ γεγνλφο νθείιεηαη ζηελ χπαξμε ησλ ηπραίσλ ζπλαιιαγψλ 

 ̃. Όηαλ νη ζπλαιιαγέο απηέο είλαη πνιχ ιίγεο, ε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο 

αξρίδεη θαη κεηψλεηαη, κε απνηέιεζκα νη πιεξνθνξεκέλνη λα ζπλαιιάζζνληαη 

αθφκε κηθξφηεξεο πνζφηεηεο γηα λα κελ απνθαιχςνπλ ην ζηληάιν ηνπο. Δηδηθά 

φηαλ    , ε αγνξά θιείλεη εληειψο θαζψο δελ ζα πξαγκαηνπνηεζεί θακία 

ζπλαιιαγή. 

 

                                                             
22

 Απφ ηελ ζρέζε (4.12), άκεζα ζπκπεξαίλνπκε φηη      θαη επνκέλσο          ⁄ . 
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6 Δπαηζζεζία ησλ Τηκώλ ζηελ Απνζηξνθή Κηλδύλνπ 

Θέινπκε λα εμεηάζνπκε επηπιένλ θαη ηελ επαηζζεζία ησλ ηηκψλ ζε 

ηζνξξνπία σο πξνο ηελ απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν ησλ πιεξνθνξεκέλσλ θαη 

απιεξνθφξεησλ ζπλαιιαζζνκέλσλ. Οη εμσγελείο παξάκεηξνη (5.1) θαζψο 

θαη ηα         παξακέλνπλ ίδηα. Σηηο κεηαβνιέο ηνπ   , ζα ζεσξνχκε 

ζηαζεξφ     . Οκνίσο, ζηηο κεηαβνιέο ηνπ   , ζα ζεσξνχκε     . 

6.1 Σρέζε Τηκώλ κε Κίλδπλν – Καηαζθεπή Γηαγξακκάησλ 

 Ξεθηλψληαο απφ ηελ Naive αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία, απφ ηελ ζρέζε 

(3.5), γηα δηάθνξα      , έρνπκε: 

 ̃  .
        

  
 

   
  

/

  

(
  
  

∑   ̃

 

   

  ̃)  (
  

  
 

 

  
)

  

(
 

  

   ̃    ̃   ̃) 

   ̃        
     

        
(
 

  

   ̃    ̃   ̃) (6.1) 

 Σπλερίδνπκε ζηελ αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία - REE, φπνπ βξίζθνπκε ηα 

        κέζσ ησλ (3.16) θαη (3.17) γηα ηηο παξακέηξνπο (5.1) (θάζε θνξά γηα 

δηαθνξεηηθά      ) θαη ηα αληηθαζηζηνχκε ζηελ ηηκή εθθαζάξηζεο (3.10): 

 

    
          (6.2) 

 

   
                  

         
   (6.3) 

 

   
                 

        
   (6.4) 

 Τέινο, ζηελ ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία – BNE, ιχλνπκε ην ζχζηεκα 

εμηζψζεσλ (4.11) – (4.14) θαη βξίζθνπκε ηελ ηηκή εθθαζάξηζεο απφ ηελ (5.10): 

 
             (6.5) 
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)               (6.6) 
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)    (6.7) 
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 Η δηαδηθαζία θαηαζθεπήο ησλ γξαθεκάησλ θαη γηα ηηο ηξεηο ηζνξξνπίεο 

παξνπζηάδεηαη ζην Παξάξηεκα. Δμαθνινπζνχκε λα ρξεζηκνπνηνχκε φινπο 

ηνπο πηζαλνχο ζπλδπαζκνχο             ,               ,               θαη 

              γηα λα έρνπκε θαιχηεξα απνηειέζκαηα. 
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Γξάθεκα 6.1: Σύγθξηζε ηηκώλ ρσξίο εμαγσγή πιεξνθνξίαο – Naive σο πξνο ηελ απνζηξνθή 

θηλδύλνπ κε ζεηηθά                                        

 
Γξάθεκα 6.2: Σύγθξηζε ηηκώλ ζε αληαγσληζηηθό πεξηβάιινλ - REE σο πξνο ηελ απνζηξνθή 

θηλδύλνπ κε ζεηηθά                                        

 
Γξάθεκα 6.3: Σύγθξηζε ηηκώλ ζε ζηξαηεγηθό πεξηβάιινλ - ΒΝΔ σο πξνο ηελ απνζηξνθή 

θηλδύλνπ κε ζεηηθά                                        
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Γξάθεκα 6.4: Σύγθξηζε ηηκώλ ρσξίο εμαγσγή πιεξνθνξίαο – Naive σο πξνο ηελ απνζηξνθή 

θηλδύλνπ κε αξλεηηθά                                          

 
Γξάθεκα 6.5: Σύγθξηζε ηηκώλ ζε αληαγσληζηηθό πεξηβάιινλ - REE σο πξνο ηελ απνζηξνθή 

θηλδύλνπ κε αξλεηηθά                                          

 
Γξάθεκα 6.6: Σύγθξηζε ηηκώλ ζε ζηξαηεγηθό πεξηβάιινλ - ΒΝΔ σο πξνο ηελ απνζηξνθή 

θηλδύλνπ κε αξλεηηθά                                          
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Γξάθεκα 6.7: Σύγθξηζε ηηκώλ ρσξίο εμαγσγή πιεξνθνξίαο – Naive σο πξνο ηελ απνζηξνθή 

θηλδύλνπ κε αξλεηηθό    θαη ζεηηθό                                      

 
Γξάθεκα 6.8: Σύγθξηζε ηηκώλ ζε αληαγσληζηηθό πεξηβάιινλ - REE σο πξνο ηελ απνζηξνθή 

θηλδύλνπ κε αξλεηηθό    θαη ζεηηθό                                      

 
Γξάθεκα 6.9: Σύγθξηζε ηηκώλ ζε ζηξαηεγηθό πεξηβάιινλ - ΒΝΔ σο πξνο ηελ απνζηξνθή 

θηλδύλνπ κε αξλεηηθό    θαη ζεηηθό                                      
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Γξάθεκα 6.10: Σύγθξηζε ηηκώλ ρσξίο εμαγσγή πιεξνθνξίαο – Naive σο πξνο ηελ απνζηξνθή 

θηλδύλνπ κε ζεηηθό    θαη αξλεηηθό                                      

 
Γξάθεκα 6.11: Σύγθξηζε ηηκώλ ζε αληαγσληζηηθό πεξηβάιινλ - REE σο πξνο ηελ απνζηξνθή 

θηλδύλνπ κε ζεηηθό    θαη αξλεηηθό                                      

 
Γξάθεκα 6.12: Σύγθξηζε ηηκώλ ζε ζηξαηεγηθό πεξηβάιινλ - ΒΝΔ σο πξνο ηελ απνζηξνθή 

θηλδύλνπ κε ζεηηθό    θαη αξλεηηθό                                      
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6.2 Δπηξξνή ησλ Σπλαιιαζζόκελσλ θαη Διαζηηθόηεηα ησλ Τηκώλ 

 Αξρηθά, βιέπνπκε φηη ηζρπξνπνηείηαη ην ζπκπέξαζκα ζην νπνίν 

θαηαιήμακε κέζσ ησλ γξαθεκάησλ ησλ πξνγξακκάησλ δήηεζεο (Δλφηεηα 

5.2). Γηα θάζε ζπλδπαζκφ      , ε κεηαβνιή ησλ ηηκψλ, αλάινγα κε ηελ 

παξνπζία πιενλάδνπζαο πξνζθνξάο ή δήηεζεο απφ ηνπο noise traders, 

κεγαιψλεη απφ ηελ κία ηζνξξνπία ζηελ άιιε. Γειαδή, ε χπαξμε 

πιενλάδνπζαο πξνζθνξάο       κεηψλεη δηαξθψο ηελ ηηκή μεθηλψληαο απφ 

ηελ Naive ηζνξξνπία θαη θαηαιήγνληαο ζηελ ΒΝΔ, ελψ ε πιενλάδνπζα δήηεζε 

      ηελ απμάλεη. Δπηπιένλ, γηα θάζε ζπλδπαζκφ      , παξαηεξνχκε φηη ε 

ηηκή ηνπ αμηνγξάθνπ είλαη πάληα πςειφηεξε φηαλ ππάξρεη αζξνηζηηθά ζεηηθή 

ηδηψηηθε πιεξνθφξεζε (Γξάθεκα 6.1 - Γξάθεκα 6.3 θαη Γξάθεκα 6.7 - 

Γξάθεκα 6.9). 

 Σηελ Naive αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία, ε παξνπζία ζεηηθήο ηδησηηθήο 

πιεξνθφξεζεο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ πιενλάδνπζα πξνζθνξά (ε νπνία 

φπσο είδακε ζηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε έρεη κεγαιχηεξε επηξξνή), σζεί 

ηνπο πιεξνθνξεκέλνπο ζηελ αγνξά κεγάισλ πνζνηήησλ ηνπ αμηνγξάθνπ, 

επεξεάδνληαο έηζη πεξηζζφηεξν ηελ ηηκή ζε ζρέζε κε ηνπο απιεξνθφξεηνπο. 

Μφλν ζηελ χπαξμε πιενλάδνπζαο δήηεζεο επεξεάδνπλ νη απιεξνθφξεηνη 

ηελ ηηκή θαζψο νη πιεξνθνξεκέλνη ζεσξνχλ φηη ην αμηφγξαθν είλαη πνιχ 

αθξηβφ δεδνκέλεο ηεο πιεξνθφξεζήο ηνπο (Γξάθεκα 6.1 θαη Γξάθεκα 6.7). 

Σηελ χπαξμε αξλεηηθήο πιεξνθφξεζεο ζπκβαίλεη ην αθξηβψο αληίζεην. Τψξα, 

ε χπαξμε πιενλάδνπζαο δήηεζεο σζεί ηνπο πιεξνθνξεκέλνπο ζηελ πψιεζε 

κεγάισλ πνζνηήησλ επεξεάδνληαο κε αληίζεην ηξφπν ηελ ηηκή (Γξάθεκα 6.4 

θαη Γξάθεκα 6.10). Απηφ ην ζπκπέξαζκα απνδεηθλχεηαη θαη ζηα 

πξνγξάκκαηα δήηεζεο φπνπ ζηελ Naive αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία, αλ 

        θαη    , νη πιεξνθνξεκέλνη θαηά κέζν φξν αγνξάδνπλ (Γξάθεκα 

5.1 θαη Γξάθεκα 5.7) ελψ αλ         θαη    , πνπιάλε (Γξάθεκα 5.4 θαη 

Γξάθεκα 5.7). 

 Σηελ REE αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία, παξαηεξνχκε φηη ζε θάζε 

ζπλδπαζκφ          , νη απιεξνθφξεηνη επεξεάδνπλ απεηξνειάρηζηα ηηο ηηκέο 

(Γξάθεκα 6.2, Γξάθεκα 6.5, Γξάθεκα 6.8 θαη Γξάθεκα 6.11). Απηφ ζα 

κπνξνχζε λα δηθαηνινγεζεί απφ ηελ κηθξή δήηεζε πνπ θαίλεηαη λα έρνπλ νη 

απιεξνθφξεηνη ζε απηήλ ηελ ηζνξξνπία (Γξάθεκα 5.2, Γξάθεκα 5.5, 

Γξάθεκα 5.8 θαη Γξάθεκα 5.11). Η δπλαηφηεηα εθηίκεζεο πιένλ κέζσ ησλ 

ηηκψλ θαλεξψλεη ζηνπο απιεξνθφξεηνπο «ζφξπβν» ηνλ νπνίν αδπλαηνχλ λα 

αμηνινγήζνπλ. Απηφ, ζε ζπλδπαζκφ θαη κε ηελ έιιεηςε δχλακεο αγνξάο, 

πεξηνξίδεη ηηο θηλήζεηο ηνπο, αθήλνληαο έηζη ηνπο πιεξνθνξεκέλνπο λα 

επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο. 

 Σηελ ΒΝΔ ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία, ε εηζαγσγή ηεο δχλακεο αγνξάο 

(πιεξνθνξεκέλσλ θαη απιεξνθφξεησλ) νδεγεί ζηε ζρεδφλ ηζνδχλακε 

επηξξνή φισλ ησλ ζπλαιιαζζνκέλσλ ζηηο ηηκέο. Δίδακε φηη ε εηζαγσγή 
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πεξηζζφηεξνπ «ζνξχβνπ» ζηελ αγνξά, νδεγεί ζηελ κείσζε ησλ πνζνηήησλ 

πνπ ζπλαιιάζζνληαη νη πιεξνθνξεκέλνη, ελψ παξάιιεια πξνθαιεί κία 

ειαθξψο κεγαιχηεξε επαηζζεζία ησλ απιεξνθφξεησλ ζηηο ηηκέο. Ο 

ζπλδπαζκφο απηψλ ησλ δχν δίλεη ζε φινπο ηνπο ζπλαιιαζζφκελνπο ζρεδφλ 

θνηλή επηξξνή ζηηο ηηκέο. 

 Τέινο, επηζεκαίλνπκε θαη ηελ γεληθή ειαζηηθφηεηα ησλ ηηκψλ ζηηο 

κεηαβνιέο ησλ    θαη   . Βιέπνπκε φηη ε δηαξθήο εηζαγσγή πεξηζζφηεξνπ 

«ζνξχβνπ» ζηελ αγνξά (απφ ηελ Naive ηζνξξνπία, ζηελ εθηίκεζε κέζσ ησλ 

ηηκψλ, ζηελ δχλακε αγνξάο), θάλεη ηηο ηηκέο φιν θαη πεξηζζφηεξν αλειαζηηθέο 

ζηνλ θίλδπλν ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ. Δλψ ζηελ Naive ηζνξξνπία έρνπκε κία 

δηαθχκαλζε 0.5 - 0.6 κνλάδσλ, απηή πέθηεη ζηελ REE ζηηο 0.3 κνλάδεο θαη 

θαηαιήγεη ζηελ ΒΝΔ ζηηο 0.1 - 0.2 κνλάδεο, κε ηελ κεηαβνιή λα κνηάδεη 

ζρεδφλ γξακκηθή. Απηφ δηθαηνινγείηαη απφ ηελ πξνζζήθε πεξηζζφηεξσλ 

παξακέηξσλ ζην ζχζηεκα, κε ηελ REE λα ελζσκαηψλεη ηνπο δείθηεο       

θαη ηελ ΒΝΔ λα πξνζζέηεη επηπιένλ ηελ δχλακε αγνξάο      . 
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7 Δπηινγή Βέιηηζηεο Σπκπεξηθνξάο 

 Σηα πξνεγνχκελα δχν θεθάιαηα κειεηήζακε ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ 

ζε θάζε πεξηβάιινλ θαη γηα πνιιαπιέο απνζηξνθέο θηλδχλνπ ησλ 

ζπλαιιαζζφκελσλ. Θέινπκε ηψξα λα εμεηάζνπκε πνηα ζπκπεξηθνξά (θπξίσο 

κεηαμχ Αληαγσληζηηθήο θαη Σηξαηεγηθήο) πξνζθέξεη κεγαιχηεξν θέξδνο ζηνπο 

ζπλαιιαζζφκελνπο. Φξεζηκνπνηνχκε ηα πξνγξάκκαηα δήηεζεο θαη ηελ ηηκή 

εθθαζάξηζεο πνπ αλαιχζακε ζηα θεθάιαηα 3 θαη 4 θαη βξίζθνπκε ην 

αλακελφκελν φθεινο πιεξνθνξεκέλσλ θαη απιεξνθφξεησλ γηα θάζε 

ζπκπεξηθνξά, ρξεζηκνπνηψληαο ην εγγπεκέλν θέξδνο κεδεληθνύ ξίζθνπ 

(certainty equivalent)  .  

7.1 Δύξεζε Κεξδώλ θαη Καηαζθεπή Γηαγξακκάησλ 

 Οη noise traders, ζε θάζε ηζνξξνπία, εθφζνλ παξέρνπλ πιενλάδνπζα 

δήηεζε  ̃, έρνπλ πάληα ζσξεπηηθφ θέξδνο  ̃    ̃   ̃ . Δπεηδή φκσο 

 ̃       
   , ην κέζν θέξδνο ηνπο θαηαιήγεη λα είλαη  ̃   ̃. 

 Δμαηηίαο ηεο απιντθήο θχζεο ηεο Naive αληαγσληζηηθήο ζπκπεξηθνξάο, 

δελ ζα αζρνιεζνχκε ηφζν κε απηήλ. Μφλν γηα ιφγνπο πιεξφηεηαο, 

αλαθέξνπκε ηνλ ηξφπν εχξεζεο ησλ θεξδψλ γηα θάζε ζπλαιιαζζφκελν. 

Ξεθηλψληαο απφ ηνπο απιεξνθφξεηνπο, ην αλακελφκελν φθειφο ηνπο 

πξνθχπηεη σο εμήο: 

          ∫          ̃               
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Γηα ηνπο πιεξνθνξεκέλνπο έρνπκε: 
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 (7.2) 

 Γηα ηελ αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία REE, μεθηλάκε πάιη απφ ην 

αλακελφκελν φθεινο ησλ απιεξνθφξεησλ: 
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 (7.3) 

Αληίζηνηρα γηα ηνπο πιεξνθνξεκέλνπο, έρνπκε: 
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 (7.4) 

 Τέινο, ζηελ ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία ΒΝΔ, βξίζθνπκε πάιη ηα αληίζηνηρα 

αλακελφκελα νθέιε μεθηλψληαο απφ ηνπο απιεξνθφξεηνπο: 

 [  (   ̃
 
  ̃)]   [  (   ̃

 
    ̃)]  ∫     (    ̃   ̃    ̃

 
) (   ̃

 
    ̃)    ̃

 

  

  

 

     {   ( [  ̃   ̃   ̃
 
    ̃]  

  

 
   [  ̃   ̃   ̃

 
    ̃])

⏟                                
  

   

} 

     
⇒    

     [( ̃     ̃      ̃
 
)  ̃

 
|   ̃]  

  

 
   [( ̃     ̃      ̃

 
)  ̃

 
|   ̃] 

   ̃
 
(   ̃    ̃     ̃      ̃

 
)  

  

 
(  ̃

 
)
 
     ̃    ̃  

   ̃
 
(   ̃    ̃ ⏟      

    ̃  ̃ 

    ̃)  (  ̃
 
)
 
(   

  

 
     ̃    ̃ ⏟        

      ̃  ̃    
  

) 



Επιλογή Βέληιζηηρ Σςμπεπιθοπάρ 52 

 

 ⏟
     

  ̃
 
    ̃  ̃   ̃  

  

   
(  ̃

 
)
 
 

 ⏟
     

(
   ̃  ̃   ̃

   
  

  ⁄
)     ̃  ̃   ̃  

  

   
(
   ̃  ̃   ̃

   
  

  ⁄
)

 

 

     ̃  ̃   ̃  *
   (   

  
  ⁄ )    

   (   
  

  ⁄ )
 +

      

         

⇒        

 

  
    

   (   
  

  ⁄ )    

   (   
  

  ⁄ )
 [ ̃ (

    
    

  )]
 

 (7.5) 

 

Γηα ηνπο πιεξνθνξεκέλνπο, έρνπκε: 

 [  (  ̃
 
  ̃   ̃)]   [  (  ̃

 
    ̃   ̃)]  ∫     (    ̃   ̃   ̃

 
)  (  ̃

 
|   ̃   ̃)   ̃

 

  

  

 

     {   ( [  ̃   ̃   ̃
 
|   ̃    ̃]  

  

 
   [  ̃   ̃   ̃

 
|   ̃    ̃])

⏟                                  
  

   

} 

   
      ̃

 
(   ̃    ̃    ̃ ⏟      

    ̃  ̃   ̃ 

    ̃)  (  ̃

 
)
 
(   

  

 
     ̃    ̃    ̃ ⏟        
      ̃  ̃   ̃    

  

) 

 ⏟
     

  ̃
 
    ̃  ̃   ̃   ̃  

  

   
(  ̃

 
)
 
 

 ⏟
     

(
   ̃        

   
  

  ⁄
)     ̃  ̃   ̃   ̃  

  

   
(
   ̃        

   
  

  ⁄
)

 

 

     ̃  ̃   ̃   ̃  *
   (   

  
  ⁄ )    

   (   
  

  ⁄ )
 +

      

         

⇒        

 

  
    

   (   
  

  ⁄ )    

   (   
  

  ⁄ )
 0

        
  

  ̃   ̃ (
    
    

  )1

 

 (7.6) 

 Φξεζηκνπνηνχκε ηψξα ηα αλακελφκελα θέξδε πνπ βξήθακε ζε 

πξνζνκνίσζε Monte – Carlo 10.000 δηαθνξεηηθψλ         γηα ηελ αγνξά κε 
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ηηο εμσγελείο παξακέηξνπο (5.1). Η δηαδηθαζία θαηαζθεπήο ησλ δηαγξακκάησλ 

παξνπζηάδεηαη ζην Παξάξηεκα. Σπλνςίδνπκε φια ηα θέξδε (7.1) - (7.6) ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο ζηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

Σπλαιιαζζφκελνη Certainty Equivalents   
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Πίλαθαο 7.1: Κέξδε ζπλαιιαζζνκέλσλ γηα θάζε ηζνξξνπία ζε αγνξά κε              
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Γξάθεκα 7.1: Μέζα θέξδε απιεξνθόξεησλ ζε αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία REE ζε αγνξά κε 

                    
    

 
Γξάθεκα 7.2: Μέζα θέξδε πιεξνθνξεκέλσλ ζε αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία REE ζε αγνξά κε 

                    
    

 
Γξάθεκα 7.3: Μέζα θέξδε ησλ noise traders ζε  αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία REE ζε αγνξά κε 
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Γξάθεκα 7.4: Μέζα θέξδε απιεξνθόξεησλ ζε ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία ΒΝΔ ζε αγνξά κε 

                    
    

 
Γξάθεκα 7.5: Μέζα θέξδε πιεξνθνξεκέλσλ ζε ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία ΒΝΔ ζε αγνξά κε 

                    
    

 
Γξάθεκα 7.6: Μέζα θέξδε ησλ noise traders ζε ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία ΒΝΔ ζε αγνξά κε 
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Γξάθεκα 7.7: Πεξηζώξην θέξδνπο (spread) από αληαγσληζηηθή ζε ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία γηα 

ηνπο απιεξνθόξεηνπο ζε αγνξά κε                     
    

 
Γξάθεκα 7.8: Πεξηζώξην θέξδνπο (spread) από αληαγσληζηηθή ζε ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία γηα 

ηνπο πιεξνθνξεκέλνπο ζε αγνξά κε                     
    

7.2 Pareto Απνηειεζκαηηθόηεηα θαη Πεξηζώξην Κέξδνπο 

 Σηελ αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία, βιέπνπκε φηη νη απιεξνθφξεηνη έρνπλ 

ηα κεγαιχηεξα θέξδε φηαλ θαη νη ίδηνη αιιά θαη νη πιεξνθνξεκέλνη έρνπλ 

κεγάιε απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν (Γξάθεκα 7.1). Ταπηφρξνλα φκσο, ην ίδην 

ζπκβαίλεη θαη κε ηνπο πιεξνθνξεκέλνπο (Γξάθεκα 7.2), γεγνλφο ην νπνίν 

δείρλεη φηη ε αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία REE είλαη θαηά Pareto απνηειεζκαηηθή. 

Βέβαηα, ε δπλαηφηεηα ιήςεο ηδησηηθήο πιεξνθφξεζεο παξέρεη ζηνπο 

πιεξνθνξεκέλνπο πάληα κεγαιχηεξα θέξδε ζε ζχγθξηζε κε ηνπο 

απιεξνθφξεηνπο νη νπνίνη κάιηζηα φπσο αλαθέξακε δελ ζπλαιιάζζνληαη θαη 

κεγάιεο πνζφηεηεο (Δλφηεηεο 5.2 θαη 6.2). 

 Σηελ ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία, νη απιεξνθφξεηνη εμαθνινπζνχλ λα 

παξνπζηάδνπλ ηα κεγαιχηεξα θέξδε φηαλ ππάξρεη κεγάιε απνζηξνθή 

θηλδχλνπ θαη απφ ηνπο ίδηνπο θαη απφ ηνπο πιεξνθνξεκέλνπο (Γξάθεκα 7.4). 
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Ωζηφζν, νη πιεξνθνξεκέλνη πιένλ πξνηηκνχλ νη ίδηνη λα είλαη νπδέηεξνη ζηνλ 

θίλδπλν θαη νη απιεξνθφξεηνη φζν ην δπλαηφλ ιηγφηεξν ξηςνθίλδπλνη 

(Γξάθεκα 7.5). Γειαδή ζε αληίζεζε κε ηελ αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία, ε 

ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία ΒΝΔ δελ είλαη θαηά Pareto απνηειεζκαηηθή. Με ηελ 

παξνπζία πιένλ ηεο δχλακεο αγνξάο, νη πιεξνθνξεκέλνη, γηα λα 

εθκεηαιιεπηνχλ ζην έπαθξνλ ηελ ηδησηηθή ηνπο πιεξνθφξεζε, είλαη 

δηαηεζεηκέλνη λα αλαιάβνπλ κεγάιν ξίζθν θαη λα γίλνπλ πην επηζεηηθνί 

απέλαληη θαη ζηνπο απιεξνθφξεηνπο θαη ζηνπο noise traders. Αληίζεηα, νη 

απιεξνθφξεηνη (έζησ θαη νξηαθά) πξνηηκνχλ λα παξνπζηάδνπλ κεγάιε 

απνζηξνθή γηα λα έρνπλ κεγαιχηεξα θέξδε. 

 Παξαηεξψληαο ην πεξηζώξην θέξδνπο (spread) πιεξνθνξεκέλσλ θαη 

απιεξνθφξεησλ κεηαμχ ζηξαηεγηθήο θαη αληαγσληζηηθήο ηζνξξνπίαο, έρνπκε 

κία μεθάζαξε εηθφλα γηα ηελ επηινγή ηεο θαιχηεξεο ζπκπεξηθνξάο (Γξάθεκα 

7.7 θαη Γξάθεκα 7.8). Αλ θαη ηειηθά δελ είλαη θαηά Pareto απνηειεζκαηηθή, ε 

ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία παξέρεη πάληα κεγαιχηεξν θέξδνο θαη γηα ηνπο 

πιεξνθνξεκέλνπο θαη γηα ηνπο απιεξνθφξεηνπο, γηα θάζε δεχγνο      . 

 Η ζπλερήο ζσξεπηηθή δεκία ησλ noise traders (Γξάθεκα 7.3 θαη 

Γξάθεκα 7.6) δηθαηνινγείηαη σο πιεξσκή ηνπ αζθαιίζηξνπ (premium) ησλ 

ηηκψλ πνπ παξνπζηάδεηαη απφ ηελ ππνβνιή ησλ δεηθηψλ απνζηξνθήο 

θηλδχλνπ φισλ ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ. Η κεγαιχηεξε απνζηξνθή θηλδχλνπ 

ζπλεπάγεηαη θαη κε κεγαιχηεξν αζθάιηζηξν ην νπνίν κάιηζηα 

αληηθαηνπηξίδεηαη θαη ζηα θέξδε φισλ ησλ ππφινηπσλ ζπκκεηερφλησλ. Δηδηθά 

ε παξνπζία δχλακεο αγνξάο ζηελ ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία (Γξάθεκα 7.6) 

απμάλεη απηφ ην αζθάιηζηξν θαη ην θάλεη ζρεδφλ ηζνδχλακν θαη γηα ηνλ 

θίλδπλν ησλ πιεξνθνξεκέλσλ θαη γηα ηνλ θίλδπλν ησλ απιεξνθφξεησλ. 
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8 Δπίινγνο 

 Παξνπζηάζακε κηα αγνξά κε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο κεηαμχ ηξηψλ 

ηχπσλ ζπλαιιαζζνκέλσλ (πιεξνθνξεκέλνη, απιεξνθφξεηνη θαη noise 

traders), ζηελ νπνία κπνξεί λα ππάξμνπλ ηξεηο δηαθνξεηηθέο ηζνξξνπίεο 

αλάινγα κε ηηο εθηηκήζεηο ησλ ζπκκεηερφλησλ. Ξεθηλήζακε κε ηελ πην απιή 

ηζνξξνπία, ηελ Naive αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία, φπνπ φινη ζεσξνχλ ηηο ηηκέο 

δεδνκέλεο θαη δελ εμάγνπλ πιεξνθνξία κέζσ απηψλ. Σε απηήλ ηελ ηζνξξνπία 

ππάξρεη κεγάιε επαηζζεζία θαη ησλ πνζνηήησλ πνπ ζπλαιιάζζνληαη θαη ησλ 

ηηκψλ σο πξνο ηνλ θίλδπλν πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη νη ζπκκεηέρνληεο λα 

έρνπλ. 

 Σπλερίζακε ζηελ REE αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία, ζηελ νπνία πιένλ 

γίλεηαη εμαγσγή ηεο πιεξνθνξίαο κέζσ ησλ ηηκψλ θαη επηπιένλ νη πνζφηεηεο 

θαη νη ηηκέο γίλνληαη ιηγφηεξν ειαζηηθέο. Δπηπξφζζεηα, είδακε ηελ θαηά Pareto 

απνηειεζκαηηθφηεηα απηήο ηεο ηζνξξνπίαο, παξαηεξψληαο φηη ε ππνβνιή 

κηθξνχ ξίζθνπ θαη απφ ηνπο πιεξνθνξεκέλνπο θαη απφ ηνπο 

απιεξνθφξεηνπο νδεγεί ζε πεξηζζφηεξα θέξδε θαη γηα ηνπο δχν. 

 Τέινο, θαηαιήμακε ζηελ ΒΝΔ ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία, φπνπ θάζε 

(νξζνινγηθφο) ζπλαιιαζζφκελνο αληηιακβάλεηαη ηε δχλακε αγνξάο ηνπ θαη 

δξα αλαινγηδφκελνο θαη ησλ ζπκπεξηθνξψλ ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ ηνπ. 

Δδψ, νη πνζφηεηεο πνπ ζπλαιιάζζνληαη νη ζπκκεηέρνληεο έρνπλ κηθξή 

απφθιηζε κεηαμχ ηνπο θαη ε κεηαβνιή ησλ ηηκψλ γίλεηαη ζρεδφλ γξακκηθή. 

Παξφιν πνπ δελ είλαη θαηά Pareto απνηειεζκαηηθή, ην ζεηηθφ πεξηζψξην 

θέξδνπο, ζε ζχγθξηζε κε ηελ αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία, ζα νδεγήζεη φινπο 

ηνπο ζπκβαιιφκελνπο ζε απηήλ ηελ ζπκπεξηθνξά. 
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9 Παξάξηεκα 

9.1 Πξνβνιηθό Θεώξεκα 

 Λφγσ ηεο ππφζεζεο ηεο θαλνληθφηεηαο ησλ η.κ., αλαθέξνπκε κία απφ 

ηηο βαζηθφηεξεο ηδηφηεηεο ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο, ην πξνβνιηθφ ζεψξεκα 

(projection theorem). Τν ζεψξεκα απηφ εθαξκφδεηαη ζηελ εχξεζε 

δεζκεπκέλσλ αλακελφκελσλ ηηκψλ θαη δηαθπκάλζεσλ νη νπνίεο είλαη 

αλαγθαίεο ζηα πιαίζηα ηεο ηηκνιφγεζεο ηνπ αμηνγξάθνπ θαη ησλ εθηηκήζεσλ 

ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ. 

 Θεψξεκα 9.1: Έζησ δχν πνιπδηάζηαηεο θαλνληθέο η.κ.  ̃    θαη 

 ̃        γηα ηηο νπνίεο ηζρχεη: 

( ̃  ̃)  (0
 ( ̃)

 ( ̃)
1
   

 0
   ( ̃)    ( ̃  ̃)

   ( ̃  ̃)    ( ̃)
1
   

) 

Τφηε θαη ε δεζκεπκέλε η.κ.   ̃      αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή κε: 

 

 ( ̃|   )   ( ̃)     ( ̃  ̃) (   ( ̃))
  

(   ( ̃)) (9.1) 

 

   ( ̃|   )     ( ̃)     ( ̃  ̃) (   ( ̃))
  

   ( ̃  ̃) (9.2) 

Μία ζεκαληηθή παξαηήξεζε είλαη φηη ιφγσ ησλ ηδηνηήησλ ηεο θαλνληθήο 

θαηαλνκήο, ε δεζκεπκέλε δηαθχκαλζε (9.2) είλαη αλεμάξηεηε ηεο 

πξαγκαηνπνίεζεο ηεο η.κ.  ̃. 

9.2 Γηαδηθαζία Δπίιπζεο Σπζηεκάησλ Κεθαιαίνπ 5 23 

Βξίζθνπκε αξρηθά ηπραίνπο αξηζκνχο         βαζηδφκελνη ζηηο 

θαηαλνκέο ηνπο (ππελζπκίδνπκε φηη γηα      ,   ̃  (    ⁄   
 ⁄ ) θαη 

 ̃       ): 

i1=normrnd(0, sqrt(1/3+1/2)) 

 

i1 = 

 

    0.4908 

 

i2=normrnd(0, sqrt(1/3+1/2)) 

 

i2 = 

 

    1.6741 

                                                             
23

 Οη εληνιέο πνπ παξνπζηάδνληαη ζηηο ελφηεηεο 9.2 θαη 9.3 είλαη κφλν γηα ηνλ ζπλδπαζκφ 
            . Οη ππφινηπνη ζπλδπαζκνί πξνθχπηνπλ κε ηνλ ίδην ηξφπν ελαιιάζζνληαο 

θαηάιιεια ηα πξφζεκα ησλ         ζηηο εληνιέο πνπ εκθαλίδνληαη. 
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z=normrnd(0, 1) 

 

z = 

 

   -2.2588 

 

 Ξεθηλψληαο απφ ηελ Naive αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία, θαηαζθεπάδνπκε 

ηα γξαθήκαηα ησλ πξνγξακκάησλ δήηεζεο, ρξεζηκνπνηψληαο ηα 

πξνγξάκκαηα δήηεζεο (5.2) θαη ηελ ηηκή εθθαζάξηζεο (5.3). Παξαζέηνπκε ηηο 

εληνιέο ηνπ ζπλδπαζκνχ              απφ ην Γξάθεκα 5.1: 

p_NaiveEquil=2/27*(3/2*(i1+i2)-z) 

 

p_NaiveEquil = 

 

    0.4079 

 

p_NaiveEquilPosz=2/27*(3/2*(i1+i2)+z) 

 

p_NaiveEquilPosz = 

 

    0.0732 

 

array_p=linspace(-3,3); 

X1_Naive=(-15/4*array_p)+(3/2*i1); 

X2_Naive=(-15/4*array_p)+(3/2*i2); 

Y_Naive=-3*array_p; 

X1_NaiveEquil=(-15/4*p_NaiveEquil)+(3/2*i1); 

X2_NaiveEquil=(-15/4*p_NaiveEquil)+(3/2*i2); 

Y_NaiveEquil=-3*p_NaiveEquil; 

X1_NaiveEquilPosz=(-15/4*p_NaiveEquilPosz)+(3/2*i1); 

X2_NaiveEquilPosz=(-15/4*p_NaiveEquilPosz)+(3/2*i2); 

Y_NaiveEquilPosz=-3*p_NaiveEquilPosz; 

plot(array_p,X1_Naive, array_p,X2_Naive, array_p,Y_Naive, 

p_NaiveEquil,X1_NaiveEquil,'o', p_NaiveEquil,X2_NaiveEquil,'o', 

p_NaiveEquil,Y_NaiveEquil,'o', 

p_NaiveEquilPosz,X1_NaiveEquilPosz,'o', 

p_NaiveEquilPosz,X2_NaiveEquilPosz,'o', 

p_NaiveEquilPosz,Y_NaiveEquilPosz,'o') 

hold on 

plot(linspace(-3,3), linspace(0,0), 'k-'); 

plot(linspace(0,0), linspace(-3,3), 'k-'); 

 

Σπλερίδνπκε ζηελ αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία REE φπνπ ρξεζηκνπνηνχκε 

ηηο ζρέζεηο (5.4) θαη (5.5) γηα λα θηηάμνπκε ηα πξνγξάκκαηα δήηεζεο απφ ην 

Γξάθεκα 5.2: 

p_CompEquil=8/37*(i1+i2-z) 

 

p_CompEquil = 

 

    0.9565 

 

p_CompEquilPosz=8/37*(i1+i2+z) 
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p_CompEquilPosz = 

 

   -0.0203 

 

X1_Comp=(-31/16*array_p)+i1; 

X2_Comp=(-31/16*array_p)+i2; 

Y_Comp=-3/8*array_p; 

X1_CompEquil=(-31/16*p_CompEquil)+i1; 

X2_CompEquil=(-31/16*p_CompEquil)+i2; 

Y_CompEquil=-3/8*p_CompEquil; 

X1_CompEquilPosz=(-31/16*p_CompEquilPosz)+i1; 

X2_CompEquilPosz=(-31/16*p_CompEquilPosz)+i2; 

Y_CompEquilPosz=-3/8*p_CompEquilPosz; 

plot(array_p,X1_Comp, array_p,X2_Comp, array_p,Y_Comp, 

p_CompEquil,X1_CompEquil,'o', p_CompEquil,X2_CompEquil,'o', 

p_CompEquil,Y_CompEquil,'o', p_CompEquilPosz,X1_CompEquilPosz,'o', 

p_CompEquilPosz,X2_CompEquilPosz,'o', 

p_CompEquilPosz,Y_CompEquilPosz,'o')  

hold on 

plot(linspace(-3,3), linspace(0,0), 'k-'); 

plot(linspace(0,0), linspace(-3,3), 'k-'); 

  

 Τέινο, γηα ηελ ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία ΒΝΔ, θαηαζθεπάδνπκε πξψηα ηελ 

ζπλάξηεζε StrategicEquil ζηελ νπνία νξίδνπκε ην ζχζηεκα εμηζψζεσλ (5.6) - 

(5.9) πνπ ζα ιχζεη ε MatLab: 

function [ Eq ] = StrategicEquil(param) 

% ξ_I=param(1)  ξ_U=param(2)    δ=param(3)  γ=param(4) 

% N=2   M=2     ρ_I=4/3     ρ_U=1       r_e=2   (σ_z)^2=1 

Eq(1)=2*(param(1)+param(2))-1; 

Eq(2)=(2/(param(4)^2+2))*(1-param(1))-1+param(3); 

Eq(3)=param(4)*2/3-(2/(param(4)^2+2)*(1-2*param(3)))/(1-param(3)); 

Eq(4)=param(2)*(param(3)*((7*param(4)^2+3)/(param(4)^2+1))/(1-

param(2))+0.5*(7*param(4)^3+10*param(4))/(param(4)^2+2))-

param(3)*(7*param(4)^2+3)/(param(4)^2+1)+(7*param(4)^4+10*param(4)^2)

/((param(4)^2+1)*(param(4)^2+2)); 

end 

str_paramStart=[0,0,0,0]; 

str_paramEquil=fsolve(@(x)StrategicEquil(x),str_paramStart) 

 

Equation solved. 

 

fsolve completed because the vector of function values is near zero 

as measured by the default value of the function tolerance, and the 

problem appears regular as measured by the gradient. 

 

<stopping criteria details> 

 

 

str_paramEquil = 

 

    0.3265    0.1735    0.3940    0.4721 
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Καηαιήμακε φηη                                      . Μάιηζηα, 

αληηθαζηζηψληαο ηα απνηειέζκαηα ζηελ (4.15) βιέπνπκε φηη ηθαλνπνηνχληαη 

θαη νη πεξηνξηζκνί: 

           

           
 

 
 

         
 

 
 

 

 
  

 
 

  

       
       

}
 
 

 
 

 
  

 
    

 

 
 

         
    

 
 

 

       
       

}       
    

 
 

Φξεζηκνπνηνχκε ηψξα ηηο ζρέζεηο (4.2), (4.4), (4.7), (4.8) θαη (5.6) γηα λα 

βξνχκε ηα πξνγξάκκαηα δήηεζεο θαη ηελ ηηκή εθθαζάξηζεο γηα ηνλ 

ζπλδπαζκφ              (Γξάθεκα 5.3): 

str_rI=(7*str_paramEquil(4)^2+10)/( str_paramEquil(4)^2+2); 

str_l=(2*str_paramEquil(3))/(str_rI*str_paramEquil(4)); 

str_bI= str_paramEquil(1)/str_l; 

str_bU= str_paramEquil(2)/str_l; 

str_lU=1/(2*str_bI+str_bU); 

str_pU=str_lU*( str_paramEquil(4)*(i1+i2)-z); 

p_StrEquil=(str_pU)/(1+str_lU*str_bU) 

 

p_StrEquil = 

 

    1.0531 

 

str_pUPosz=str_lU*( str_paramEquil(4)*(i1+i2)+z); 

p_StrEquilPosz=(str_pUPosz)/(1+str_lU*str_bU) 

 

p_StrEquilPosz = 

 

   -0.3970 

 

X1_Str=(-str_bI*array_p)+( str_paramEquil(4)*i1); 

X2_Str=(-str_bI*array_p)+( str_paramEquil(4)*i2); 

Y_Str=-str_bU*array_p; 

X1_StrEquil=(-str_bI*p_StrEquil)+( str_paramEquil(4)*i1); 

X2_StrEquil=(-str_bI*p_StrEquil)+( str_paramEquil(4)*i2); 

Y_StrEquil=-str_bU*p_StrEquil; 

X1_StrEquilPosz=(-str_bI*p_StrEquilPosz)+( str_paramEquil(4)*i1); 

X2_StrEquilPosz=(-str_bI*p_StrEquilPosz)+( str_paramEquil(4)*i2); 

Y_StrEquilPosz=-str_bU*p_StrEquilPosz; 

plot(array_p,X1_Str, array_p,X2_Str, array_p,Y_Str, 

p_StrEquil,X1_StrEquil,'o', p_StrEquil,X2_StrEquil,'o', 

p_StrEquil,Y_StrEquil,'o', p_StrEquilPosz,X1_StrEquilPosz,'o', 
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p_StrEquilPosz,X2_StrEquilPosz,'o', 

p_StrEquilPosz,Y_StrEquilPosz,'o') 

hold on 

plot(linspace(-3,3), linspace(0,0), 'k-'); 

plot(linspace(0,0), linspace(-3,3), 'k-'); 

 

9.3 Γηαδηθαζία Δπίιπζεο Σπζηεκάησλ Κεθαιαίνπ 6 

 Γηα ηελ Naive αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία (Γξάθεκα 6.1), 

ρξεζηκνπνηνχκε ηελ ζρέζε (6.1) γηα λα βξνχκε ηελ ηηκή εθθαζάξηζεο γηα φια 

ηα πηζαλά      : 

rhoI=linspace(10^(-10),3); 

rhoU=linspace(10^(-10),3); 

p_NaiveInAv=zeros(1,100); 

for i=1:100 

p_NaiveInAv(i)=(1/(10/rhoI(i)+6))*(2/rhoI(i)*(i1+i2)-z); 

end 

p_NaiveUnAv=zeros(1,100); 

for i=1:100 

p_NaiveUnAv(i)=(1/(10+6/rhoU(i)))*(2*(i1+i2)-z); 

end 

p_NaiveInAvPosz=zeros(1,100); 

for i=1:100 

p_NaiveInAvPosz(i)=(1/(10/rhoI(i)+6))*(2/rhoI(i)*(i1+i2)+z); 

end 

p_NaiveUnAvPosz=zeros(1,100); 

for i=1:100 

p_NaiveUnAvPosz(i)=(1/(10+6/rhoU(i)))*(2*(i1+i2)+z); 

end 

plot(rhoI, p_NaiveInAv, rhoU, p_NaiveUnAv, rhoI, p_NaiveInAvPosz, 

rhoU, p_NaiveUnAvPosz) 

hold on 

plot(linspace(-3,3), linspace(0,0), 'k-'); 

plot(linspace(0,0), linspace(-3,3), 'k-');  

  

 Γηα ηελ αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία REE, θαηαζθεπάδνπκε πξψηα ηελ 

ζπλάξηεζε CompAv ζηελ νπνία νξίδνπκε ην ζχζηεκα εμηζψζεσλ (6.2) - (6.4) 

πνπ ζα ιχζεη ε MatLab, θαη έπεηηα βξίζθνπκε ηελ ηηκή εθθαζάξηζεο απφ ηελ 

(3.10): 

function [ Eq ] = CompAv(comp_coeff,rhoI,rhoU) 

% β_I=comp_coeff(1)  β_U=comp_coeff(2)    γ=comp_coeff(3) 

% N=2       M=2      r_e=2      (σ_z)^2=1 

Eq(1) = rhoI*(comp_coeff(3)^3+2*comp_coeff(3))-4; 

Eq(2) = comp_coeff(1)-((7*comp_coeff(3)^3+10*comp_coeff(3)-

4*comp_coeff(3)^2*(comp_coeff(1)+comp_coeff(2)))/(rhoI*(comp_coeff(3)

^3+2*comp_coeff(3)))); 

Eq(3) = comp_coeff(2)-((7*comp_coeff(3)^3+3*comp_coeff(3)-

4*comp_coeff(3)^2*(comp_coeff(1)+comp_coeff(2)))/(rhoU*(comp_coeff(3)

^3+comp_coeff(3)))); 

end 

 

comp_coeffStart=[0,0,0.1]; 

comp_coeffInAv=zeros(100,3); 
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for i=1:100 

comp_coeffInAv(i,:)=fsolve(@(x)CompAv(x,rhoI(i),1),comp_coeffStart); 

end 

p_CompInAv=zeros(100,1); 

for i=1:100 

p_CompInAv(i)=(1/(2*(comp_coeffInAv(i,1)+comp_coeffInAv(i,2))))*(comp

_coeffInAv(i,3)*(i1+i2)-z); 

end 

comp_coeffUnAv=zeros(100,3); 

for i=1:100 

comp_coeffUnAv(i,:)=fsolve(@(x)CompAv(x,1,rhoU(i)),comp_coeffStart); 

end 

p_CompUnAv=zeros(100,1); 

for i=1:100 

p_CompUnAv(i)=(1/(2*(comp_coeffUnAv(i,1)+comp_coeffUnAv(i,2))))*(comp

_coeffUnAv(i,3)*(i1+i2)-z); 

end 

p_CompInAvPosz=zeros(100,1); 

for i=1:100 

p_CompInAvPosz(i)=(1/(2*(comp_coeffInAv(i,1)+comp_coeffInAv(i,2))))*(

comp_coeffInAv(i,3)*(i1+i2)+z); 

end 

p_CompUnAvPosz=zeros(100,1); 

for i=1:100 

p_CompUnAvPosz(i)=(1/(2*(comp_coeffUnAv(i,1)+comp_coeffUnAv(i,2))))*(

comp_coeffUnAv(i,3)*(i1+i2)+z); 

end 

plot(rhoI(2:100),p_CompInAv(2:100), rhoU(2:100),p_CompUnAv(2:100), 

rhoI(2:100),p_CompInAvPosz(2:100), rhoU(2:100),p_CompUnAvPosz(2:100)) 

hold on 

plot(linspace(-3,3), linspace(0,0), 'k-'); 

plot(linspace(0,0), linspace(-3,3), 'k-'); 

 

 Αληίζηνηρα θαη γηα ηελ ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία ΒΝΔ, θαηαζθεπάδνπκε 

πξψηα ηελ ζπλάξηεζε StrategicAv ζηελ νπνία νξίδνπκε ην ζχζηεκα 

εμηζψζεσλ (6.5) - (6.8), θαη έπεηηα βξίζθνπκε ηελ ηηκή εθθαζάξηζεο απφ ηελ 

(5.10): 

function [ Eq ] = StrategicAv(param, rhoI, rhoU) 

% ξ_I=param(1)  ξ_U=param(2)    δ=param(3)  γ=param(4) 

% N=2       M=2     r_e=2   (σ_z)^2=1 

Eq(1)=2*(param(1)+param(2))-1; 

Eq(2)=(2/(param(4)^2+2))*(1-param(1))-1+param(3); 

Eq(3)=param(4)*rhoI/2-(2/(param(4)^2+2)*(1-2*param(3)))/(1-param(3)); 

Eq(4)=param(2)*(param(3)*((7*param(4)^2+3)/(param(4)^2+1))/(1-

param(2))+0.5*rhoU*(7*param(4)^3+10*param(4))/(param(4)^2+2))-

param(3)*(7*param(4)^2+3)/(param(4)^2+1)+(7*param(4)^4+10*param(4)^2)

/((param(4)^2+1)*(param(4)^2+2)); 

end 

 

str_paramInAv=zeros(100,4); 

for i=1:100 

str_paramInAv(i,:)=fsolve(@(x)StrategicAv(x,rhoI(i),1),str_paramStart

); 

end 

str_rIInAv=zeros(100,1); 

for i=1:100 

str_rIInAv(i)=(7*str_paramInAv(i,4)^2+10)/( str_paramInAv(i,4)^2+2); 
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end 

str_lInAv=zeros(100,1); 

for i=1:100 

str_lInAv(i)=(2*str_paramInAv(i,3))/(str_rIInAv(i)*str_paramInAv(i,4)

); 

end 

str_bIInAv=zeros(100,1); 

for i=1:100 

str_bIInAv(i)=str_paramInAv(i,1)/str_lInAv(i); 

end 

str_bUInAv=zeros(100,1); 

for i=1:100 

str_bUInAv(i)=str_paramInAv(i,2)/str_lInAv(i); 

end 

str_lUInAv=zeros(100,1); 

for i=1:100 

str_lUInAv(i)=1/(2*str_bIInAv(i)+str_bUInAv(i)); 

end 

str_pUInAv=zeros(100,1); 

for i=1:100 

str_pUInAv(i)=str_lUInAv(i)*( str_paramInAv(i,4)*(i1+i2)-z); 

end 

p_StrInAv=zeros(100,1); 

for i=1:100 

p_StrInAv(i)=(str_pUInAv(i))/(1+str_lUInAv(i)*str_bUInAv(i)); 

end 

str_paramUnAv=zeros(100,4); 

for i=1:100 

str_paramUnAv(i,:)=fsolve(@(x)StrategicAv(x,1,rhoU(i)),str_paramStart

); 

end 

str_rIUnAv=zeros(100,1); 

for i=1:100 

str_rIUnAv(i)=(7*str_paramUnAv(i,4)^2+10)/( str_paramUnAv(i,4)^2+2); 

end 

str_lUnAv=zeros(100,1); 

for i=1:100 

str_lUnAv(i)=(2*str_paramUnAv(i,3))/(str_rIUnAv(i)*str_paramUnAv(i,4)

); 

end 

str_bIUnAv=zeros(100,1); 

for i=1:100 

str_bIUnAv(i)=str_paramUnAv(i,1)/str_lUnAv(i); 

end 

str_bUUnAv=zeros(100,1); 

for i=1:100 

str_bUUnAv(i)=str_paramUnAv(i,2)/str_lUnAv(i); 

end 

str_lUUnAv=zeros(100,1); 

for i=1:100 

str_lUUnAv(i)=1/(2*str_bIUnAv(i)+str_bUUnAv(i)); 

end 

str_pUUnAv=zeros(100,1); 

for i=1:100 

str_pUUnAv(i)=str_lUUnAv(i)*( str_paramUnAv(i,4)*(i1+i2)-z); 

end 

p_StrUnAv=zeros(100,1); 

for i=1:100 

p_StrUnAv(i)=(str_pUUnAv(i))/(1+str_lUUnAv(i)*str_bUUnAv(i)); 

end 

str_pUInAvPosz=zeros(100,1); 
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for i=1:100 

str_pUInAvPosz(i)=str_lUInAv(i)*( str_paramInAv(i,4)*(i1+i2)+z); 

end 

p_StrInAvPosz=zeros(100,1); 

for i=1:100 

p_StrInAvPosz(i)=(str_pUInAvPosz(i))/(1+str_lUInAv(i)*str_bUInAv(i)); 

end 

str_pUUnAvPosz=zeros(100,1); 

for i=1:100 

str_pUUnAvPosz(i)=str_lUUnAv(i)*( str_paramUnAv(i,4)*(i1+i2)+z); 

end 

p_StrUnAvPosz=zeros(100,1); 

for i=1:100 

p_StrUnAvPosz(i)=(str_pUUnAvPosz(i))/(1+str_lUUnAv(i)*str_bUUnAv(i)); 

end 

plot(rhoI, p_StrInAv, rhoU, p_StrUnAv, rhoI, p_StrInAvPosz, rhoU, 

p_StrUnAvPosz) 

hold on 

plot(linspace(-3,3), linspace(0,0), 'k-'); 

plot(linspace(0,0), linspace(-3,3), 'k-'); 

 

9.4 Γηαδηθαζία Δπίιπζεο Σπζηεκάησλ Κεθαιαίνπ 7 

 Ξεθηλάκε βξίζθνληαο 10.000 δηαθνξεηηθνχο ζπλδπαζκνχο            

κέζσ ησλ θαηαλνκψλ ηνπο (  ̃  (    ⁄   
 ⁄ ) θαη  ̃       ). Γηα ηελ εχξεζε 

ησλ ηηκψλ εθθαζάξηζεο γηα θάζε ηζνξξνπία, ζηαζεξνπνηνχκε ηνπο δείθηεο 

απνζηξνθήο θηλδχλνπ ζε 4 ηηκέο (               θαη               ). Γηα 

θάζε ζηαζεξή ηηκή    (ή    αληίζηνηρα), αθήλνπκε ην    (ή    αληίζηνηρα) λα 

παίξλεη 100 δηαθνξεηηθέο ηηκέο ζην δηάζηεκα        . Με απηφλ ηνλ ηξφπν 

θαηαιήγνπκε ζε                            δηαθνξεηηθέο ηηκέο 

εθθαζάξηζεο. Γηα ηηο REE θαη ΒΝΔ ηζνξξνπίεο, βξίζθνπκε ηα κέζα certainty 

equivalents θαη ηα κέζα θέξδε ησλ noise traders κέζσ ησλ ηχπσλ πνπ είδακε 

(Πίλαθαο 7.1) 

SignalNoise=zeros(10000,3); 

for i=1:10000 

SignalNoise(i,1)=normrnd(0,sqrt(1/3+1/2)); 

SignalNoise(i,2)=normrnd(0,sqrt(1/3+1/2)); 

SignalNoise(i,3)=normrnd(0,1); 

end 

i1=SignalNoise(:,1); 

i2=SignalNoise(:,2); 

z=SignalNoise(:,3); 

rhoI=linspace(0.1,3); 

rhoU=linspace(0.1,3); 

 

 Αξρηθά γηα ηελ REE αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία, επηθαινχκαζηε πάιη ηελ 

ζπλάξηεζε CompAv πνπ θαηαζθεπάζακε γηα ηελ επίιπζε ησλ εμηζψζεσλ 

(6.2) - (6.4), θαη ππνινγίδνπκε ηελ ηηκή εθθαζάξηζεο (3.10). Γηα ηα certainty 

equivalents βξίζθνπκε επηπξφζζεηα θαη ηα            : 
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comp_coeffStart=[0,0,0.0001]; 

comp_coeff=zeros(800,3); 

for a=1:100 

comp_coeff(a,:)=fsolve(@(x)CompAv(x,0.1,rhoU(a)),comp_coeffStart); 

end 

for b=101:200 

comp_coeff(b,:)=fsolve(@(x)CompAv(x,1,rhoU(b-100)),comp_coeffStart); 

end 

for c=201:300 

comp_coeff(c,:)=fsolve(@(x)CompAv(x,2,rhoU(c-200)),comp_coeffStart); 

end 

for d=301:400 

comp_coeff(d,:)=fsolve(@(x)CompAv(x,3,rhoU(d-300)),comp_coeffStart); 

end 

for e=401:500 

comp_coeff(e,:)=fsolve(@(x)CompAv(x,rhoI(e-

400),0.1),comp_coeffStart); 

end 

for f=501:600 

comp_coeff(f,:)=fsolve(@(x)CompAv(x,rhoI(f-500),1),comp_coeffStart); 

end 

for g=601:700 

comp_coeff(g,:)=fsolve(@(x)CompAv(x,rhoI(g-600),2),comp_coeffStart); 

end 

for h=701:800 

comp_coeff(h,:)=fsolve(@(x)CompAv(x,rhoI(h-700),3),comp_coeffStart); 

end 

 

p_Comp=zeros(10000,800); 

for i=1:10000 

for a=1:100 

p_Comp(i,a)=(1/(2*(comp_coeff(a,1)+comp_coeff(a,2))))*(comp_coeff(a,3

)*(i1(i)+i2(i))-z(i)); 

end 

for b=101:200 

p_Comp(i,b)=(1/(2*(comp_coeff(b,1)+comp_coeff(b,2))))*(comp_coeff(b,3

)*(i1(i)+i2(i))-z(i)); 

end 

for c=201:300 

p_Comp(i,c)=(1/(2*(comp_coeff(c,1)+comp_coeff(c,2))))*(comp_coeff(c,3

)*(i1(i)+i2(i))-z(i)); 

end 

for d=301:400 

p_Comp(i,d)=(1/(2*(comp_coeff(d,1)+comp_coeff(d,2))))*(comp_coeff(d,3

)*(i1(i)+i2(i))-z(i)); 

end 

for e=401:500 

p_Comp(i,e)=(1/(2*(comp_coeff(e,1)+comp_coeff(e,2))))*(comp_coeff(e,3

)*(i1(i)+i2(i))-z(i)); 

end 

for f=501:600 

p_Comp(i,f)=(1/(2*(comp_coeff(f,1)+comp_coeff(f,2))))*(comp_coeff(f,3

)*(i1(i)+i2(i))-z(i)); 

end 

for g=601:700 

p_Comp(i,g)=(1/(2*(comp_coeff(g,1)+comp_coeff(g,2))))*(comp_coeff(g,3

)*(i1(i)+i2(i))-z(i)); 

end 

for h=701:800 

p_Comp(i,h)=(1/(2*(comp_coeff(h,1)+comp_coeff(h,2))))*(comp_coeff(h,3

)*(i1(i)+i2(i))-z(i)); 
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end 

end 

 

Comp_rU=zeros(800,1); 

for j=1:800 

Comp_rU(j)=(7*comp_coeff(j,3)^2+3)/(comp_coeff(j,3)^2+1); 

end 

Comp_rI=zeros(800,1); 

for j=1:800 

Comp_rI(j)=(7*comp_coeff(j,3)^2+10)/(comp_coeff(j,3)^2+2); 

end 

Comp_phiU=zeros(800,1); 

for j=1:800 

Comp_phiU(j)=(comp_coeff(j,3)^2)/(comp_coeff(j,3)^2+1); 

end 

Comp_phiI=zeros(800,1); 

for j=1:800 

Comp_phiI(j)=(comp_coeff(j,3)^2)/(comp_coeff(j,3)^2+2); 

end 

 

C_UREE=zeros(10000,400); 

for i=1:10000 

for a=1:100 

C_UREE(i,a)=(Comp_rU(a)/(2*rhoU(a)))*(p_Comp(i,a)*((4*Comp_phiU(a)*(c

omp_coeff(a,1)+comp_coeff(a,2)))/(comp_coeff(a,3)*Comp_rU(a))-1))^2; 

end 

for b=101:200 

C_UREE(i,b)=(Comp_rU(b)/(2*rhoU(b-

100)))*(p_Comp(i,b)*((4*Comp_phiU(b)*(comp_coeff(b,1)+comp_coeff(b,2)

))/(comp_coeff(b,3)*Comp_rU(b))-1))^2; 

end 

for c=201:300 

C_UREE(i,c)=(Comp_rU(c)/(2*rhoU(c-

200)))*(p_Comp(i,c)*((4*Comp_phiU(c)*(comp_coeff(c,1)+comp_coeff(c,2)

))/(comp_coeff(c,3)*Comp_rU(c))-1))^2; 

end 

for d=301:400 

C_UREE(i,d)=(Comp_rU(d)/(2*rhoU(d-

300)))*(p_Comp(i,d)*((4*Comp_phiU(d)*(comp_coeff(d,1)+comp_coeff(d,2)

))/(comp_coeff(d,3)*Comp_rU(d))-1))^2; 

end 

end 

MeanC_UREE=zeros(1,400); 

for j=1:400 

MeanC_UREE(j)=mean(C_UREE(:,j)); 

end 

plot(rhoU,MeanC_UREE(1:100), rhoU,MeanC_UREE(101:200), 

rhoU,MeanC_UREE(201:300), rhoU,MeanC_UREE(301:400)) 

 

C_IREE=zeros(10000,400); 

for i=1:10000 

for a=1:100 

C_IREE(i,a)=(Comp_rI(a+400)/(2*rhoI(a)))*((2*(1-

Comp_phiI(a+400)))/Comp_rI(a+400)*i1(i)+p_Comp(i,a+400)*((4*Comp_phiI

(a+400)*(comp_coeff(a+400,1)+comp_coeff(a+400,2)))/(comp_coeff(a+400,

3)*Comp_rI(a+400))-1))^2; 

end 

for b=101:200 

C_IREE(i,b)=(Comp_rI(b+400)/(2*rhoI(b-100)))*((2*(1-

Comp_phiI(b+400)))/Comp_rI(b+400)*i1(i)+p_Comp(i,b+400)*((4*Comp_phiI
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(b+400)*(comp_coeff(b+400,1)+comp_coeff(b+400,2)))/(comp_coeff(b+400,

3)*Comp_rI(b+400))-1))^2; 

end 

for c=201:300 

C_IREE(i,c)=(Comp_rI(c+400)/(2*rhoI(c-200)))*((2*(1-

Comp_phiI(c+400)))/Comp_rI(c+400)*i1(i)+p_Comp(i,c+400)*((4*Comp_phiI

(c+400)*(comp_coeff(c+400,1)+comp_coeff(c+400,2)))/(comp_coeff(c+400,

3)*Comp_rI(c+400))-1))^2; 

end 

for d=301:400 

C_IREE(i,d)=(Comp_rI(d+400)/(2*rhoI(d-300)))*((2*(1-

Comp_phiI(d+400)))/Comp_rI(d+400)*i1(i)+p_Comp(i,d+400)*((4*Comp_phiI

(d+400)*(comp_coeff(d+400,1)+comp_coeff(d+400,2)))/(comp_coeff(d+400,

3)*Comp_rI(d+400))-1))^2; 

end 

end 

MeanC_IREE=zeros(1,400); 

for j=1:400 

MeanC_IREE(j)=mean(C_IREE(:,j)); 

end 

plot(rhoI,MeanC_IREE(1:100), rhoI,MeanC_IREE(101:200), 

rhoI,MeanC_IREE(201:300), rhoI,MeanC_IREE(301:400)) 

 

z_REEGains=zeros(10000,800); 

for i=1:10000 

for a=1:100 

z_REEGains(i,a)=z(i)*p_Comp(i,a); 

end 

for b=101:200 

z_REEGains(i,b)=z(i)*p_Comp(i,b); 

end 

for c=201:300 

z_REEGains(i,c)=z(i)*p_Comp(i,c); 

end 

for d=301:400 

z_REEGains(i,d)=z(i)*p_Comp(i,d); 

end 

for e=401:500 

z_REEGains(i,e)=z(i)*p_Comp(i,e); 

end 

for f=501:600 

z_REEGains(i,f)=z(i)*p_Comp(i,f); 

end 

for g=601:700 

z_REEGains(i,g)=z(i)*p_Comp(i,g); 

end 

for h=701:800 

z_REEGains(i,h)=z(i)*p_Comp(i,h); 

end 

end 

Meanz_REEGains=zeros(1,800); 

for j=1:800 

Meanz_REEGains(j)=mean(z_REEGains(:,j)); 

end 

plot(rhoU,Meanz_REEGains(1:100), rhoU,Meanz_REEGains(101:200), 

rhoU,Meanz_REEGains(201:300), rhoU,Meanz_REEGains(301:400), 

rhoI,Meanz_REEGains(401:500), rhoI,Meanz_REEGains(501:600), 

rhoI,Meanz_REEGains(601:700), rhoI,Meanz_REEGains(701:800)) 
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 Έπεηηα, γηα ηελ ΒΝΔ ζηξαηεγηθή ηζνξξνπία, ρξεζηκνπνηνχκε πάιη ηελ 

ζπλάξηεζε StrategicAv γηα ηελ επίιπζε ησλ εμηζψζεσλ (6.5) - (6.8) θαη 

βξίζθνπκε ηα                               γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ηηκήο 

εθθαζάξηζεο (5.10) θαη ησλ certainty equivalents. Τέινο, βξίζθνπκε θαη ην 

πεξηζψξην θέξδνπο (spread) ηεο ζηξαηεγηθήο έλαληη ηεο αληαγσληζηηθήο 

ηζνξξνπίαο: 

str_paramStart=[0,0,0,0]; 

str_param=zeros(800,4); 

for a=1:100 

str_param(a,:)=fsolve(@(x)StrategicAv(x,0.1,rhoU(a)),str_paramStart); 

end 

for b=101:200 

str_param(b,:)=fsolve(@(x)StrategicAv(x,1,rhoU(b-

100)),str_paramStart); 

end 

for c=201:300 

str_param(c,:)=fsolve(@(x)StrategicAv(x,2,rhoU(c-

200)),str_paramStart); 

end 

for d=301:400 

str_param(d,:)=fsolve(@(x)StrategicAv(x,3,rhoU(d-

300)),str_paramStart); 

end 

for e=401:500 

str_param(e,:)=fsolve(@(x)StrategicAv(x,rhoI(e-

400),0.1),str_paramStart); 

end 

for f=501:600 

str_param(f,:)=fsolve(@(x)StrategicAv(x,rhoI(f-

500),1),str_paramStart); 

end 

for g=601:700 

str_param(g,:)=fsolve(@(x)StrategicAv(x,rhoI(g-

600),2),str_paramStart); 

end 

for h=701:800 

str_param(h,:)=fsolve(@(x)StrategicAv(x,rhoI(h-

700),3),str_paramStart); 

end 

 

Str_rU=zeros(800,1); 

for j=1:800 

Str_rU(j)=(7*str_param(j,4)^2+3)/(str_param(j,4)^2+1); 

end 

Str_rI=zeros(800,1); 

for j=1:800 

Str_rI(j)=(7*str_param(j,4)^2+10)/(str_param(j,4)^2+2); 

end 

Str_phiU=zeros(800,1); 

for j=1:800 

Str_phiU(j)=(str_param(j,4)^2)/(str_param(j,4)^2+1); 

end 

Str_phiI=zeros(800,1); 

for j=1:800 

Str_phiI(j)=(str_param(j,4)^2)/(str_param(j,4)^2+2); 

end 

str_lamda=zeros(800,1); 

for j=1:800 
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str_lamda(j)=(2*str_param(j,3))/(Str_rI(j)*str_param(j,4)); 

end 

str_bI=zeros(800,1); 

for j=1:800 

str_bI(j)=str_param(j,1)/str_lamda(j); 

end 

str_bU=zeros(800,1); 

for j=1:800 

str_bU(j)=str_param(j,2)/str_lamda(j); 

end 

str_lI=zeros(800,1); 

for j=1:800 

str_lI(j)=1/(str_bI(j)+2*str_bU(j)); 

end 

str_lU=zeros(800,1); 

for j=1:800 

str_lU(j)=1/(2*str_bI(j)+str_bU(j)); 

end 

str_pU=zeros(10000,800); 

for i=1:10000 

for j=1:800 

str_pU(i,j)=str_lU(j)*(str_param(j,4)*(i1(i)+i2(i))-z(i)); 

end 

end 

p_Str=zeros(10000,800); 

for i=1:10000 

for j=1:800 

p_Str(i,j)=(str_pU(i,j))/(1+str_lU(j)*str_bU(j)); 

end 

end 

 

C_UBNE=zeros(10000,400); 

for i=1:10000 

for a=1:100 

C_UBNE(i,a)=((2*Str_rU(a)*(str_lU(a)+rhoU(a)/Str_rU(a))-

rhoU(a))/(2*Str_rU(a)*(str_lU(a)+rhoU(a)/Str_rU(a))^2))*(p_Str(i,a)*(

(2*Str_phiU(a))/(str_lamda(a)*str_param(a,4)*Str_rU(a))-1))^2; 

end 

for b=101:200 

C_UBNE(i,b)=((2*Str_rU(b)*(str_lU(b)+rhoU(b-100)/Str_rU(b))-rhoU(b-

100))/(2*Str_rU(b)*(str_lU(b)+rhoU(b-

100)/Str_rU(b))^2))*(p_Str(i,b)*((2*Str_phiU(b))/(str_lamda(b)*str_pa

ram(b,4)*Str_rU(b))-1))^2; 

end 

for c=201:300 

C_UBNE(i,c)=((2*Str_rU(c)*(str_lU(c)+rhoU(c-200)/Str_rU(c))-rhoU(c-

200))/(2*Str_rU(c)*(str_lU(c)+rhoU(c-

200)/Str_rU(c))^2))*(p_Str(i,c)*((2*Str_phiU(c))/(str_lamda(c)*str_pa

ram(c,4)*Str_rU(c))-1))^2; 

end 

for d=301:400 

C_UBNE(i,d)=((2*Str_rU(d)*(str_lU(d)+rhoU(d-300)/Str_rU(d))-rhoU(d-

300))/(2*Str_rU(d)*(str_lU(d)+rhoU(d-

300)/Str_rU(d))^2))*(p_Str(i,d)*((2*Str_phiU(d))/(str_lamda(d)*str_pa

ram(d,4)*Str_rU(d))-1))^2; 

end 

end 

MeanC_UBNE=zeros(1,400); 

for j=1:400 

MeanC_UBNE(j)=mean(C_UBNE(:,j)); 

end 
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plot(rhoU,MeanC_UBNE(1:100), rhoU,MeanC_UBNE(101:200), 

rhoU,MeanC_UBNE(201:300), rhoU,MeanC_UBNE(301:400)) 

 

C_IBNE=zeros(10000,400); 

for i=1:10000 

for a=1:100 

C_IBNE(i,a)=((2*Str_rI(a+400)*(str_lI(a+400)+rhoI(a)/Str_rI(a+400))-

rhoI(a))/(2*Str_rI(a+400)*(str_lI(a+400)+rhoI(a)/Str_rI(a+400))^2))*(

(2*(1-

Str_phiI(a+400)))/Str_rI(a+400)*i1(i)+p_Str(i,a+400)*((2*Str_phiI(a+4

00))/(str_lamda(a+400)*str_param(a+400,4)*Str_rI(a+400))-1))^2; 

end 

for b=101:200 

C_IBNE(i,b)=((2*Str_rI(b+400)*(str_lI(b+400)+rhoI(b-

100)/Str_rI(b+400))-rhoI(b-

100))/(2*Str_rI(b+400)*(str_lI(b+400)+rhoI(b-

100)/Str_rI(b+400))^2))*((2*(1-

Str_phiI(b+400)))/Str_rI(b+400)*i1(i)+p_Str(i,b+400)*((2*Str_phiI(b+4

00))/(str_lamda(b+400)*str_param(b+400,4)*Str_rI(b+400))-1))^2; 

end 

for c=201:300 

C_IBNE(i,c)=((2*Str_rI(c+400)*(str_lI(c+400)+rhoI(c-

200)/Str_rI(c+400))-rhoI(c-

200))/(2*Str_rI(c+400)*(str_lI(c+400)+rhoI(c-

200)/Str_rI(c+400))^2))*((2*(1-

Str_phiI(c+400)))/Str_rI(c+400)*i1(i)+p_Str(i,c+400)*((2*Str_phiI(c+4

00))/(str_lamda(c+400)*str_param(c+400,4)*Str_rI(c+400))-1))^2; 

end 

for d=301:400 

C_IBNE(i,d)=((2*Str_rI(d+400)*(str_lI(d+400)+rhoI(d-

300)/Str_rI(d+400))-rhoI(d-

300))/(2*Str_rI(d+400)*(str_lI(d+400)+rhoI(d-

300)/Str_rI(d+400))^2))*((2*(1-

Str_phiI(d+400)))/Str_rI(d+400)*i1(i)+p_Str(i,d+400)*((2*Str_phiI(d+4

00))/(str_lamda(d+400)*str_param(d+400,4)*Str_rI(d+400))-1))^2; 

end 

end 

MeanC_IBNE=zeros(1,400); 

for j=1:400 

MeanC_IBNE(j)=mean(C_IBNE(:,j)); 

end 

plot(rhoI,MeanC_IBNE(1:100), rhoI,MeanC_IBNE(101:200), 

rhoI,MeanC_IBNE(201:300), rhoI,MeanC_IBNE(301:400)) 

 

z_BNEGains=zeros(10000,800); 

for i=1:10000 

for a=1:100 

z_BNEGains(i,a)=z(i)*p_Str(i,a); 

end 

for b=101:200 

z_BNEGains(i,b)=z(i)*p_Str(i,b); 

end 

for c=201:300 

z_BNEGains(i,c)=z(i)*p_Str(i,c); 

end 

for d=301:400 

z_BNEGains(i,d)=z(i)*p_Str(i,d); 

end 

for e=401:500 

z_BNEGains(i,e)=z(i)*p_Str(i,e); 

end 
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for f=501:600 

z_BNEGains(i,f)=z(i)*p_Str(i,f); 

end 

for g=601:700 

z_BNEGains(i,g)=z(i)*p_Str(i,g); 

end 

for h=701:800 

z_BNEGains(i,h)=z(i)*p_Str(i,h); 

end 

end 

Meanz_BNEGains=zeros(1,800); 

for j=1:800 

Meanz_BNEGains(j)=mean(z_BNEGains(:,j)); 

end 

plot(rhoU,Meanz_BNEGains(1:100), rhoU,Meanz_BNEGains(101:200), 

rhoU,Meanz_BNEGains(201:300), rhoU,Meanz_BNEGains(301:400), 

rhoI,Meanz_BNEGains(401:500), rhoI,Meanz_BNEGains(501:600), 

rhoI,Meanz_BNEGains(601:700), rhoI,Meanz_BNEGains(701:800)) 

 

Spread_U=MeanC_UBNE-MeanC_UREE; 

Spread_I=MeanC_IBNE-MeanC_IREE; 

plot(rhoU,Spread_U(1:100), rhoU,Spread_U(101:200), 

rhoU,Spread_U(201:300), rhoU,Spread_U(301:400)) 

plot(rhoI,Spread_I(1:100), rhoI,Spread_I(101:200), 

rhoI,Spread_I(201:300), rhoI,Spread_I(301:400)) 
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