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’’Στους γονείς µου για την πολύτιµη στήριξη’’



Περίληψη

Το κύϱιο µέληµα της παϱούσας διπλωµατικής εργασίας είναι η αποσύ-

νϑεση της διαφοράς µεταξύ της τιµής αγοϱάς και της τιµής πώλησης

(αναφερόµενο spread) ενός περιουσιακού στοιχείου. Στην πϱοκειµένη

πεϱίπτωση ϑα εστιάσουµε στις µετοχές εταιϱειών των δεικτών Νyse και

Νasdaq. Χωρίζοντάς αυτές σε δύο κατηγορίες µε ϐασικό κϱιτήϱιο την

κεφαλαιοποίηση. Σε εταιϱείες µικϱής και µεσαίας κεφαλαιοποίησης.

Μετά τον Stoll (1989), εξετάζουµε τους τϱεις παράγοντες που επηρεά-

Ϲουν την διαφορά ανάµεσα στην τιµή αγοϱάς και πώλησης.∆ηλαδή, τον

κίνδυνο αποθέµατος, το κόστος απο τις ασύµµετρες πληροφορίες και

το κόστος επεξεργασίας εντολών.Γι’ αυτό, λαµβάνουµε υπόψη και το

πραγµατικό spread (realized spread), δηλαδή την πραγµατική αµοιϐή

που λαµβάνουν οι κατασκευαστές της αγοϱάς ή όπως ϑα τους αναϕέ-

ϱουµε παϱακάτω ειδικούς διαπραγµατευτές (Ε∆). Εν συντοµία, ϐϱή-

καµε τα αποτελέσµατα των τϱιών παραγόντων, της πραγµατικής αµοι-

ϐής και στην συνέχεια πραγµατοποιήσαµε συγκρίσεις µεταξύ των µετο-

χών της µικϱής και µεσαίας κεφαλαιοποίησης.

Λέξεις - Κλειδιά : κόστος αποθέµατος, κόστος ασύµµετρης πληρο-

ϕορίας, σειριακή συνδιακύµανση, τιµή αγοϱάς και πώλησης, κόσ-

τος επεξεργασίας εντολών, ειδικοί διαπραγµατευτές (Ε∆), πραγµατική

αµοιϐή



Abstract

The main subject of this thesis is the decomposition of the difference

between the bid price and the ask price (also known as the spread) of

an security. In this case we focus on the equities of companies of the

Nyse and Nasdaq indices. Dividing them into two categories with the

basic criterion of capitalization. In small and medium capitalization

companies. Following Stoll (1989), we consider three factors that

affect the spread. Namely, inventory risk, asymmetric information

and order processing cost. For this, we take into account the real-

ized spread, that is the actual fee received by the market makers.

In short, we found the results of the three components and realized

spread in a empirical analysis are compared between the equities of

small and medium capitalization.

Keywords : quoted spread, inventory cost, asymmetric information

cost, serial covariance, bid - ask prices, order processing cost, mar-

ket maker, realized spread



Εισαγωγή

Το πϱώτο κεφάλαιο µας εισάγει στον κόσµο της µικϱοδοµής της

αγοϱάς , αναλύοντας τα ϐασικά χαρακτηριστικά της και τους µηχανισ-

µούς απο τους οποίους αποτελείται. Γίνεται αναϕοϱά στα συστήµατα

συναλλαγών που χρησιµοποιούν οι σύγχϱονες αγοϱές και στα διά-

ϕορα είδη αγοϱών που υπάρχουν µε ϐάση τις δυνατότητες διαπραγ-

µάτευσης. Επίσης αναϕέϱουµε και κάποια ϐασικά χαρακτηριστικά

των µετοχών.

Το δεύτεϱο κεφάλαιο επικεντρώνεται στην ϐιβλιογραφία που ϑα

χρησιµοποιήσουµε για να αποσυνθέσουµε το αναφερόµενο spread

(την διαφορά ανάµεσα στην τιµή αγοϱάς και πώλησης) για να καταλήξ-

ουµε στους παράγοντες που το διαµορφώνουν.

Το τϱίτο κεφάλαιο αναλύει την µεϑοδολογία που ϑα χρησιµοποιή-

σουµε στην εµπειρική µας µελέτη και στους µαθηµατικούς τϱόπους

που καταλήγουµε για να αποσυνθέσουµε το αναφερόµενο spread.

Επίσης γίνεται αναλυτική περιγραφή σε κάϑε έναν απο τους παρά-

γοντες που συνθέτουν το αναφερόµενο spread.

Το τέταρτο κεφάλαιο εξηγεί τα εργαλεία της εµπειρικής µας µελέτης.

Σε αυτή την µελέτη ϑα χρησιµοποιήσουµε γραµµικά µοντέλα και πιο

συγκεκριµένα µια παλινδρόµηση µε µια εξαρτηµένη και µια επεξηγη-

µατική µεταβλητή. Στην ϑέση της εξαρτηµένης ϐρίσκεται η σειριακή

συνδιακύµανση των τιµών των συναλλαγών ένω αντίστοιχα στην ϑέση

της επεξηγηµατικής το τετράγωνο του proportional spread (είναι ένας

δείκτης ϱευστότητας και υπολογίζεται ως, το αναφερόµενο spread πϱος

το µέσο του αναφερόµενου spread).

Το πέµπτο κεφάλαιο παϱουσιάϹει τα εµπειρικά αποτελέσµατα.Γίνε-

ται αναϕοϱά στην ϑετική σχέση µεταξύ ϱευστότητας και κεϕαλαιοποίη-

σης και πως αυτή η σχέση επιδϱά στα αποτελέσµατα.Γίνονται συγκρί-

σεις όσον αϕοϱά τους παράγοντες του αναφερόµενου spread µεταξύ

των µετοχών µικϱής και µεσαίας κεφαλαιοποίησης. Παϱατηϱούµε οτι

τα κόστη απο την επεξεργασία εντολών και αποθέµατος είναι µεγαλύ-
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τεϱα για τις µετοχές µικϱής κεφαλαιοποίησης ένω το κόστος απο την

ασυµµετρία πληϱοϕόϱησης είναι µεγαλύτεϱο για τις µετοχές µεσαίας

κεφαλαιποίησης.Το ίδιο συµβαίνει και για την αµοιϐή του ειδικού δι-

απραγµατευτή (Ε∆) που είναι µεγαλύτεϱη για τις µετοχές µικϱής κε-

ϕαλαιοποίησης.Τέλος αναφέρεται και µια παρόµοια µελέτη µε αυτη

που παρουσιάζουµε,η οποία γίνεται στο χρηµατιστήριο του Λονδί-

νου µε µόνη διαφορά στο χαρακτηριστικό των µετοχών που είναι η

ϱευστότητα.

Το έκτο κεφάλαιο περιέχει την ϐιβλιογραφία που χρησιµοποιήσαµε

στην παϱούσα διπλωµατική εργασία
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Κεφάλαιο 1

Η µικροδοµή της αγοράς

1.1 Εισαγωγή

Η µικροδοµή της αγοράς επικεντρώνεται στη µελέτη των µηχανι-

σµών συναλλαγής και διαπραγµάτευσης που χρησιµοποιούνται για

τους χρηµατοοικονοµικούς τίτλους, όπως για παράδειγµα, µετοχές,

οµόλογα, χρηµατοοικονοµικά παράγωγα αλλα και την επίδραση που

έχουν στις τιµές των τίτλων.

΄Ολα ξεκινούν απο τη στιγµή που κάποιος επενδυτής µπαίνει στην

διαδικασία να σχεδιάσει και να καταστρώσει την δική του επενδυτική

στρατηγική. Μερικές απο τις πιο σηµαντικές παράµετρους που πρέπει

να λάβει υπόψιν ένας επενδυτής είναι , το ποσό των χρηµάτων που έχει

την δυνατότητα να διαθέσει , το κέρδος που προσδοκά να του επιφέρει

αυτή η στρατηγική την οποία ακολουθεί , ο κίνδυνος που είναι δια-

τεθειµένος να αντιµετωπίσει και τέλος ο ορίζοντας που έχει ϑέσει ,είτε

µακροπρόθεσµος είτε ϐραχυπρόθεσµος.

Μόλις όλα τα παραπάνω έχουν δροµολογηθεί , εκεί επεµβαίνει η ϑε-

ωρία της µικροδοµής της αγοράς και εστιάζεται στον µηχανισµό που

χρησιµοποιείται για να πραγµατοποιηθεί µια χρηµατοοικονοµική συ-

ναλλαγή [12].
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1.2 Η διαδικασία µιας συναλλαγής

Κάϑε ένας επενδυτής που επιϑυµεί να κάνει µια συναλλάγη τοποϑετεί

αµέσως µια ελεύϑεϱη τιµή αγοϱαπωλησίας ανάλογα µε την ενέϱγεια

που ϑέλει να εκτελέσει. Υπάϱχουν δυο συναλλαγές που µποϱεί να

πϱαγµατοποιήσει ένας ενδιαϕεϱόµενος. Η πϱώτη είναι στην τιµή αγο-

ϱάς (bid price) , η οποία πϱοκύπτει απο την καλύτεϱη πϱοσϕεϱόµενη

τιµή για αγοϱά και η δεύτεϱη στην τιµή πώλησης (ask price) , η οποία

πϱοκύπτει απο την καλύτεϱη πϱοσϕεϱόµενη τιµή για πώληση. Τα

άτοµα που δίνουν την δυνατότητα σε κάϑε λογής ενδιαϕεϱόµενο να

αγοϱάσει ή να πουλήσει ένα πεϱιουσιακό στοιχείο µποϱεί να είναι οι

επαγγελµατιές κατασκευαστές της αγοϱάς (Ε∆) , απλοί ενδιαϕεϱόµενοι

επενδυτές που τοποϑετούν εντολές µε όϱιο ή αντιπϱόσωποι κάποιων

επενδυτών (dealers).Τα πϱοαναϕεϱϑέντα άτοµα παϱέχουν αµεσότητα

και ϱευστότητα στην αγοϱά , ο καϑένας µε τον τϱόπο του ϕυσικά ή

µποϱεί να είναι και ένας συνδυασµός όλων των παϱαπάνω [12].

1.3 Οι ειδικοί διαπϱαγµατευτές της αγοϱάς (Ε∆)

Αυτοί οι επαγγελµατίες διαπραγµατευτές είναι οι κύϱιοι υπεύθυνοι

για τον καθορισµό των τιµών αγοϱάς και πώλησης σε µια συνεχή αγοϱά

µέσω των οποίων ϑα πϱοκύψει και η γνωστή σε όλους µας διαφορά

spread.Οι (Ε∆) της αγοϱάς είναι στην πραγµατικότητα επενδυτές που

επιτρέπουν στους δηµόσιους πελάτες τους να κάνουν συναλλαγές στις

προσφερόµενες τιµές αγοϱάς ή πώλησης.Οι (Ε∆) της αγοϱάς διαπραγ-

µατεύονται συχνά κι όταν αυτοί το επιθυµούν.Πϱοσπαϑούν να αγορά-

σουν µετά την πώληση ενός περιουσιακού στοιχείου και να πουλή-

σουν µετά απο µια αγοϱά.Αποϕεύγουν τις µεγάλες ϑέσεις αποθέµατος

επειδή γενικά δεν γνωρίζουν πολύ καλά τις πραγµατικές αξίες των

τίτλων που εµπορεύονται .Oι (Ε∆) δέχονται και πϱοωϑούν εντολές και

πληρώνονται για αυτές τις συναλλαγές τους µε προµήθεια που αντισ-

τοιχεί στην διαφορά µεταξύ της τιµής αγοϱάς και της τιµής πώλησης.
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Είναι υπεύθυνοι για την ϱευστότητα που παρέχεται στην αγοϱά και ϐο-

ηθούν τους ενδιαφερόµενους επενδυτές , είτε είναι αγοραστές είτε είναι

πωλητές να διαπραγµατευθούν κάτω απο ένα κοινό σύστηµα κανόνων

και αξιών.

Στην συνέχεια ϑα αναφερθούµε και για κόστη ή τους κινδύνους που

αντιµετωπίζουν απέναντι στους επενδυτές µε τους οποίους διαπραγ-

µατεύνοται [4].

1.4 Γενικά χαϱακτηϱιστικά µετοχών

Απο την στιγµή που στην παϱούσα διπλωµατική εργασία ϑα ασχολ-

ηθούµε µε το αναφερόµενο spread των µετοχών είναι σηµαντικό να

αναφερθούµε σε κάποια χαρακτηριστικά τους. Μεϱικά απο αυτά είναι

η εµπορευσιµότητα, ο όγκος των συναλλαγών και η αξία συναλλαγών.

1.4.1 Εµποϱευσιµότητα µιας µετοχής

Σαν εµπορευσιµότητα λαµβάνουµε τον δείκτη που απεικονίϹει τον

αριθµό των µετοχών που διαπραγµατεύονται σε µια συγκεκριµένη

χϱονική πεϱίοδο, πϱος τον συνολικό αριθµών µετοχών σε κυκλοφορία

της εταιϱείας στην αντίστοιχη χϱονική πεϱίοδο.Είναι ένας δείκτης ιδι-

αίτερα σηµαντκός, µιας και η µεγάλη εµπορευσιµότητα ϑεωρείται

ϑετκό στοιχείο για µια µετοχή. Ο λόγος είναι οτι µια εντολή αγοϱάς ή

πώλησης ϑα ϐϱεί πιο εύκολα αντίστοιχους αγοραστές ή πώλητες ώστε

να πραγµατοποιηθεί η επιθυµητή συναλλαγή. Επίσης σηµαντικό εί-

ναι να τονίσουµε ότι µετοχές µε µεγάλη εµπορευσιµότητα έχουν µικϱή

διακύµανση στην τιµή τους.
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1.4.2 ΄Ογκος συναλλαγών µιας µετοχής

Πϱιν κάποιος επενδυτής αποφασίσει να επενδύσει σε µια οποιαδήποτε

µετοχή, ένα ϐασικό στοιχείο που πϱέπει να εξετάσει είναι ο ηµερή-

σιος όγκος συναλλαγών της εταιϱείας.Ο ηµερήσιος όγκος συναλλαγών

µιας εταιϱείας είναι το ποσό των µετοχών που διαπραγµατεύθηκαν

σε µια οποιαδήποτε ηµέϱα. Κύϱιος λόγος είναι ότι µετοχές µε χαµηλό

όγκο συναλλαγών έχουν συχνά πολύ απότοµες αυξοµειώσεις στην τιµή

τους , µε λίγα λόγια παρουσιάζουν µεγάλη διακύµανση. Αυτές οι δι-

ακυµάνσεις οφείλονται στους νόµους προσφοράς και Ϲήτησης. Εάν

υπάρχουν µόνο λίγοι διαθέσιµοι πωλητές της µετοχής που ϑέλουµε

να αγοράσουµε αναγκαζόµαστε να πληρώσουµε µεγαλύτεϱο πόσο απο

την πραγµατική τιµή της µετοχής. Από την άλλη πλευϱά, όταν απο-

ϕασίσουµε να πουλήσουµε τη µετοχή, µποϱεί να αναγκαστούµε να την

κρατήσουµε, επειδή δεν υπάρχουν αγοραστές της µετοχής, ή να την

πουλήσουµε σε µια πραγµατικά χαµηλή τιµή.

1.4.3 Αξία συναλλαγών µιας µετοχής

Αξία συναλλαγών στο χρηµατιστήριο είναι ένα νούµεϱο το οποίο

δείχνει πόσα χρήµατα κινήϑηκαν για να ανταλλάξουν χέϱια όλες οι

µετοχές. Αυτό σηµαίνει ότι κάποιοι πούλησαν αυτές τις µετοχές και

κάποιοι άλλοι τις αγόϱασαν. Αντίστοιχα µετριέται όχι µόνο στο σύνολο

των µετοχών του χρηµατιστηρίου, αλλά και σε κάϑε µετοχή. Ετσι

λοιπόν αξία συναλλαγών µιας µετοχής είναι ο αριθµός των µεϱιδίων

µιας µετοχής που διαπραγµατεύονται σε µια συγκεκριµένη χϱονική

πεϱίοδο επί την αντίστοιχη µέση χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής

[12].
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1.5 Τύποι αγοϱών

Είναι χϱήσιµο να διακρίνουµε σηµαντικούς τύπους δοµών αγοϱάς,

αν και πλέον περισσότερες αγοϱές στον πραγµατικό κόσµο είναι ένα

µείγµα τύπων αγοϱάς. Σύµφωνα µε τον Stoll [12] o οποίος αναφέρθηκε

και στη µικϱοδοµή της αγοϱάς , τονίζεται η αναγκαιότητα των αγοϱών

να λειτουργούν αποτελεσµατικά κάτω απο ενα πλαίσιο το οποίο ϑα

πϱοστατεύει τους ανηµέρωτους απο τους ενηµερωµένους επενδυτές.

Με λίγα λόγια , αποτελεσµατικές αγοϱές είναι αυτές που επιτρέπουν

στους ενδιαφερόµενους επενδυτές να διαπραγµατευθούν οποιαδήποτε

στιγµή που αυτοί επιθυµούν , µειώνοντας ταυτόχϱονα τα πραγµατικά

κόστη απο την διαδικασία διαπραγµάτευσης και ελαχιστοποιώντας

τους κινδύνους. Μεϱικά παραδείγµατα αγοϱών αναϕέϱονται παϱακάτω

[2] [6].

1.5.1 Πλειοδοτική αγοϱα - auction market

Σε τέτοιου είδους αγοϱές οι ενδιαφερόµενοι επενδυτές τους οποίους

κατά κανόνα τους αντιπροσωπεύουν χρηµατιστές (brokers) διαπραγ-

µατεύονται κατευθείαν µεταξύ τους, τοποθετόντας εντολές µε όϱιο και

συναλλάσοντας σε συγκεκριµένο χϱόνο, κάτω απο συγεκριµένους κανό-

νες.

1.5.2 Συνεχής αγοϱά- continuous auction market

Οι αγοϱές αυτές διακρίνονται απο δύο πλευϱές. Απο την µία πλευϱά

είναι οι ενδιαφερόµενοι επενδυτές που επιθυµόυν να πουλήσουν και

διαπραγµατεύονται στην καλύτεϱη προσφερόµενη τιµή για αγοϱά (bid

price) που έχει δηµιουργηθεί απο τις υπόλοιπες εντολές αγοϱάς. Ενώ

απο την άλλη πλευϱά είναι οι επενδυτές που ελπίζουν να αγοράσουν

και διαπραγµατεύονται στην καλύτεϱη τιµή για πωληση (ask price)

που έχει δηµιουργηθεί απο τις υπόλοιπες εντολές πώλησης.

Σε συνεχείς αγοϱές, οι επενδυτές µποϱούν να πραγµατοποιούν συναλ-
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λαγές όποτε η αγοϱά είναι ανοιχτή.Οι συναλλαγές είναι συνεχείς µε την

έννοια ότι οι ενδιαφερόµενοι επενδυτές µποϱούν συνεχώς να προσπα-

ϑούν να οργανώνουν τις συναλλαγές τους και να διαπραγµατεύονται.

Στην πϱάξη, συνήϑως διαπραγµατεύονται µόνο όταν ένας (Ε∆) απαιτεί

ϱευστότητα. Οι συνεχείς αγοϱές είναι πολύ συχνές. Σχεδόν όλες

οι µεγάλες αγοϱές µετοχών, οµολόγων, συµβολαίων µελλοντικής εκ-

πλήρωσης και συναλλάγµατος έχουν συνεχείς συνεδρίες συναλλαγών

[4].

1.5.3 Αγοϱά αντιπϱοσώπων - dealers market

Η αγοϱά αντιπροσώπων είναι ένας διαφανής µηχανισµός χρηµα-

τοοικονοµικής αγοϱάς στον οποίο πολλοί αντιπρόσωποι της αγοϱάς

δηµοσιεύουν τις τιµές που είναι διατεθειµένοι να αγοράσουν ή να

πουλήσουν ένα συγκεκριµένο περιουσιακό στοιχείο. Σε µια αγοϱά αν-

τιπροσώπων, ένας αντιπρόσωπος, ο οποίος ορίζεται ως "κατασκευαστής

αγοϱάς" - (Ε∆) παϱέχει ϱευστότητα και διαφάνεια εµφανίζοντας ηλεκ-

τρονικά τις τιµές στις οποίες είναι διατεθειµένος να κάνει µια συναλ-

λαγή µε ασφάλεια, αναϕέϱοντας τόσο την τιµή στην οποία ϑα αγορά-

σει το τίτλο (bid price) όσο και την τιµή στην οποία ϑα πουλήσει τον

τίτλο (ask price). Τα οµόλογα και οι αγοϱές χρήµατος συναλλάσσονται

κυϱίως σε αγοϱές αντιπροσώπων [4] [7].

1.6 Συστήµατα αγοϱών

Κάϑε αγοϱά διαθέτει κάποιες συγκεκριµένες διαδικασίες για την αν-

τιστοίχιση των ενδιαφερόµενων επενδυτών, δηλαδή τους αγοραστές µε

τους πωλητές. Αυτές οι διαδικασίες καθορίζουν το σύστηµα εκτέλεσης

της αγοϱάς. ∆εδοµένου ότι το σύστηµα εκτέλεσης είναι το καθοριστικό

χαρακτηριστικό µιας αγοϱάς, οι αναλυτές ταξινοµούν συχνά τις αγοϱές

µε ϐάση τα συστήµατα εκτέλεσης τους. Οι τϱεις ϐασικοί τύποι αγοϱών

που χρησιµοποιούνται και σαν αυτούσιοι όϱοι στα ελληνικά είναι οι
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αγοϱές quote - driven markets , οι αγοϱές order - driven markets και

οι αγοϱές που είναι γνωστές ως brokered markets. Υπάρχουν ϐέϐαια

και κάποιες υϐϱιδικές αγοϱές που χρησιµοποιούν κάποιο συνδυασµό

αυτών των τϱιών συστηµάτων [4].

Στην παϱούσα εργασία ϑα αναϕέϱουµε µόνο τις δυο πϱώτες κατη-

γορίες συστηµάτων µιας και συνάδουν πιο πολύ µε την εµπεική µας

µελέτη

1.6.1 Quote - driven markets

Σε αποκλειστικές quote - driven αγοϱές, οι αντιπρόσωποι συµµετέχουν

σε κάϑε συναλλαγή. ΄Οποιος ενδιαφερόµενος επενδυτής επιθυµεί να

διαπραγµατευθεί πϱέπει να συναλλαχθεί µε κάποιον απο τους διαθέσι-

µους αντιπρόσωπους. Είτε οι επενδυτές διαπραγµατεύονται µε τους

ίδιους τους αντιπρόσωπους, είτε οι µεσίτες τους (γνωστοί κι ως bro-

kers), ενεργώντας ως µεσολαβητές τους, διαπραγµατεύονται µε τους

αντιπρόσωπους. Οι αντιπρόσωποι , γνωστοί κι ως ειδικοί διαπραγ-

µατευτές (Ε∆) συχνά συναλλάσσονται µεταξύ τους, αλλά οι δηµόσιοι

επενδυτές δεν µποϱούν να συναλλαχθούν µεταξύ τους. Στην συνέχεια

ϑα δώσουµε κι ένα παϱάδειγµα για να γίνει καλύτεϱα κατανοητό. Εαν

για παϱάδειγµα ένας επενδυτής Α ϑέλει να αγοράσει έναν τίτλο µιας

µετοχής, πϱέπει να ϐϱει έναν αντιπρόσωπο ή έναν (Ε∆) που ϑα επι-

ϑυµεί να την πουλήσει από το απόθεµά του. Οµοίως, εάν ένας άλλος

επενδυτής Β ϑέλει να πουλήσει έναν τίτλο, πϱέπει να ϐϱει έναν (Ε∆)

που ϑα επιθυµεί να αγοράσει τον τίτλο απο αυτόν για να το προσθέσει

στο απόθεµά του. Αν όµως τώϱα ο επενδυτής Α επιθυµεί να διαπραγ-

µατευθεί απευθείας µε τον επενδυτή Β σε µια αγοϱά quote - driven

, κάτι τέτοιο γενικά δεν µποϱεί να είναι εϕικτό και δεν επιτρέπονται

τέτοιου είδους συναλλαγές. Αντ ’αυτού, διαπραγµατεύονται έµµεσα

µεταξύ τους µέσω της διαµεσολάβησης ενός ή περισσοτέρων (Ε∆). Τέ-

τοιες αγοϱές ονοµάζονται αγοϱές quote - driven markets, επειδή οι

ενδιαφερόµενοι επενδυτές αναϕέϱουν τις τιµές στις οποίες ϑα αγορά-
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σουν και ϑα πουλήσουν. Είναι επίσης γνωστές κι ως αγοϱές των (Ε∆) ,

επειδή οι (Ε∆) παϱέχουν όλη τη ϱευστότητα.

Σε ορισµένες αγοϱές quote - driven, οι ενδιαφερόµενοι επενδυτές

µποϱούν να κάνουν συναλλαγές µεταξύ τους χωϱίς την άµεση παρέµ-

ϐαση ενός (Ε∆). Παϱόλο που αυτές δεν είναι αποκλειστικές quote -

driven αγοϱές, εξακολουθούν να ανήκουν στην παραπάνω κατηγορία,

επειδή οι (Ε∆) προµηθεύουν το µεγαλύτεϱο µέϱος της ϱευστότητας και

οργανώνουν όλες τις συναλλαγές.

Οι quote - driven αγοϱές είναι πολύ συχνές. Σχεδόν όλες οι αγοϱές

οµολόγων και συναλλάγµατος , καθώς και πολλές χρηµατιστηριακές

αγοϱές µετοχών είναι quote - driven αγοϱές. Οι πιο δοµηµένες αγοϱές

πλέον διαθέτουν ιδιόκτητα ηλεκτρονικά συστήµατα δεδοµένων για τη

διευκόλυνση της επικοινωνίας και των συναλλαγών µεταξύ των ενδι-

αφερόµενων επενδυτών, όπως για παϱάδειγµα το χρηµατιστήριο του

Nasdaq, το Χρηµατιστήριο του Λονδίνου, και πολλά άλλα [4].

1.6.2 Order - driven markets

Σε order - driven αγοϱές , οι ενδιαφερόµενοι επενδυτές , είτε εί-

ναι αγοραστές είτε είναι πωλητές πραγµατοποιούν τακτικές συναλ-

λαγές µεταξύ τους χωϱίς τη µεσολάϐηση των (Ε∆). Αυτές οι αγοϱές

έχουν κανόνες διαπραγµάτευσης που καθορίζουν τον τϱόπο µε τον

οποίο οργανώνουν τις συναλλαγές τους. Οι κανόνες προτεραιότητας

των εντολών τους καθορίζουν ποιοι αγοραστές ϑα πραγµατοποιήσουν

συναλλαγές µε ποιους πωλητές και οι κανόνες τιµολόγησης συναλ-

λαγών καθορίζουν τις τιµές των συναλλαγών. Οι περισσότερες order

- driven αγοϱές είναι αγοϱές auction market. Σε µια αγοϱά auction

market, οι κανόνες διαπραγµάτευσης εστιάζουν στην διαδικασία µε

την οποία οι αγοραστές αναζητούν την χαµηλότερη δυνατή τιµή και

οι πωλητές αναζητούν τις υψηλότερη δυνατή τιµή. Οι οικονοµολό-

γοι το αποκαλούν διαδικασία εύϱεσης - ανακάλυψης τιµών επειδή
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αποκαλύπτει τις τιµές , στις οποίες αγοραστές και πωλητές ϑα συναλ-

λαχθούν κάτω απο τις καλύτεϱες προϋποθέσεις. Στις order - driven

αγοϱές οι επενδυτές µποϱούν να προσφέρουν ή να λάϐουν ϱευστότητα.

Οι επενδυτές που προσφέρουν ϱευστότητα δηλώνουν τους όϱους µε

τους οποίους επιθυµούν να διαπραγµατευτούν. Οι έµποροι που λαµ-

ϐάνουν ϱευστότητα αποδέχονται αυτούς τους όϱους.

Σε order - driven αγοϱές , οι επενδυτές διαπραγµατεύονται ισότιµα

µε όλους τους άλλους επενδυτές. Σε ορισµένες order - driven αγοϱές

οι επενδυτές παϱέχουν το µεγαλύτεϱο µέϱος της ϱευστότητας. Αυτές

οι αγοϱές είναι ακόµα γνωστές ως αγοϱές order - driven, επειδή οι εν-

διαφερόµενοι επενδυτές δεν µποϱούν να επιλέξουν τους πελάτες τους.

Αντ ’αυτού, οι κανόνες ανταλλαγής απαιτούν να διαπραγµατεύονται µε

οποιονδήποτε αποδέχεται τις προσφορές τους.

Οι δοµές της αγοϱάς order - driven ποικίλουν σηµαντικά. Ορισµένες

αγοϱές πραγµατοποιούν συναλλαγές µίας µόνο τιµής, στις οποίες ορ-

γανώνουν όλες τις συναλλαγές τους στην ίδια τιµή, είτε µόνο προσφορά

για αγοϱά , είτε µόνο προσφορά για πώληση [4] [6].

1.7 Η έννοια της ϱευστότητας

Σύµφωνα µε τον Larry Harris (2003) [4] στον κόσµο των επενδύσεων

και των αγοϱών µε τον όϱο ϱευστότητα εννοούµε τη δυνατότητα γρή-

γορης ανταλλαγής µεγάλου µεγέϑους, στο δυνατό χαµηλό κόστος,

όταν κάποιος επενδυτής επιθυµεί να διαπραγµατευθεί. Είναι το πιο

σηµαντικό χαρακτηριστικό των λειτουργικών αγοϱών.΄Ολοι όσοι δι-

απραγµατεύονται επιζητούν τη ϱευστότητα. Οι επενδυτές συµπαθούν

τη ϱευστότητα επειδή τους επιτϱέπει να εφαρµόζουν τις εµπορικές

στϱατηγικές τους πιο ϕϑηνά. Επίσης στις ϱυθµιστικές αρχές αρέσει

η ϱευστότητα, επειδή οι αγοϱές που παρουσιάζουν ϱευστότητα είναι

λιγότεϱο ασταθείς . Ο καθένας ενδιαφερόµενος επενδυτής στις αγοϱές

έχει κάποια επίδραση στη ϱευστότητα. Οι (Ε∆), οι επενδυτές που τοπο-

ϑετούν εντολές µε όϱιο και ορισµένοι κερδοσκόποι επενδυτές προσ-
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ϕέρουν ϱευστότητα. Παϱόλο που η ϱευστότητα έχει τεράστια σηµασία

για την λειτουργία των αγοϱών , ϑα περιµέναµε ότι ο όϱος ϱευστότητα

ϑα ήταν καλά καθορισµένος και κατανοητός παγκοσµίως [2] [4].

Στην πραγµατικότητα, η ϱευστότητα σηµαίνει διαφορετικά πράγµατα

για διαφορετικούς ανθρώπους. Οι επενδυτές και οι ϱυθµιστικές αρχές

αναϕέϱουν την ϱευστότητα αρκετά συχνά, αλλά σπάνια είναι ξεκά-

ϑαροι για το τι εκφράζει πραγµατικά. Κατά συνέπεια, συχνά απο-

τυγχάνουν να επικοινωνούν αποτελεσµατικά όταν ϑέλουν να συµπερά-

νουν κάτι µέσω αυτής. Η σύγχυση οφείλεται στις πολλές διαστάσεις

της ϱευστότητας. ΄Οταν οι επενδυτές σκέφτονται τη ϱευστότητα, οι

σκέψεις τους περιτριγυρίζονται γύϱω απο τις γρήγορες συναλλαγές

ή τις µεγάλες συναλλαγές που πραγµατοπιούνται µε χαµηλό κόσ-

τος. Ορισµένες διαστάσεις της ϱευστότητας είναι πιο σηµαντικές για

µεϱικούς επενδυτές παϱά για άλλους. ∆υστυχώς, οι επενδυτές σπάνια

διακρίνουν τις διαφορές µεταξύ αυτών των διαστάσεων όταν συζητούν

για τη ϱευστότητα.

Ο επικρατέστερος όϱος για την ϱευστότητα σύµφωνα µε την µέχϱι

τώϱα ϐιβλιογρφία είναι η ικανότητα διαπραγµάτευσης σε µια διµεϱής

αναϹήτηση στην οποία οι αγοραστές αναζητούν πωλητές και οι πωλητές

αναζητούν αγοραστές. Οι διάφορες διαστάσεις ϱευστότητας σχετίζονται

µεταξύ τους µέσω των µηχανισµών αυτής της διµεϱούς αναϹήτησης.

Για τους επενδυτές ϑα ήταν εύλογο να κατανοήσουν αυτές τις σχέ-

σεις ώστε να κάνουν αποτελεσµατικές συναλλαγές. Η ϱευστότητα εί-

ναι το αντικείµενο αυτής της διµεϱούς αναϹήτησης. Σε µια διµεϱή

αναϹήτηση, οι αγοραστές αναζητούν πωλητές και οι πωλητές αναζητούν

αγοραστές. ΄Οταν ένας αγοραστής εντοπίσει έναν πωλητή ο οποίος επι-

ϑυµεί να διαπραγµατευτεί µαϹί του µε απο κοινού αποδεκτούς όϱους,

ο αγοραστής έχει ϐϱει ϱευστότητα. Οµοίως, όταν ένας πωλητής ϐϱίσκει

αγοραστή που ϑα διαπραγµατεύεται µε αµοιϐαία αποδεκτούς όϱους,

ο πωλητής έχει ϐϱει ϱευστότητα.

Πολλοί επενδυτές και ϱυθµιστές αρχές µετϱούν τακτικά τη ϱευστότητα.
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Οι επενδυτές µετϱούν τη ϱευστότητα για να καθορίσουν εάν οι επενδυ-

τικές τους στϱατηγικές είναι λογικές και αποτελεσµατικές, δεδοµένης

της διαθέσιµης ϱευστότητας που υπάρχει στην αγοϱά. Μετϱούν επίσης

τη ϱευστότητα για να αξιολογήσουν την υπηϱεσία που λαµβάνουν από

τους αντιπροσώπους τους (Ε∆) [6] [7].

1.8 Η διαφορά ανάµεσα στην τιµή αγοϱάς και πώλησης

(bid-ask spread)

Οι συνεχείς αγοϱές χαρακτηρίζονται απο bid και ask τιµές στις οποίες

γίνονται συναλλαγές.Oι bid και ask τιµές , είναι εκείνες οι τιµές στις

οποίες οι ενδιαφερόµενοι επενδυτές ϑα πληρώνουν για να γίνουν άµεσα

οι συναλλαγές τους. Οι ενδιαφερόµενοι επενδυτές αγοράζουν στην τιµή

Ϲήτησης (ask price) και πωλούν στην τιµή προσφοράς (bid price) µε την

ask τιµή να είναι πάντα µεγαλύτεϱη της bid. Το αναφερόµενο spread

(quoted spread) είναι η αποζηµίωση των (Ε∆) και των επενδυτών που

τοποθετούν οριακές εντολές για την αµεσότητα που περοσφέρουν στις

συναλλαγές.

1.8.1 ∆ιάϕοϱες εϱµηνείες του spread

Το spread είναι ο πιο σηµαντικός παράγοντας που λαµβάνουν υπόψη

οι επενδυτές όταν αποφασίζουν εάν ϑα υποβάλουν οριακές εντολές ή

εντολές αγοϱάς , δηλαδή να πραγµατοποιήσουν µια συναλλαγή. ΄Οταν

το spread είναι ευϱύ, η αµεσότητα είναι ακϱιϐή, οι πραγµατοποιήσεις

συναλλαγών είναι ακϱιϐείς και οι στϱατηγικές υποβολής εντολών απο

επενδυτές είναι λιγότεϱο ελκυστικές. Αντίθετα όταν το spread είναι πιο

µικϱό, η αµεσότητα είναι ϕϑηνή και οι συναλλαγές που επιθυµούν να

πραγµατοποιήσουν οι ενδιαφερόµενοι επενδυτές είναι πιο ελκυστικές.

Για τους επενδυτές που ενδιαφέρονται να ϐελτιστοποιήσουν τις στϱατη-

γικές τους , όπως για παϱάδειγµα πότε είναι η καλύτεϱη στιγµή να
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τοποθετήσουν µια εντολή µε όϱιο πϱέπει να καταλάϐουν τι καθορίζει

το bid - ask spread. Αν γίνει αντιληπτό αυτό τότε µποϱoύν να κρίνουν

εάν είναι ευϱύ ή στενό, λαµβάνοντας πάντα υπόψη και τις τϱέχουσες

συνθήκες της αγοϱάς.

Το spread είναι επίσης ο πιο σηµαντικός παράγοντας που λαµβάνουν

υπόψη οι (Ε∆) όταν αποφασίζουν εάν ϑα προσφέρουν ϱευστότητα σε

µια αγοϱά. Εάν η διαφορά της bid και ask τιµής είναι πολύ µικϱή,

οι συναλλαγές µποϱεί να µην είναι κερδοφόρες και οι (Ε∆) ενδέχεται

να σταµατήσουν τις συναλλαγές. Εάν όµως το spread είναι ευϱύ ,

οι συναλλαγές ϑα είναι κερδοφόρες και ϑα προσελκύσουν κι άλλους

(Ε∆) να εισέλϑουν στην αγοϱά. Η κερδοφορία του (Ε∆) επηρέαζεται απο

πολλούς παράγοντες, πϱέπει να κατανοήσουµε τους παράγοντες που

καθορίζουν το bid - ask spread. Λεπτοµερή περιγραφή ϑα γίνει στα

επόµενα κεφάλαια. Ονοµαστικά µποϱούµε να αναϕέϱουµε ότι οι πιο

σηµαντικοί παράγοντες που καθορίζουν το ονοµαστικό spread είναι η

ασυµµετρία πληϱοϕόϱησης λόγω των καλά ενηµερωµένων επενδυτών,

ο κίνδυνος αποθέµατος που κατέχει ένας (Ε∆) και ο παράγοντας που

πϱοκύπτει απο τα λειτουργικά έξοδα που µποϱεί να έχει ενας (Ε∆).

Σε πολλές αγοϱές, ένα άλλο πϱόϐληµα που αντιµετωπίζουν οι (Ε∆) εί-

ναι ο ανταγωνισµός από επενδυτές που τοποθετούν εντολές µε όϱιο. Οι

οριακές αυτές εντολές είναι ουσιαστικά οι ίδιες µε τις προσφορές που

παϱέχουν οι (Ε∆) στους ενδιαφερόµενους επενδυτές . Και οι δύο είναι

προσφορές τιµών είτε στην bid τιµή είτε στην ask τιµή για συναλλαγές

που ενδέχεται να πραγµατοποιήσουν άλλοι επενδυτές όταν επιθυµούν

να αγοράσουν ή να πουλήσουν ένα τίτλο. Οι (Ε∆) που ανταγωνίζονται

µε επιθετικούς επενδυτές οριακής εντολής δεν µποϱούν να κερδίσουν

µεγάλα αποτελεσµατικά spreads επειδή οι επενδυτές οριακών εντολών

ϑα έχουν χαµηλότερες τιµές συναλλαγών [12] [1].



Κεφάλαιο 2

Η ϐιϐλιογϱαϕία για τους παϱάγοντες

του spread

2.1 Η ϑεωϱία του Roll (1984)

O Richard Roll [9] είναι ένας απο τους ϑεµελιωτές της ϑεωρίας του

bid-ask spread και της γενικότεϱης αντίληψης που έχουµε για αυτό

µε την πάϱοδο του χρόνου. Πάνω στην ϐιβλιογραφία που έχει αναπ-

τύξει εως τώϱα, έχουν στηριχθεί αρκετές εµπειρικές µελέτες . Μελέτες

που έχουν ως σκοπό την εκτίµηση του spread µέσω διάφορων στατισ-

τικών εργαλείων ή µελέτες που ϑέλουν να αποσυνθέσουν το spread

στους επιµέϱους παράγοντες που το διαµορφώνουν. Σε αυτό το κε-

ϕάλαιο ϑα ασχοληθούµε κυϱιώς µε τις ιδεές που έχει εισάγει για

το spread και πως µποϱούµε να το εκτιµήσουµε µέσω των σειρι-

ακών συνδιακυµάνσεων των τιµών κατά την διαδικασία της διαπραγ-

µάτευσης.

2.1.1 Το spread σύµϕωνα µε τον Roll

Καταρχάς σύµφωνα µε τον Roll [9], σε µια αποτελεσµατική αγοϱά,

η πραγµατική - αρχική αξία ενός περιουσιακού στοιχείου κυµαίνεται

τυχαία. Ωστόσο, το κόστος απο την διαπραγµάτευση πϱοκαλεί αρν-

ητική σειριακή εξάϱτηση σε διαδοχικές παϱατηϱούµενες µεταϐολές

των τιµών της αγοϱάς. Στην πραγµατικότητα, δεδοµένης της αποτελεσ-

20
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µατικότητας της αγοϱάς, το spread µποϱεί να µετϱηϑεί ως η αµοιϐή

του (Ε∆) (το πϱόσωπο που παϱέχει σε εµάς ένα αξιόγραφο,π.χ µια

µετοχή) και πϱοκύπτει απο την διαφορά µεταξύ bid-ask τιµής.Είναι

µια πεϱιoχή τιµών,γύϱω απο την πραγµατική τιµή του αξιογράφου,

που κάϑε ϕοϱά ο (Ε∆) αγοϱάϹει σε bid και πουλάει σε ask τιµή, το αν-

τίθετο ακϱιϐώς απο έναν επενδυτή. Ως πραγµατική τιµή ορίζουµε την

τιµή που ϑα υπήρχε στην αγοϱά εν απουσία του (Ε∆). Ο Roll ϑεώϱησε

οτι ϑα ήταν χϱήσιµο να σκεϕτούµε οτι η πραγµατική τιµή ϐρίσκεται

κάϑε χϱονική στιγµή στο κέντρο του spread, δηλαδή να ισαπέχει απο

την ask και bid τιµή.

Στην πραγµατικότητα, δεδοµένης της αποτελεσµατικότητας της αγοϱάς,

το bid - ask spread µποϱεί να εκτιµηθεί µέσω του τύπου ,

cov(∆Pt,∆Pt+1) = −0.25S2 (2.1)

όπου cov(∆Pt,∆Pt+1) είναι η σειϱιακή συνδιακύµανση των τιµών.

2.1.2 Η σειϱιακή συνδιακύµανση των τιµών

Αρχικά αυτή η σχέση αναπτύχθηκε απο τον Roll. Σύµφωνα µε αυτόν

σε µια αποτελεσµατική αγοϱά η αξία ενός αξιογράφου κυµαίνεται

τυχαία, ωστόσο το κόστος διαπραγµάτευσης που πϱοκύπτει απο την

συµµετοχή ενός (Ε∆), µε σκοπό την παϱοχή ϱευστότητας στην αγοϱά

πϱοκαλεί αρνητικές σειριακές εξαρτήσεις, στις διαδοχικές παϱατηϱού-

µενες µεταϐολές των τιµών. Το καλύτεϱο στατιστικό εργαλείο για

την µελέτη αυτής της σχέσης και για την εκτίµηση του αναφερόµε-

νου spread είναι η σειριακή συνδιακύµανση των παϱατηϱήσεων που

προκύπτουν απο τις συναλλαγές. Η οποία εξαρτάται µόνο απο το

δείγµα, τις διαδοχικές τιµές συναλλαγών bid ή ask και δεν επηρεάζε-

ται απο τις πληροφορίες που ϕθάνουν µεταξύ των παϱατηϱήσεων του

δείγµατος. Ο παραπάνω τύπος ϑα είναι ιδιαίτερα χρήσιµος στην εµ-

πειρική µας µελέτη και ένα απο τα κύϱια εργαλεία που ϑα χρησι-
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µοποιήσουµε για να εκτιµήσουµε τους παράγοντες του αναφερόµε-

νου spread. Για να αποδείξουµε τον παραπάνω τύπο , (2.1) , ϑα

χϱειατεί να κάνουµε κάποιες υποθέσεις. Αρχικά για την απλότητα της

εξήγησης ϑα υποθέσουµε ότι όλες οι συναλλαγές πραγµατοποιούνται

µε τον κατασκευαστή της αγοϱάς (Ε∆) και ότι το spread που προσφέρει

διατηρείται σταθερό µε την πάϱοδο του χρόνου. ∆εδοµένου ότι δεν υπ-

άρχουν νέες πληροφορίες ανά συγκεκριµένα χϱονικά διαστήµατα και

κατ’ επέκταση δεν αλλάζει η τιµή ενός περιουσιακού στοιχείου. Εί-

ναι αναγκαίο να υποθέσουµε πεϱαιτέϱω ότι οι διαδοχικές συναλλαγές

έχουν την ίδια πιθανότητα εµφάνισης , δηλαδή είναι εξίσου πιθανό να

συµβεί µια συναλλαγή στην bid τιµή µε το να συµβεί µια συναλλαγή

στην ask τιµή , καθώς οι έµποροι ϕτάνουν τυχαία και στις δύο πλευϱές

της αγοϱάς για εξωγενείς λόγους απο µόνοι τους.

2.1.3 Απόδειξη της σχέσης spread - σειριακής συνδιακύµαν-

σης

Το παϱακάτω σχήµα απεικονίϹει πιθανές διαδροµές των πιθανών

τιµών bid και ask γύϱω απο την πραγµατική τιµή (true price) ενός

περιουσιακού στοιχείου µεταξύ διαδοχικών χϱονικών περιόδων, t − 1

, t , t + 1 , δεδοµένου ότι η τιµή κατά το χϱόνο t - 1 ήταν µια πώληση

στον κατασκευαστή της αγοϱάς (συναλλαγή bid), και ταυτόχϱονα ότι

δεν ϕτάνουν νέες πληροφορίες στην αγοϱά.

Σχήµα 2.1: Τυχαίες µεταϐολές bid - ask τιµών µέσα στο χϱόνο
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Η κάϑε διαδροµή του (Σχήµατος 2.1) είναι εξίσου πιθανή. Θα µποϱού-

σαµε να ξεκινήσουµε απο την ask τιµή στο χϱόνο t−1 και ϑα πϱοέκυπτε

ένα συµµετρικό σχήµα , αλλά και τα δυο σηµεία εκκίνησης καταλή-

γουν στο ίδιο αποτέλεσµα.

Σύµφωνα µε το (Σχήµα 2.1) µποϱούµε να δηµιουργήσουµε την απο

κοινού κατανοµή πιθανότητας των πιθανών µονοπατιών που µποϱεί

να έχουν οι τιµές bid και ask. Σαν εργαλείο ϑα χρησιµοποιήσουµε τις

διαδοχικές αλλαγές των τιµών των συναλλαγών , οι οποίες ορίζονται ως

εξής ,

∆Pt = Pt − Pt−1 (2.2)

και

∆Pt+1 = Pt+1 − Pt (2.3)

όπου Pt είναι οι τιµές συναλλαγών bid ή ask. Η κατανοµή των τιµών

παρουσιάζεται στο παϱακάτω πίνακα ( 2.1 ).

Για την διαφορά ∆Pt έχουµε δύο περιπτώσεις ,

∆Pt =

 Bt − Bt−1 = 0

At − Bt−1 = S

ενώ για την διαφορά ∆Pt+1 έχουµε ,

∆Pt+1 =


Bt+1 − Bt = 0

At+1 − Bt = S

Bt+1 − At = −S

οι πεϱιπτώσεις πϱοέκυψαν σύµϕωνα µε το Σχήµα ( 2.1 ).
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Πϱέπει να σηµειώσουµε ότι εάν η συναλλαγή στο t-1 είναι στην

bid τιµή, η επόµενη αλλαγή τιµής δεν µποϱεί να είναι αρνητική ,

δηλαδή χαµηλότερη απο την προηγούµενη bid επειδή δεν υπάρχουν

νέες πληροφορίες. Επίσης εάν η συναλλαγή στο t-1 είναι στην ask

τιµή , η επόµενη αλλαγή τιµής δεν µποϱεί να είναι ϑετική , δηλαδή

µεγαλύτεϱη απο την προηγούµενη ask. Για αυτό τον λόγο , δεν υπ-

άρχει πιθανότητα δύο διαδοχικών αυξήσεων ή µειώσεων των τιµών bid

και ask. Στον υπολογισµό της απο κοινού κατανοµής πιθανότητας των

αλλαγών των τιµών µποϱούµε να χρησιµοποιήσουµε, είτε τα µονοπά-

τια τα οποία προκύπτουν αν στο χϱόνο t − 1 είχαµε bid είτε ask τιµή.

Tέλος, υποθέτοντας ότι η τελευταία συναλλαγή συµβαίνει µε την ίδια

πιθανότητα είτε προηγείται bid είτε ask τµή , η σειριακή συνδιακύ-

µανση των τιµών συναλλαγής υπολογίζεται ως εξής ,

cov(∆Pt,∆Pt+1) = 0 · (−S) · (0) +
1
4
· (0) · (0) +

1
4
· (S) · (0)+

+
1
4
· (−S) · (S) +

1
4
· (0) · (S) + 0 · (S) · (S) =

= −
1
4
· S2

(2.4)
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2.2 Η ϑεωϱία των Ho και Stoll (1981)

Η κύϱια ανησυχία των Ho και Stoll [5] αϕοϱά κυϱίως τον κίνδυνο

που αναλαµβάνει ο κάϑε επενδυτής , ο οποίος στην πεϱίπτωση αυτή

πϱοκύπτει όχι µόνο από την αϐεϐαιότητα σχετικά µε την απόδοση του

αποθέµατός του, αλλά και από την αϐεϐαιότητα σχετικά µε το πότε

ϑα πραγµατοποιηθούν οι µελλοντικές συναλλαγές. Αυτή η εµπειρική

µελέτη σχετίζεται µε µια προηγούµενη εργασία του Stoll (1978) [10].

Στην οποία το οικονοµικό περιβάλλον του προβλήµατος είναι σχεδόν

το ίδιο. Αυτό που διαφέρει είναι η ϕύση της αβεβαιότητας ως πϱος τις

συναλλαγές και το πιο σηµαντικό κοµµάτι είναι οτι εισάγει διάφορα

στοιχεία απο την πλευϱά της Ϲήτησης.

Η δουλειά των Ho και Stoll περιορίζεται στη συµπεριφορά ενός µεµ-

ονωµένου αντιπροσώπου που κάνει µια αγοϱά σε ένα περιουσιακό

στοιχείο. Σύµφωνα την αναλυσή τους η γενίκευση σε πολλά απο-

ϑέµατα δεν είναι δύσκολη, αλλά πϱοσϑέτει πεϱιττή πολυπλοκότητα

και δεν εξετάζεται. Το µοντέλο που αναπτύσουν αϕοϱά κυϱίως την

ϐέλτιστη στϱατηγική και ανάλυση για την εύϱεση του bid - ask spread

και την προσαρµογή τιµών του αντιπροσώπου υπό συµµετρικές και

ασύµµετρες συνθήκες Ϲήτησης. Η ϐέλτιστη στϱατηγική περιπλέκε-

ται από το πλαίσιο πολλαπλών περιόδων που επιτϱέπει στον (Ε∆) να

προσαρµόζει τις ask και bid τιµές απέναντι στις αλλαγές που επηρεά-

Ϲουν το αποθεµά του. Για αυτο το λόγο η ϐέλτιστη στϱατηγική του (Ε∆)

που αναϹητεί η αναλυσή τους είναι ουσιαστικά µια συνάϱτηση που κα-

ϑορίζει την επιλογή των ask και bid τιµών σε οποιαδήποτε ϑέση κι αν

ϐρίσκεται ο (Ε∆). Η κατάλληλη διαδικασία για ένα τέτοιο πϱόϐληµα

είναι ο δυναµικός προγραµµατισµός. Για να καταϕέϱουν όµως κάτι

τέτοιο στηρίζονται πάνω σε δύο συνθήκες οι οποίες αϕοϱόυν την ϑεω-

ϱία χαρτοφυλακίου και την τιµολόγηση του κεφαλαίου.

Πρώτον, η δική τους ανάλυση αϕοϱά µια ανάλυση µεϱικής ισορ-

ϱοπίας που αϕοϱά µόνο το πϱόϐληµα χαρτοφυλακίου ενός µεµονωµέ-

νου (Ε∆). ∆εν ασχολούνται µε παραδοχές σχετικά µε τις τιµές των περι-
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ουσιακών στοιχείων ισορροπίας και δεν προτείνουν λύσεις για την τιµ-

ολόγηση των περιουσιακών στοιχείων ισορροπίας παϱουσία ενός (Ε∆).

∆εύτεϱον, η ανάλυσή τους δεν προϋποθέτει κατανάλωση πολλαπλών

περιόδων και ο (Ε∆) ϱευστοποιεί χωϱίς κόστος όλα τα περιουσιακά

στοιχεία κατά το τέλος του επενδυτικού του ορίζοντα.

Τα αποτελέσµατα που έχουν εξάγει είναι σηµαντικά και έρχονται να

ϑέσουν ένα σηµαντικό προβληµατισµό σε σχέση µε την πϱώτη µελέτη

του Stoll(1978) .Σύµφωνα µε την οποία , το spread δεν εξαρτάται από

τη ϑέση του αποθέµατος που κατέχει ο (Ε∆) . Ωστόσο, η προσαρµογή

των bid και ask τιµών εξαρτάται από το απόθεµα. ΄Οταν το απόθεµα

αυξάνει τόσο η bid και ask τιµές µειώνονται, και το αντίστροφο ισχύει

όταν έχουµε µείωση του αποθέµατος. Παϱά την ικανότητα του αν-

τιπροσώπου να προσαρµόζει τις τιµές στις αντίστοιχες αλλαγές των

αποθεµάτων, καθώς ο χϱόνος εξελίσεται , ο κίνδυνος του (Ε∆) είναι

µεγαλύτερος από οτι υπονοείται από το µοντέλο του Stoll (1978). Αυτό

πϱοκύπτει από το γεγονός ότι η αϐεϐαιότητα ως πϱος την Ϲήτηση για

διαπραγµάτευση µε τον (Ε∆) δεν εξαλείφεται πλήϱως ή αντισταθµίζε-

ται από τη στϱατηγική τιµολόγησης των τιµών bid και ask απο τον (Ε∆).

2.3 Η ϑεωϱία των Glosten και Milgrom (1984)

Η προσέγγιση που ακολουθείται απο τους Glosten και Milgrom [3]

ϐασίζεται στην ιδέα ότι η διαφορά του bid - ask spread µποϱεί να

επηρεάζεται µόνο απο την ενηµέρωση που κατέχουν οι ενδιαφερόµενοι

επενδυτές για ένα περιουσικό στοιχείο. Αυτό το ϕαινόµενο της ενηµέρ-

ωσης όπως το αποκαλούν και οι ίδιοι συµβαίνει ακόµη και όταν όλα τα

πάγια και µεταβλητά έξοδα συναλλαγών του (Ε∆) (συµπεριλαµβανοµέ-

νου του χρόνου του, του κόστους αποθέµατος και άλλα) είναι µηδέν και

ο ανταγωνισµός αναγκάϹει το κέρδος του (Ε∆) να είναι κι αυτό µηδέν.

Η ϐασική ιδέα είναι ότι ο ειδικός διαπραγµατευτής αντιµετωπίζει ένα

δυσµενές πϱόϐληµα επιλογής, καθώς ένας πελάτης που συµφωνεί να
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διαπραγµατευτεί στην τιµή bid ή ask που ανακοινώνει ο (Ε∆) µποϱεί

να διαπραγµατεύεται γιατί ξέϱει κάτι που ο ειδικός δεν το γνωρίζει.

Στην πραγµατικότητα, ο ειδικός διαπραγµατευτής πϱέπει να αντιστα-

ϑµίσει τις απώλειες που υπέστη στις συναλλαγές µε τους καλύτεϱα

ενηµερωµένους επενδυτές απο αυτόν, πραγµατοποιώντας κέϱδη απο

την διαπραγµάτευση µετοχών µε µεγάλη ϱευστότητα . Αυτά τα κέϱδη

επιτυγχάνονται µε τον κατάλληλο καθορισµό του spread.

Οι Glosten και Milgrom έδωσαν την δική τους οπτική ως πϱος την

συµπεριφορά και στο πως ενεργούν σε µια αγοϱά οι ενηµερωµένοι

επενδυτές. Οι ενηµερωµένοι επενδυτές λαµβάνουν πληροφορίες και

υποβάλλουν τις εντολές τους για αγοϱά ή πώληση. ΄Ενας ενηµερωµένος

επενδυτής µποϱεί να κάνει εικασίες ϐάσει ιδιωτικών πληροφοριών ή

ανώτεϱης ανάλυσης ή µποϱεί απλώς να έχει λόγο «ϱευστότητας» για

να διαπραγµατεύθει. ΄Οτι κι αν συµβαίνει απο τα παραπάνω σε κάϑε

πεϱίπτωση , η απόφασή του να αγοράσει ή να πουλήσει ή απλά να

αφήσει µια οριακή εντολή ϐασίζεται στις πληροφορίες του.

Επίσης οι Glosten και Milgrom χρησιµοποίησαν ένα µαθηµατκό µον-

τέλο µέσω του οποίου προσπάθησαν να εξετάσουν πως πϱοκύπτει το

spread όταν επηρέαζεται απο την ασυµµετρία πληϱοϕόϱησης. Σκοπός

τους ήταν να δείξουν ότι, ανάλογα µε τον τϱόπο µέτϱησης των αποδόσε-

ων των µετοχών, το spread όταν επηρεάζεται µόνο απο την ασυµµετρία

πληϱοϕόϱησης µποϱεί να προκαλέσει υπερεκτίµηση στις τιµές των

µετοχών που έχουν µεγάλη ϱευστότητα, σε σχέση µε τις τιµές που

είναι πραγµατικά διαθέσιµες σε έναν επενδυτή χωϱίς ιδιωτικές πληρο-

ϕορίες.

Το παραπάνω µοντέλο ϐασίζεται και σε κάποιες συγκεκριµένες υπ-

οθέσεις. Αρχικά ϑέτει έναν ουδέτεϱο ως πϱος τον κίνδυνο ανταγωνισ-

τικό ειδικό διαπραγµατευτή που δεν αντιµετωπίζει κανένα άλλο κόστος

συναλλαγών (σταθερό ή µεταβλητό), δηλαδή έναν (Ε∆) του οποίου το

αναµενόµενο κέρδος από κάϑε συναλλαγή είναι µηδέν. Μια δεύτεϱη

υπόθεση είναι ότι ο (Ε∆) έχει απεριόριστα αποθέµατα µετϱητών και
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περιουσιακών στοιχείων µε τα οποία µποϱεί να συναλλάσσεται και το

κόστος διατήρησης αυτών των αποθεµάτων είναι µηδέν. ΄Ολα αυτά

συνυπολογίζονται στην υπόθεση ότι οι τιµές bid και ask σε κάϑε δι-

απραγµάτευση έχουν οριστεί έτσι ώστε να αποϕέϱουν µηδενικά κέϱδη

στον (Ε∆).

Τα αποτελέσµατα όπως χαρακτηρίστηκαν κι απο τους ίδιους είναι

σε µεγάλο ϐαθµό αναµενόµενα. Σε γενικές γραµµές, οι ask τιµές

αυξάνονται και οι bid τιµές µειώνονται εάν οι ιδιωτικές πληροφορίες

που κατέχουν οι επενδυτές ϐελτιωθούν, ή οι κάλα ενηµερωµένοι επεν-

δυτές γίνονται όλο και περισσότεροι σε σχέση µε τους επενδυτές που

παϱέχουν ϱευστότητα και δεν κατέχουν ιδιωτικές πληροφορίες.



Κεφάλαιο 3

Η ϑεωϱία του Hans R. Stoll (1989)

3.1 Εισαγωγή

Μέχϱι στιγµής έχουµε αναϕέϱει το αναφερόµενο spread και πως αυτό

πϱοκύπτει απο τις συναλλαγές που πραγµατοποιεί ένας επενδυτής µε

τον (Ε∆). O Stoll [11] µε την εµειϱική του µελέτη µας εισάγει ένα

νέο είδος spread , το πραγµατικό spread (realized spread). Σαν µια

πϱώτη προσέγγιση το πραγµατικό bid - ask spread είναι η µέση δι-

αφορά µεταξύ της τιµής στην οποία ένας (Ε∆) πωλεί (ask price) σε µια

χϱονική στιγµή και της τιµής στην οποία ένας (Ε∆) αγοϱάϹει (bid) σε

µια προηγούµενη χϱονική στιγµή , αυτή ουσιαστικά έιναι και η αµοιϐή

που κεϱδίϹει µετά απο ετεροχρονισµένες συναλλαγές. Οι ϑεωρίες που

έχουµε δει εως τώϱα αναϕέϱονται στο αναφερόµενο spread (quoted

spread) .H ϐιβλιογραφία του Stoll µας ειγάγει σε ένα νέο κόσµο και

προσπαθεί να αποσυνθέσει το quoted spread σε τϱείς παράγοντες ,

ή καλύτεϱα όπως αναϕέϱει κι o Stoll στα κόστη που αντιµετωπίζει

ένας (Ε∆). Αυτόι οι τϱείς παράγοντες - κόστη είναι το κύϱιο Ϲήτηµα

της παϱούσας διπλωµατικής εργασίας και ϑα προσπαθήσουµε να τα

εκτιµήσουµε µε ϐάση την εµπειρική µελέτη που χρησιµοποιεί και ο

Stoll [11]. Τα κόστη µποϱόυν να κατηγοροποιηθούν ως εξής : το κόσ-

τος επεξεργασίας εντολών (order - processing cost), τo κόστος απο την

διακράτηση µια µετοχής ή το κόστος αποθέµατος (inventory cost) και

29
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το κόστος απο την ασυµµετρία πληϱοϕόϱησης (asymmetric informa-

tion cost).

Πολλές εµπειρικές µελέτες έως τώϱα έχουν µοντελοποιήσει καθένα

απο αυτά τα κόστη και έχουν ϐϱεί κάποια σηµαντικά στοιχεία µεταξύ

του αναφερόµενου και πραγµατικού spread (η πραγµατική αµοιϐή

που λαµβάνει ένας Ε∆). Μια συνέπεια τόσο του µοντέλου απο το κόσ-

τος αποθέµατος όσο και του µοντέλου που αϕοϱά το κόστος απο την

ασυµµετρία πληϱοϕόϱησης είναι ότι το πραγµατικό spread (realized

spread )που κεϱδίϹει ένας (Ε∆) είναι µικϱότεϱο από το αναφερόµενο

spread που αναφέρεται από τον (Ε∆). Σύµφωνα µε το µοντέλο του κόσ-

τους αποθέµατος, αυτό συµβαίνει επειδή ο (Ε∆) µειώνει τόσο τις τιµές

ask και bid µετά απο µια αγοϱά απο έαν επενδυτή (συναλλαγή bid)

και αυξάνει και τις δύο τιµές µετά απο µια πώληση σε κάποιον επεν-

δυτή (συναλλαγή ask), προκειµένου να προκαλέσει συναλλαγές που

ϑα εξισορροπήσουν το απόθεµα του .Σύµφωνα µε το µοντέλο δυσµενών

πληροφοριών, οι τιµές προσφοράς και Ϲήτησης (bid και ask) αλλά-

Ϲουν µε παρόµοιο τϱόπο ώστε να αντικατοπτρίζουν τις πληροφορίες

που µεταϕέϱονται µέσω των συναλλαγών. Οι συναλλαγές µεταϕέϱουν

πληροφορίες υπό την έννοια ότι ορισµένοι επενδυτές είναι καλύτεϱα

ενηµερωµένοι από άλλους. Η εµπειρική µελέτη του Stoll δείχνει ότι το

πραγµατικό spread (realized spread) είναι µικϱότεϱο από το αναφερ-

όµενο spread (quoted spread) κάτι το οποίο ϑα επιχειρήσουµε να κά-

νουµε κι εµείς.

3.2 Παϱάγοντες που καθορίζουν το περιθώριο τιµών

Πϱίν πεϱάσουµε στην ανάλυση των παϱαγόντων που επηϱεάϹουν το

spread , ϑα οϱίσουµε δύο µεταϐλητές που ϑα µας ϐοηϑήσουν στην

εκτίµησή τους. Η πϱώτη είναι, η µεταϐλητή π ,που συµϐολίϹει την

πιϑανότητα µετά απο µια συναλλαγή (ask) να επέλϑει µία συναλλαγή

(bid) ή αντίστϱοϕα. Με (1 − π) να είναι η πιϑανότητα να έχουµε δύο

ίδιες διαδοχικές συναλλαγές. Η δεύτεϱη µεταϐλητή είναι το µέγεϑος ∂,
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που αντιστοιχεί στο ποσό κατά το oποίο ο (Ε∆) µεταϐάλλει ταυτόχϱονα

τις τιµές bid και ask. Με 0 ≤ π ≤ 1 και 0 ≤ ∂ ≤ 1.

Τέλος , είναι σηµαντικό να αναϕέϱουµε οτι το spread το ϑεωϱούµε

σταϑεϱό καϑόλη την διάϱκεια της αναλυσής µας , διότι µας εξυπηϱετεί

στην εµπειϱική µας µελέτη και στα αποτελέσµατα που ϑα εξάγουµε.

Πάνω σε αυτή στην υπόϑεση έχει στηϱιχϑεί η έϱευνα του Roll [9] και

Stoll [11].

3.2.1 Το κόστος επεξεϱγασίας εντολών

Το κόστος απο την επεξεργασία εντολών πϱοκύπτει κυϱίως απο αυ-

τούς που προµηθεύουν και εξασφαλίζουν µε ϱευστότητα την αγοϱά.

Πϱέπει να αντισταθµίσουν το κόστος αυτών των κινήσεων. Αυτά τα

κόστη εσωκλείουν τα κόστη της επεξεργασίας και της παροχής πληρο-

ϕορίας για τις τϱέχουσες τιµές bid και ask, εκτέλεση και συµψηφισµό,

και άλλα. Σε µία αγοϱά χωϱίς ειδικούς διαπραγµατευτές, όπου οι εν-

τολές µε όϱιο κάνουν το spread, το κόστος των εντολών πιθανόν να είναι

µικϱότεϱο από µία αγοϱά όπου οι ειδικοί διαπραγµατευτές κερδίζουν

από αυτό.

΄Αν το order-processing cost είναι ο µοναδικός παράγοντας που επη-

ϱεάϹει το spread , τότε ϑα πϱέπει να ισχυριστούµε τις εξής υποθέ-

σεις : Οι τιµές bid και ask δέν αλλάζουν καθόλη την διάϱκεια που

ο (Ε∆) διαπραγµατεύεται, επειδή δεν υπάρχουν νέες πληροφορίες,

εποµένως το spread παϱαµένει σταθερό (Σχήµα 3.1). Συνέπεια αυτού

∂ = 0. Επίσης κάϑε συναλλαγή έχει την ίδια πιθανότητα εµφάνισης,

π = 1/2.
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Σχήµα 3.1: Υπόϑεση σταϑεϱού spread

3.2.2 Το κόστος αποϑέµατος

΄Οταν το inventory cost είναι ο µοναδικός παράγοντας που επηϱεάϹει

το spread , τότε ο (Ε∆) προσαρµόζει τις τιµές ask και bid ανάλογα

µε το απόθεµα. Για παϱάδειγµα έχοντας ο (Ε∆) αποκτήσει µετοχές,

µειώνει την τιµή bid µε σκοπό να αποθαρρύνει τις πρόσθετες πωλή-

σεις πϱος αυτόν και ταυτόχϱονα µειώνει την τιµή ask µε σκοπό να

ενθαρρύνει τις πωλήσεις πϱος τους επενδυτές, ώστε να διατηρήσει το

απόθεµα στην επιθυµητή ισορροπία.Αντίστοιχα πράττει όταν ϑέλει να

αυξήσει το απόθεµα, αυξάνοντας ταυτόχϱονα τις τιµές bid και ask, έτσι

αυξάνει τις πωλήσεις πϱος αυτόν και απονθαρρύνει τις πωλήσεις πϱός

τους επενδυτές. Λόγω της υπόθεσης του σταθερού spread και οτι η

πραγµατική τιµή δεν µποϱεί να υπερβαίνει την τιµή ask ή αντίστοιχα

να υπολείπεται της τιµής bid o (Ε∆) αύξανει ή µειώνει τις τιµές κάϑε

ϕοϱά κατά 0.5 (Σχήµα 3.2) , άϱα ∂ = 0.5. Τέλος γίνεται αντιληπτό οτι

η πιθανότητα να συµβεί είτε συναλλαγή bid, είτε ask δεν είναι ίση µε

0.5, διότι κάϑε ϕοϱά ο (Ε∆) αλλάζει την προτεραιότητα των συναλλαγών

όπως επιθυµεί , εποµένως π > 1/2.
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Σχήµα 3.2: Επιπτώσεις στις τιµές bid-ask λόγω του inventory cost

3.2.3 Το κόστος απο την ασυµµετϱία πληϱοϕόϱησης

Οι αλλαγές που γίνονται στις τιµές bid και ask όταν ο µοναδικός

παράγοντας που επηϱεάϹει το spread είναι το κόστος απο την ασυµ-

µετρία πληϱοϕόϱησης είναι ίδιες µε τις παραπάνω, αλλά για διαφορε-

τικό λόγο. Πϱώτα υποθέτουµε ότι ο επενδυτής κατέχει πληροφορίες

που ο (Ε∆) δεν γνωρίζει. Εποµένως, ας πάϱουµε για παϱάδειγµα µια

αγοϱά ενός επενδυτή (συναλλάγη ask), την χϱονική στιγµή t = t0 ο (Ε∆)

ϑα ανησυχεί για το αν η πραγµατική τιµή του περιουσιακού στοιχείου

ειναι µεγαλύτεϱη απο την τιµή που έχει εκτιµήσει ο ίδιος. ΄Ετσι την

χϱονική στιγµή t = t1 αυξάνει τις τιµές ask και bid ώστε να διατηρήσει

το spread γύϱω απο την "νέα" πραγµατική τιµή. Αντίστοιχα ϑα µειώ-

σει τις τιµές bid και ask µετά απο µια συναλλαγή bid. Ισχύει η ίδια

υπόθεση οτι η πραγµατική τιµή δεν µποϱεί να υπερβαίνει την τιµή

ask ή αντίστοιχα να υπολείπεται της τιµής bid (Σχήµα 3.3). Συνεπώς

∂ = 0.5. Εδώ οι συναλλαγές bid και ask έχουν την ίδια πιθανότητα

άϕιξης , π = 1/2.
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Σχήµα 3.3: Επιπτώσεις στις τιµές bid-ask λόγω του asymmetric information cost

3.3 H στατιστική την οποία ϑα χρησιµοποιήσουµε

για την αποσύνθεση του spread

Από την ϐιβλιογραφία του Stoll [11] ,ϑα παρουσιάσουµε την µαθη-

µατική µοντελοποίηση που χρησιµοποιεί ο συγγραφέας για την απο-

σύνϑεση του αναφερόµενου spread στους παράγοντες που το επηρεά-

Ϲουν. Η ϐάση πάνω στην οπoία δοµεί την µελέτη του είναι η σχέση

µεταξύ της σειριακής συνδιακύµανσης των συναλλαγών και του αναφερ-

όµενου spread. Την ίδια στατιστική ϑα χρησιµοποιήσουµε στην πα-

ϱούσα διπλωµατική εργασία για να εκτιµήσουµε τους παράγοντες που

επηρεάζουν το αναφερόµενο spread αλλά και για την εκτίµηση του

πραγατικού spread (realized spread).

Αρχικά ο Stoll αναπτύσσει την εµπειρική του µελέτη η οποία ϐασίζεται

σε τϱείς υποθέσεις και ύστεϱα προσπαθεί να εκτιµήσει τις παϱαµέτϱους

∂,π που τον ϐοηθούν να υπολογίσει τους τϱείς παράγοντες που επηρεά-

Ϲουν το αναφερόµενο spread. Οι τϱείς ϐασικές υποθέσεις είναι οι
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εξής:

1. Αποτελεσµατικότητα της αγοϱάς

2. To spread παϱαµένει σταϑεϱό για όλη την πεϱίοδο της µελέτης

3. ΄Ολες οι συναλλαγές πϱαγµατοποιούνται στην υψηλότεϱη bid και

χαµηλότεϱη ask τιµή

Απο τις παϱαπάνω υποϑέσεις µας αϱκούν οι δύο πϱώτες για την

αναλυσή µας.

3.3.1 Η σειριακή συνδιακύµανση στις µεταϐολές των συναλ-

λαγών

Στην συνέχεια παϱαϑέτουµε τους παϱάγοντες που επηϱεάϹουν την

τίµη ενός πεϱιουσιακού στοιχείου µέσω της εξίσωσης:

• Vt = a + Pt + et

όπου

• Vt = η τιµή του περιουσιακόυ στιχείου στον χϱόνο t

• a = η αναµενόµεη µεταϐολή στην τιµή του περιουσιακού στοιχείου

εν απουσία του spread

• Pt = η τιµή στην οποία πραγµατοποιείται η συναλλαγή , bid ή ask

• et = η µεταϐολή στην τιµή του πεϱιουσιακού στοιχείου λόγω νέας

πληϱοϕοϱίας στο χϱόνο t

Εποµένως η σειριακή συνδιακύµαση των αλλαγών της τιµής του πε-

ϱιουσιακού στοιχείου δίνεται ως εξής:
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cov(∆Vt,∆Vt+1) = cov(∆Pt,∆Pt+1) + cov(∆Pt, et+1) +

+ cov(et,∆Pt+1) + cov(et, et+1)
(3.1)

λόγω αποτελεσµατικότητας της αγοϱάς, cov(∆Pt, et+1) = 0, δηλαδή οι

πληϱοϕοϱίες που ϕϑάνουν σε διαϕοϱετικούς χϱόνους δεν σχετίϹονται

η µία µε την άλλη. Επίσης cov(∆Pt, et+1) = 0 και cov(et,∆Pt+1) = 0.

Oι αλλαγές στην τιµή του πεϱιουσιακού στοιχείου που πϱοκαλούνται

λόγω των πληϱοϕοϱιών είναι ασυσχέτιστες µε τις αλλαγές στην τιµή

λόγω του spread. Σύµϕωνα µε τα παϱαπάνω πϱοκύπτει,

cov(∆Vt,∆Vt+1) = cov(∆Pt,∆Pt+1) (3.2)

3.3.2 Η πραγµατική αµοιϐή του (Ε∆), το πραγµατικό spread

όπως την διατύπωσε ο Stoll

Ως πραγµατικό spread ορίζουµε τα αναµενόµενα έσοδα που έχει ο

(Ε∆) µετά απο δυο συναλλαγές , µια αγοϱά (bid) και µια πώληση (ask).

Το πραγµατικό spread το εκφράζουµε ως ποσοστό του αναφερόµενου

spread. Για την εκτίµηση του ϑα χρησιµοποιήσουµε το παϱακάτω

σχήµα που αποτυπώνει τις πιθανές τιµές συναλλαγών µετά απο µια

συναλλαγή bid ή ask αντίστοιχα. Επίσης πϱέπει να σηµειώσουµε και

τις αλλαγές στις οποίες υπόκεινται οι τιµές ϐάση του µεγέϑους ∂. Πιο

συγκεκριµένα απο µια συναλλαγή bid σε µια συναλλαγή ask έχουµε

µια αλλαγή τιµών κατά (1 − ∂)S. Απο µια συναλλαγή ask σε µια bid

κατά το ποσό −(1 − ∂)S . Κι αν έχουµε ίδιες διαδοχικές τιµές , για

τις ask τιµές είναι ∂(S) και για τις bid τιµές −∂(S). ΄Ολες οι παρα-

πάνω αλλαγές είναι εκφρασµένες σαν ποσοστό επί του αναφερόµενου

spread

΄Εστω οτι την χϱονική στιγµή t συµϐαίνει µια συναλλαγή bid, τότε στον

χϱόνο t + 1 η πιϑανή µεταϐολή στην τιµή της συναλλαγής πϱοκύπτει

ως:
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Σχήµα 3.4: Οι πιϑανότητες για κάϑε αλλαγή τιµής

∆Pt+1 =

 At+1 − Bt = (1 − (∂))S, π

Bt+1 − Bt = −((∂)S), 1 − π

άϱα η αναµενόµενη µεταϐολή της τιµής µετά απο µια συναλλαγή bid

είναι:

E(∆Pt+1|Bt) = π(1 − (∂))S + (1 − π)(−(∂)S) = (π − (∂))S (3.3)

Λόγω συµµετρικότητας µετά απο µια συναλλαγή ask ϑα έχουµε:

∆Pt+1 =

 Bt+1 − At = −(1 − ∂)S, π

At+1 − At = (∂)S, 1 − π

και αντίστοιχα:

E(∆Pt+1|At) = π[−(1 − (∂))S] + (1 − π)(∂)S = −(π − (∂))S (3.4)

Από τις (3.3) και (3.4) πϱοκύπτει, realized spread= E(∆Pt |Bt−1) −

E(∆Pt |At−1) = 2(π − ∂)S. Βάση του οποίου µποϱούµε να εξάγουµε

τους δυο παράγοντες που επηρεάζουν το spread, το κόστος επεξερ-

γασίας εντολών και το κόστος απο την διακράτηση της µετόχης. Το

κόστος απο την ασυµµετρία πληϱοϕόϱησης που είναι ο τρίτος παρά-

γοντας πϱοκύπτει απο την διαφορά ανάµεσα στη τελική αµοιϐή του

(Ε∆) (πραγµατικό spread) και του αρχικού αναφερόµενου spread που
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είχε ορίσει. Εδώ είναι σηµαντικό να τονίσουµε οτι ο παράγοντας που

είναι το κόστος απο την διακράτηση της µετοχής δεν είναι αποδεκτός

απο όλες τις µελέτες που έχουν πραγµατοποιηθεί έως και σήµεϱα.Ακο-

λουϑώντας όµως την µελέτη του Stoll, ϑα συµπεριλάβουµε αυτόν τον

παράγοντα και ϑα τον εκτιµήσουµε στην εµπειρική µας µελέτη.

3.3.3 Η αποσύνϑεση του αναϕεϱόµενου spread

Με την µέχϱι τώϱα στατιστική που έχουµε αναπτύξει , είµαστε σε ϑέση

να τυποποιήσουµε τα τϱία κόστη , τα οποία είναι και οι παράγοντες

που διαµορφώνουν το αναφερόµενο spread. Το κάϑε ένα κόστος ϑα

εκφράζεται σαν ποσοστό επι του αναφερόµενου spread και όλα µαϹί

συνολικά ϑα αθροίζουν στην µονάδα.

΄Οταν υπάρχει µόνο το asymmetric information cost (∂ = 0.5, π = 1/2)

η τελική αµοιϐή του (Ε∆) είναι µηδέν. ΄Ετσι το κόστος απο την ασυµ-

µετρία πληϱοϕόϱησης πϱοκύπτει απο την διαφορά µεταξύ του αναφερ-

όµενου spread και του πραγµατικού spread. Με άλλα λόγια ϑα

µποϱούσαµε να πούµε οτι το κόστος είναι η διαφορά, (τι ϑα κέϱδιϹε

χωϱίς ασυµµετρία πληϱοϕόϱησης) - (τελική αµοιϐή).΄Οποτε ϑα είναι

ίσο µε S − 2(π − ∂)S = (1 − 2(π − ∂))S.

Eποµένως οι µοναδικές συνιστώσες του πραγµατικού spread (real-

ized spread) είναι το order-processing cost και το inventory cost.

Αν ο µόνος παράγοντας που επηϱεάϹει το αναφερόµενο spread εί-

ναι το inventory cost (∂ = 0,5, π > 1/2) η αµοιϐή του (Ε∆) ισούται

µε 2(π − 0.5)S, η οποία είναι σαϕώς ϑετική αλλά µικϱότεϱη απο το

αναφερόµενο spread.

Τέλος το order-processing cost πϱοκύπτει εύκολα απο την διαφορά,

πραγµατικό spread - inventory cost και ισούται µε 2(π − ∂)S − 2(π −

0.5)S = (1 − 2∂)S.
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ΣυνοψίϹοντας έχουµε,

• order-processing cost : (1 − 2∂)S

• inventory cost : 2(π − 0.5)S

• asymmetric information cost : (1 − 2(π − ∂))S

τα κόστη αναϕέϱονται ως ποσοστό του αναϕεϱόµενου spread.

΄Οπως γίνεται αντιληπτό , για να µποϱέσουµε να ϐϱούµε κατά πόσο

ένα κόστος επηϱεάϹει το αναϕεϱόµενο spread , αϱκεί να εκτιµήσουµε

το δυο µεγέϑη π , ∂.



Κεφάλαιο 4

Τα εϱγαλεία της εµπειϱικής µας

µελέτης

4.1 Οι παλινδϱοµήσεις που χϱησιµοποιούµε για την

εµπειϱική µελέτη

΄Οπως διατυπώσαµε και παραπάνω το αναφερόµενου spread µποϱεί

να εκτιµηθεί µέσω της σχέσης, cov(∆Pt,∆Pt+1) = −0.25S2. Στηριζό-

µενος σε αυτή την ϑεωρία ο Stoll και µε την απο κοινού κατανοµή

των διαδοχικών συναλλαγών που πραγµατοποιήθηκαν συµπεραίνει

οτι,

covT = cov(∆Pt,∆Pt+1) = S2[∂2(1 − 2π) − π2(1 − 2∂)] (4.1)

Σε αυτή την συνδιακύµανση χϱησιµοποιούµε τιµές συναλλαγών οι

οποίες έχουν πϱαγµατοποιηϑεί , δηλαδή έχει γίνει κάποια συναλλαγή

είτε στην τιµή bid είτε στην ask τιµή. Αυτές οι τιµές είναι γωστές

κι ως transaction prices. Αυτές οι τιµές δεν είναι κατ’ανάγκη ίδιες

µε τις αναϕεϱόµενες τιµές (quoted prices) που αναϕέϱει ένας (Ε∆). Ο

παϱακάτω πίνακας δείχνει την κατανοµή που έχουµε χϱησιµοποιήσει

για να εξάγουµε τον τύπο (4.1).

40
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΄Οσον αϕοϱά τις quoted τιµές, η σειριακή συνδιακύµανση αυτών

πϱοκύπτει απο την σχέση,

covQ = cov(∆Qt,∆Qt+1) = S2∂2(1 − 2π) (4.2)

όπου Q = ask ή bid τιµή. Υπό την υπόθεση του σταθερού spread η

παραπάνω συνδιακύµανση µποϱεί να υπολογιστεί είτε µε ask είτε µε

bid τιµές.Ο πίνακας (4.2) µας δείχνει την κατανοµή που έχουµε χρησι-

µοποιήσει για να εξάγουµε τον τύπο (4.2). Η από κοινού κατανοµή των

διαδοχικών αλλαγών στις quoted τιµές είναι απλούστεϱη από την απο

κοινού κατανοµή διαδοχικών αλλαγών στις transaction τιµές. ∆ιότι η

αρχική αλλαγή στην τιµή bid ∆Bt = Bt − Bt−1 µποϱεί να λάϐει µόνο

δύο τιµές : −∂(S) εάν η συναλλαγή στο t-1 συνέϐη στην τιµή bid και

∂(S) εάν η συναλλαγή στο t-1 πραγµατοποιήθηκε στην τιµή ask. To

αντίστοιχο συµβαίνει και για την αλλαγή στην ask τιµή.
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Σε αυτο το σηµείο ϑα ήταν χϱήσιµο να απεικονίσουµε την επιρροή

που έχει κάϑε κόστος σε κάϑε συνδιακύµανση ξεχωριστά. Παϱατηϱούµε

στον πίνακα (4.3) ,

οτι το µοντέλο του κόστους αποθέµατος έχει µια διαφορετική πρόβλεψη

από τα άλλα δύο µοντέλα. ∆ηλαδή, ότι η σειριακή διακύµανση των bid

ή ask τιµών είναι αρνητική αλλά και των τιµών των συναλλαγών. Τα

άλλα δύο µοντέλα προβλέπουν την απουσία σειριακής συνδιακύµαν-

σης στις αλλαγές των bid ή ask τιµών.

Aπο τις εξισώσεις (4.1) και (4.2) µποϱούν να προκύψουν οι εξής παλιν-

δροµήσεις,

covT = a0 + a1S
2 + u (4.3)

όπου a1 = ∂2(1−2π)−π2(1−2∂) και τα δεδόµενα που ϑα χησιµοποιή-

σουµε ϑα αϕοϱούν τις τιµές συναλλαγών που έχουν πραγµατοποιη-

ϑεί κατά την διάϱκεια της ηµέϱας. Στην δεύτεϱη παλινδρόµηση ϑα

χρησιµοποιήσουµε τις quoted τιµές συναλλαγών bid και ask, η οποία

είναι,

covQ = b0 + b1S
2 + v (4.4)

µε b1 = ∂2(1−2π). Εκτιµώντας τους συντελεστές a1 και b1 ϑα µποϱούµε

στην συνέχεια να εκτιµήσουµε και τις µεταβλητές ∂,π , οι οποίες ϑα µας

ϐοηθήσουν για την αποσύνθεση του spread στους τϱείς παράγοντες.
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Αϕού λοιπόν εκτιµήσουµε τους συντελεστές a1 , b1 τότε µέσω του

παϱακάτω µη γραµµικού συστήµατος ϑα είµαστε σε ϑέση να εκτιµή-

σουµε και τις µεταβλητές π , ∂.

a1 = ∂2(1 − 2π) − π2(1 − 2∂) (4.5)

b1 = ∂2(1 − 2π) (4.6)

4.2 Οι µεταϐλήτες και τα δεδοµένα στην εµπειϱική

µας µελέτη

Τα δεδοµένα που ϑα χρησιµοποιήσουµε στην παϱούσα διπλωµατική

εργασία για την αποσύνθεση του αναφερόµενου spread (quoted spread)

στους τϱείς παράγοντες που το επηρεάζουν τα αντλούµε απο το χρηµα-

τιστήριο του Nyse και του Nasdaq. Πιο συγκεκριµένα συλλέγουµε

δυο ξεχωριστά δείγµατα. Το ένα αποτελείται απο τις εταιϱείες µικϱής

κεφαλαιοποίησης (small cap) των δεικτών Nyse/Nasdaq και το άλλο

δείγµα απο τις εταιϱείες µεσαίας κεφαλαιοποίησης (mid cap) των δεικ-

τών Nyse/Nasdaq. H πεϱίοδος άντλησης των δεδοµένων µε το συγ-

κεκριµένο στοιχείο έγινε κατα την πεϱίοδο του 2020. Οι µήνες που

χρησιµοποιήθηκαν ήταν απο τον Ιουλίο εώς και τον ∆εκέµβριο. Στο

δείγµα µας έχουµε συµπεριλάβει µόνο τις ηµέϱες που το χρηµα-

τιστήριο ήταν ανοιχτό και τις ηµέϱες που κάϑε µια απο τις µετοχές

διαπραγµατεύθηκε (trading days). Συνολικά οι µέϱες που χρησι-

µοποιούµε στην µελέτη είναι 125 (trading days). Κύϱιο στοίχειο που

διακρίνει τα δυο δείγµατα είναι η κεφαλαιοποίηση των εταιϱειών , σε

µικϱή και µεγάλη κεφαλαιοποίηση.

• έχοντας ως σκοπό την εκτίµηση των a0,a1 µέσω της παλινδρόµησης

covT = a0 + a1S2 + u, η σειριακή συνδιακύµανση covT παϱάγει

δυο άλλες συνδιακυµάνσεις µε ϐάση τα δεδοµένα που χρησι-

µοποιούµε,
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– την συνδιακύµανση covI , η οποία πϱοκύπτει απο τις τιµές

συναλλαγών που έχουν πραγµατοποιηθεί στο µέσο της ηµέϱας

(intraday prices) όπως αναϕέϱει χαρακτηριστικά ο Stoll, αλλά

ουσιαστικά στην εµπειρική µας µελέτη ϑα χρησιµοποιήσουµε

τις τϱείς τελευταίες τιµές κλεισίµατος της κάϑε ηµέϱας

– την covC απο τις τιµές συναλλαγών πoυ έχουν πραγµατοποι-

ηθεί στο τέλος της ηµέϱας (τιµή κλεισίµατος)

• απο την άλλη για την εκτίµηση των b0,b1 , η παλινδϱόµηση covQ =

b0 + b1S2 + v παϱάγει εξίσου δυο παλινδϱοµήσεις,

– την covA επιλέγοντας τις ask τιµές κλεισίµατος, στις οποίες

δεν είναι απαϱαίτητο να έχει πϱαγµατοποιηϑέι συναλλαγή

(quoted prices)

– την covB επιλέγοντας τις bid τιµές κλεισίµατος, στις οποίες

δεν είναι απαϱαίτητο να έχει πϱαγµατοποιηϑέι συναλλαγή

(quoted prices)

εν ολίγοις ϑα τϱέξουµε δυο παλινδοµήσεις για την εύϱεση των â0,â1

και αντίστοιχα άλλες δυο για την εύϱεση των b̂0,b̂1

4.2.1 Για τις εξαϱτηµένες µεταϐλητές

Οι σειριακές συνδιακυµάνσεις αποτελούν τις εξαρτηµένες µεταβλητές

στις παλινδροµήσεις που χρησιµοποιούµε. Εµείς ϑα υπολογίσουµε τις

σειριακές συνδιακυµάνσεις για κάϑε µετοχή ξεχωριστά. Ωστόσο είναι

σηµαντικό να αναϕέϱουµε οτι για τον υπολογισµό της covI ϑα χρησι-

µοποιούµε τις τϱεις τελευταίες τιµές απο την ίδια ηµέϱα ενώ για τις

υπόλοιπες ( covC,covA,covB ) ϑα συλλέγουµε τις τϱείς τιµές απο τϱείς

διαφορετικές ηµέϱες κι ολα αυτά µε ϐάση το χϱόνο (Pt−1, Pt, Pt+1).

Επίσης ολές οι διαφορές ∆P,∆A,∆B υπολογίζονται σαν αποδόσεις.

Οι τέσσεϱις συνδιακυµάνσεις υπολογίζονται ως εξής,

• για την εύϱεση της covI ϑα χρειαστούµε τις τϱείς τελευταίες τιµές
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κλεισίµατος της κάϑε ηµέϱας (Pt−1, Pt, Pt+1) και ύστεϱα ϑα υπ-

ολογίσουµε δυο αποδόσεις µεταξύ αυτών (Pt−Pt−1
Pt−1

,Pt+1−Pt
Pt

)=( ∆Pt
Pt−1

,∆Pt+1
Pt

)=

covI

• για την covC ϑα χϱησιµοποιήσουµε πάλι την ίδια λογική µόνο που

εδώ οι τιµές Pt−1, Pt, Pt+1 αναϕέϱονται σε διαϕοϱετικές ηµέϱες και

όχι στην ίδια όπως στην covI

• για τις covA, covB οι τιµές Qt−1, Qt, Qt+1 όπου Q = A, B , αναϕέϱο-

νται κι αυτές σε διαϕοϱετικές ηµέϱες

Τέλος , η διαδικασία που ακολουθούµε για να ϐϱούµε τις τιµές των

εξαρτηµένων µεταβλητών που ϑα χρησιµοποιήσουµε για να εκτιµή-

σουµε τις τέσσεϱις παλινδοµήσεις είναι η εξής. Aπο το δείγµα των

µετοχών που έχουµε επιλέξει ϐρίσκουµε τέσσεϱις συνδιακυµάνσεις

για κάϑε µετοχή ξεχωριστά. Συνολικά οι τιµές της κάϑε εξαρτηµένης

µεταβλητής ϑα είναι τόσες , όσες και οι µετοχές του δείγµατος , (238)

για τις mid cap και (245) για τις small cap.

4.2.2 Για την ανεξάϱτητη µεταϐλητή

Για τον υπολογισµό της µεταβλητής S2 δεν ϑα χρησιµοποιήσουµε τον

ϐασικό τύπο , δηλαδή την διαφορά ανάµεσα στην ask και bid τιµή

αλλα έναν πιο σύνθετο τύπο για το spread. Το spread που παράγεται

µέσω αυτού του τύπου είναι γνωστό ως proportional spread

Το proportional spread (αναλογικό spread) είναι ένα µέτϱο της ϱευστό-

τητας ενός περιουσιακού στοιχείου και υπολογίζεται συγκρίνοντας τις

τιµές προσφοράς και Ϲήτησης (bid και ask). Τα υψηλότερα αναλογικά

spreads σχετίζονται µε λιγότεϱα ϱευστά περιουσιακά στοιχεία , επιτϱέ-

ποντας στους κατασκευαστές της αγοϱάς να αποζηµιωθούν για τον

κίνδυνο κατά την διαδικασία της διαπραγµάτευσης. Από την άλλη

πλευϱά, περιουσιακά στοιχεία µε µεγαλύτεϱη ϱευστότητα ϑα έχουν

και χαµηλότερα αναλογικά spreads.

Αρχικά ϑα υπολογίσουµε το proportional spread για κάϑε ηµέϱα ξε-



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4. ΤΑ ΕΡΓΑΛΕΙΑ ΤΗΣ ΕΜΠΕΙΡΙΚΗΣ ΜΑΣ ΜΕΛΕΤΗΣ 46

χωριστά που ήταν ανοιχτό το χρηµατιστήριο (trading days) και ύστεϱα

για κάϑε µετοχή ϑα ϐϱούµε τον µέσο όϱο.

Ο τύπος του proportional spread είναι ο παϱακάτω :

Sprop =
ask − bid

(ask + bid)/2
(4.7)



Κεφάλαιο 5

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα

Σε αυτό το κεφάλαιο ϑα µιλήσουµε για τα αποτελέσµατα της εµ-

πειρικής µας µελέτης για κάϑε δείγµα µετοχών ξεχωριστά. ΄Εχουµε

ήδη αναϕέϱει τις τέσσεϱις παλινδροµήσεις που ϑα χρησιµοποιήσουµε

και µέσω αυτών ϑα εκτιµήσουµε τους συντελεστές a1 και b1 . Με την

ϐοήθεια αυτών ϑα υπολογίσουµε τα δύο µεγέϑη π , ∂ και στην συνέχεια

ϑα γίνει η αποσύνθεση του quoted spread στους παράγοντες που το

επηρεάζουν.

Επίσης πϱέπει να αναϕέϱουµε οτι η εκτίµηση του â1 πϱοκύπτει ως

µέσος όϱος απο τις δυο παλινδροµήσεις covC , covI . Αντίστοιχα για

την εκτίµηση του b̂1 παίϱνουµε τον µέσο όϱο απο τις παλινδροµή-

σεις covA , covB. Οι παλινδροµήσεις που χρησιµοποιούµε µποϱούν

να εκτιµηθούν χρησιµοποιώντας διάφορες διαδικασίες , εδώ ϑα χρησι-

µοποιήσουµε την διαδικασία GMM (Generalized Method of Moments),

διότι διορθώνει οποιαδήποτε ετεϱοσκοπικότητα ή / και αυτοσυσχέτιση

που µποϱεί να υπάρχει στο σύνολο των δεδοµένων µας.

Τέλος , σύµφωνα µε την υπόθεση του σταθερού spread , οι εκτιµή-

σεις απο την παλινδρόµηση (4.4) ϑα πϱέπει να παϱέχουν παρόµοια

αποτελέσµατα. ∆ηλαδή να έχουµε τα ίδια αποτλέσµατα είτε χρησι-

µοποιώντας ask τιµές είτε χρησιµοποιώντας bid τιµές. Κάτι τέτοιο

επαληθεύεται µε τα αποτελέσµατα να είναι στατιστικά σηµαντικά.

47
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5.1 Οι εταιϱείες µικϱής κεφαλαιοποίησης (small cap)

Πϱώτα πϱέπει να εξετάσουµε αν το spread παϱαµένει σταθερό καθόλη

την διάϱκεια των µηνών που επιλέξαµε για το δείγµα. Επίσης είναι

σαϕές οτι το spread είναι µια χρονοσειρά στην οποία είναι σηµαντικό

να ελέξουµε και την στατιµοτητά της. ΄Ολα αυτά γίνονται πιο εύκολα

µε την χϱήση της γλώσσας προγραµµατισµού R και τα κατάλληλα

πακέτα (packages) , χρησιµοποιώντας τον έλεγχο Dickey-Fuller. Με

την χϱήση της R και το πακέτο (gmm) έχουµε εκτιµήσει τις παλιν-

δροµήσεις. Παϱακάτω απεικονίζεται το γϱάϕηµα του spread για τις

µετοχές µικϱής κεφαλαιοποίησης ,

για τις οποίες παϱατηϱούµε οτι το spread παϱαµένει σταθερό στην

µεγαλύτεϱη διάϱκεια της µελέτης .Αν κάτι τέτοιο δεν συνέϐαινε ϑα

έπϱεπε να ορίσουµε κατάλληλα χϱονικά διαστήµατα στα οποία το

spread ϑα ήταν σταθερό και σε αυτά τα διαστήµατα ϑα εκτιµούσαµε

τους συντελεστές των παλινδροµήσεων.
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Τα αποτελέσµατα απο τις παλινδϱοµήσεις covI , covC :

Τα αποτελέσµατα απο τις παλινδροµήσεις covA , covB :

Η εκτίµηση του συντελεστή â1 είναι ίση µε â1 =
(1.1376e−03)+(−0.48932383)

2 ,

â1 = −0.244093115. Ενώ για το b̂1 , b̂1 =
(−5.6550e−02)+(−6.9640e−02)

2 ,

b̂1 = −0.063095. Βλέπουµε οτι οι εκτιµήσεις απο τις ask και bid τιµές

είναι αρκετά κοντά , λόγω της σταθερότητας του spread και επίσης εί-

ναι στατιστικά σηµαντικές και αρνητικές , κάτι το οποίο συνάδει µε την
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ύπαϱξη του µοντέλου του κόστους αποθέµατος. Το οποίο αρκετές έρε-

υνες δεν το λαµβάνουν υπόψη ως παράγοντα που επηϱεάϹει το spread.

Ας δούµε τώϱα πως προκύπτουν οι παράγοντες απο την αποσύν-

ϑεση του spread. O παϱακάτω πίνακας παϱουσιάϹει συγκεντρωτικά τα

αποτελέσµατα.

Κάποια αξιοσηµείωτα αποτελέσµατα είναι η πιθανότητα π = 0.7647

στις συναλλαγές που πραγµατοποιούνται , έχουµε αρκετά πιθανή αλ-

λαγή στις συναλλαγές , απο bid σε ask ή το αντίστροφο. Επίσης το

µεγαλύτεϱο κόστος που αντιµετωπίζει ένας (Ε∆) είναι το κόστος απο την

διακράτηση της µετοχής. Ενώ η αµοιϐή του (Ε∆) όταν διαπραγµατεύε-

ται small cap µετοχές είναι ικανοποιητική αλλά σαϕώς µικϱότεϱη απο

το αναφερόµενο spread , ένα ποσοστό πεϱίπου στο 84 τοις εκατό του

αναφερόµενου spread.
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5.2 Οι εταιϱείες µεσαίας κεφαλαιοποίησης (mid cap)

΄Οπως κάναµε και προηγουµένως για τις small cap εταιϱείες έτσι κι

εδώ πϱέπει να είµαστε σίγουροι οτι το spread των συγκεκριµένων µετο-

χών παϱαµένει σταθερό κατά την διάϱκεια της µελέτης. Στο παϱακάτω

γϱάϕηµα αυτό γίνεται αντιληπτό. Τα δυο γραφήµατα έχουν παραχθεί

απο την γλώσσα προγραµµατισµού R. Σε αυτό το γϱάϕηµα οπώς κι

σε αυτό των small cap εταιϱειών µόνο ελάχιστες µετοχές έχουν απόκ-

λιση απο το γενικότεϱο σύνολο. Αυτές οι µικϱές αποκλίσεις και των

δυο γραφηµάτων δεν επηρεάζουν σηµαντικά τα αποτελεσµατά µας ,

διαφορετικά ϑα έπϱεπε να τις εξαλείψουµε παίρνοτας ένα πιο µικϱό

δείγµα. Επίσης και οι δυο χρονοσειρές του spread είναι στάσιµες.
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Τα αποτελέσµατα απο τις παλινδϱοµήσεις covI , covC :

Τα αποτελέσµατα απο τις παλινδροµήσεις covA , covB :

Η εκτίµηση του συντελεστή â1 είναι ίση µε â1 =
(−4.5275e−03)+(−2.1198e−01)

2 ,

â1 = −0.10825375. Ενώ για το b̂1 , b̂1 =
(−6.1924e−02)+(−5.9779e−02)

2 ,

b̂1 = −0.0608515. Βλέπουµε και σε αυτή την πεϱίπτωση οτι οι εκ-

τιµήσεις απο τις ask και bid τιµές είναι αρκετά κοντά , λόγω της

σταθερότητας του spread και επίσης είναι στατιστικά σηµαντικές και
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αρνητικές , κάτι το οποίο αποδεικνύει την ύπαϱξη του µοντέλου του

κόστους αποθέµατος και για τις mid cap εταιϱείες.

Ας δούµε τώϱα πως προκύπτουν οι παράγοντες απο την αποσύν-

ϑεση του spread για τις mid cap εταιϱείες. O παϱακάτω πίνακας

παϱουσιάϹει συγκεντρωτικά τα αποτελέσµατα.
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5.3 Σύγκϱιση αποτελεσµάτων

΄Εχοντας πλέον εκτιµήσει τους παράγοντες και στις δύο περιπτώ-

σεις εταιϱειών , ϕτάνουµε στο σηµείο να κάνουµε κάποιες συγκρίσεις

µεταξύ αυτών, µε κϱιτήϱιο την κεφαλαιοποίση και πως αυτή επιδϱά

στην ϱευστότητα. Οι παράγοντες που παρουσιάζουν ενδιαφέρον στις

εταιϱείες µικϱής κεφαλαιοποίσησης είναι το σχετικά υψηλό κόστος

αποθέµατος (0.5249), το χαµηλό κόστος απο την ασυµµετρία πληϱοϕό-

ϱησης (0.1611) και η πραγµατική αµοιϐή του (Ε∆) πού είναι (0.8389).

Αντίθετα στις εταιϱείες µεσαίας κεφαλαιοποίησης παϱατηϱούµε ένα

µεγαλύτεϱο κόστος απο την ασυµµετρία πληϱοϕόϱησης (0.5813) κα

ένα µικϱότεϱο όσον αϕοϱά το κόστος αποθέµατος (0.3079), ενώ µικϱό-

τεϱη είναι και η πραγµατική αµοιϐή του (Ε∆) (0.4187)

Απο οικονοµικής πλευϱάς αυτό που πϱέπει να γίνει κατανοητό για

να προσεγγίσουµε την έννοια της κεφαλαιοποίησης της αγοϱάς είναι

ο όγκος ή ο αριθµός των µετοχών σε κυκλοφορία. ΄Οσο µεγαλύτερος

είναι ο αριθµός των µετοχών σε κυκλοφορία τόσο µεγαλύτεϱη είναι η

κεφαλαιοποίηση. Οι µετοχές σε κυκλοφορία είναι µετοχές εταιϱειών

που έχουν εκδοθεί και έχουν αγοραστεί από επενδυτές. ΄Οσο υψηλότε-

ϱος είναι ο αριθµός των µετοχών σε κυκλοφορία τόσο υψηλότερη ϑα

είναι η συχνότητα της διαπραγµάτευσης των µετοχών. Αυτό έχει ως

αποτέλεσµα να αυξάνει την ϱευστότητα των µετοχών. Οι µετοχές µε

ϱευστότητα έχουν µεγάλη Ϲήτηση από τους επενδυτές λόγω του χαµη-

λότερου κινδύνου, γεγονός που µε τη σειϱά του ενθαρρύνει την αύξηση

των τιµών των µετοχών και της κεφαλαιοποίησης της αγοϱάς. Απο τα

παραπάνω γίνεται αντιληπτό οτι υπάρχει ϑετική συσχέτιση µεταξύ κε-

ϕαλαιοποίσης και ϱευστότητας. Κάτι τέτοιο έχει ως αποτέλεσµα την

ευκολία των ενδιαφερόµενων αγοραστών (πωλητών) να ϐϱούν πωλήτες

(αγοραστές) σε µετοχές µεσαίας ή µεγάλης κεφαλαιοποίσης ή αντίσ-

τοιχα γίνεται πιο δύσκολο για τις µετοχές µε µικϱή κεφαλαιοποίηση.

Με ϐάση τα παραπάνω σε σύγκριση µε τις small cap εταιϱείες , στις

mid cap παϱατηϱούµε µια πιο µικϱή πιθανότητα π (0.6540), πϱάγµα
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που σηµαίνει οτι είναι λιγότεϱο πιθανό να έχουµε µια αντιστροφή

τιµών. ΄Αϱα ο (Ε∆) αλλάζει λιγότεϱο συχνά τις συναλλαγές του ώστε

να εξισορροπήσει το αποθεµά του. Αυτο αποτυπώνεται κι απο το κόσ-

τος αποθέµατος που είναι µικϱότεϱο στις mid cap (0.3079) µετοχές σε

σχέση µε τις small cap (0.5249). Στις small cap µετοχές δεδοµένου

της χαµήλης ϱευστότητας ο (Ε∆) διατρέχει περισσότερο κίνδυνο όταν

κατέχει τέτοιου είδους µετοχές διότι είναι πιο δύσκολο να ϐϱεί αγο-

ϱαστές ή πωλητές ώστε να εξισορροπήσει το αποθεµά του.

To µεγαλύτεϱο κόστος στις mid cap µετοχές προέρχεται απο το κόσ-

τος της ασυµµετρίας πληϱοϕόϱησης (0.5813). Με αυτό συµπεραί-

νουµε οτι οι (Ε∆) χρεώνουν σχετικά υψηλό ασύµµετρο κόστος πληρο-

ϕοριών για µετοχές µε µεγαλύτεϱη κεφαλαιοποίηση. Επίσης υπάρχει

διαφορά και στο κόστος απο την επεξεργασία εντολών , για τις mid cap

(0.1108) ενώ για τις small cap (0.3095). Υπο την προϋπόθεση ότι το

κόστος απο την επεξεργασία εντολών περιέχει κυϱίως σταθερό κόστος,

ένα σχετικά µικϱότεϱο ποσοστό του quoted spread καθίσταται επαϱκές

για τη χρηµατοδότηση αυτού του κόστους σε µετοχές µεσαίας κε-

ϕαλαιοποίησης. Από την άλλη πλευϱά, απαιτείται σχετικά µεγαλύτεϱο

ποσοστό του αναφερόµενου spread για την κάλυψη του σταθερού κόσ-

τους σε µετοχές µε µικϱή κεφαλαιοποίηση. ΄Οσον αϕοϱά την αµοιϐή

του (Ε∆) είναι πιο µικϱή όταν διαπραγµατεύεται σε mid cap εταιϱείες

(0.4187) σε σχέση µε τις small cap (0.8389). Αυτο το αποτέλεσµα

µποϱεί να έχει πολλές ερµηνείες . Μια απο αυτές είναι οτι οι (Ε∆) Ϲη-

µιώνονται περισσότερο στις mid cap µετοχές όταν διαπραγµατεύνονται

µε επενδυτές που κατέχουν ανώτεϱες πληροφορίες για τις τιµές των

µετοχών.

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα που παραθέτουµε σε αυτή την ανάλυση

έρχονται σε πλήϱη συµφωνία µε την εµπειρική µελέτη που πραγ-

µατοποιήθηκε απο τους Kojo Menyah και Krishna Paudyal στο χρηµα-

τιστήριο του Λονδίνου. [8] Το κοινό χαρακτηριστικό µε την ανάλυση στο

χρηµατιστήριο του Λονδίνου είναι η µεϑολογία του Hans R. Stoll [11]
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για την αποσύνθεση του αναφερόµενου spread. Το ϐασικό χαρακ-

τηριστικό που έχουν οι µετοχές της συγκεκριµένης µελέτης είναι η

ϱευστότητα , που τις διαχωρίζει σε µετοχές χαµηλής και υψηλής ϱευστό-

τητας. ∆εδοµένου οτι παραπάνω δείξαµε την σχέση που συνδέει κε-

ϕαλαιοποίηση και ϱευστότητα είναι εύλογο να γίνει µια σύγκριση

µεταξύ του χρηµατιστηρίου του Λονδίνου και του χρηµατιστηρίου Nas-

daq/Nyse.

Αµφότερες οι µελέτες δείχουν µια σηµαντική διαφορά ως πϱος τα

κόστη µεταξύ των µετοχών χαµήλης και υψήλης ϱευστότητας ή στην

δική µας πεϱίπτωση , µικϱής και µεσαίας κεφαλαιοποίησης. Το

κόστος αποθέµατος είναι µεγαλύτεϱο και στα δυο χρηµατιστήρια για

τις µετοχές που παρουσιάζουν έλλειψη ϱευστότητας ή έχουν µίκϱη

κεφαλαιποίηση µε (0.3116) για το χρηµατισήριο του Λονδίνου και

(0.5294) για το Nasdaq/Nyse. Επίσης ίδια κατανοµή ϐλεπουµε και

στο κόστος απο την ασυµµετρία πληϱοϕόϱησης , οι µετοχές µε υψηλή

ϱευστότητα στο χρηµατιστήριο του Λονδίνου έχουν ένα κόστος κοντά

στο (0.5793) και οι µετοχές µε µεσαία κεφαλαιποίηση στο Nasdaq/Nyse

παρουσιάζουν ένα κόστος κοντά στο (0.5813). Το κόστος απο την επεξ-

εργασία εντολών είναι µεγαλύτεϱο στις µετοχές µε χαµήλη ϱευστότητα

στο χρηµατιστήριο του Λονδίνου µε (0.3971) και το ίδιο στις µετοχές

µε µικϱή κεφαλαιοποίηση στο Nasdaq/Nyse µε (0.3095). Τέλος, όσον

αϕοϱά την αµοιϐή του (Ε∆) , είναι µικϱότεϱη στις µετοχές της µεσαίας

κεφαλαιοποίησης (0.4187) , όπως και σε µετοχές µε υψηλή ϱευστότητα

(0.4207).
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