OoOoOoodod

o e o e e e e e e e e e e e e e e o e e e e e e
OOO00000000000000N0000O00D0N0DN0NOONODOONO0DNODNONONOOOOoooon
minlslslslslsislslsislslsslsislslsislslsislslsislsislslsislslsislslsislslslssisl s sisl =l slsl=]=
NOOO00000000000000000000000000000000000000000000000
minlslslslslsislslsislslsislsislslsislslsislslsislsislslsislssislslsislslslssisls]sislsls=lsl=l=
e
DoooooooDoooooooooooDecimalizationrmooooooooooooooOooOooOoooon
OOO000000000000000000000D000N0N00N0O0N0DN0NONOdO0oOOooooon
minislslsisislslsisislslsislslslsislslslsis]s]s]sie]s]sl=l=l=]=

o e o e o e e e e e e
OOO00O0O00000000000DO000OODO0O0DON0ONONOONDOONODONOONONOONODOOOooOooOn

OOoO0O00000000000000oO000oo0o0oo0ooooooooooooooWhy did NASDAQ

Market Makers Avoid Odd-Eighth Quotes?’moooooooOooOO0O000O00O000000000O0000

0430



I v o s  m |
N T
N A
ooooooooNasdag Economic Researchopoooooooooooooooooooooooooooo

N O Y W

ooooogod

Oo0ODO00000DO0000DOD000ODDO000DODDOON0OODODDNON0DDONNOODDOooOooooOn
OoDOO00ODO0000000000DO000O0DODON0N0ODODON00ODDO000ODONONONooOooooo
OoOO00O00000000O0O0ODOOO0OOONOOOOOd

msisislslslslsislslslslsisislslslsisisislslslsisislslssisislslslslsisislslssisisl sl sl lsisl=l-
0ooooooofractional pricingo ooooooooooodecimal pricinggoooooooooooooOn
oooooooCommon Cent Pricing Act of 1970 ooooooooooooooooooOdooooooOn
mslsislslslslsisislslslsisislslslsisisislslslsisislslslsisislslslsisisslslslsislsls]slsininl =]
OoDOO00DOO0000DO000DODDOONONO0DODONNODODODONONDODDOONDODOONONOooooooo
OoDOOO000DO000000DO0000DOD0N0O0DODON0N0ODDON00ODDOON0ODONONONOooooooo
OODO0O0000O00000O00000DO000O0DODONON0OODONO0ODO0ON0ODOONONOoooooO

OO00oOoOOoOoOoOoOoooooOoOooOooOn

0 440



I A A o s s
N T T

I O O Y A

OO0OdO0OOoOOooOoOoboOoOooooooOoOonon.o

OO00O0O0OOOoOOoOoOoOooOoooooooOooooOooooooooooooooooooooooOoOon
OOOO0OooOOoOooOOoOoOooOoooooooooooooooooooooooooooooooooonond
I v o |
OooOooogoo

OOoOooDOooOdo0OdooOdooooodtrade activitymoooooooooooooOooOOOOOOO O
N |
R A A |
A |
OO0O0OoOOoOoOoOooOoOooOoOooOoonOnd

oo oooNasdag's internal Market Date Serveroooooooooooooooooon

OOoooOoooooooQuoting Activityo oo

OO000O0O0OoOoOooooooooooooooooOooooooooooooooooooooOoOon

0 450



I v o s  m |
_H__H__H:H_m_D_H_D_H:H_D_H__H__H__H_D_H_D_H__H_D_H_D_H__H_D_H_D_H__H_DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
OOo0oOooOOoOoooOoooooOooOooooOoOoOoodn
OOoOoOoooOoOooOoOoOoooooOoOooooooooooooooooooooooooooOond
_H_DD_H_D_H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H_DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
N S s |
_H_D_H__H_D_H__H_D_H_D_H__H__H__H__H_D_H_D_H__H_D_H__H_D_H__H__H_DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
I |
I v o |
N T
N |

OOoOoOooOoOooooOoood

OooooOooooooooooooonOonond
OooOooOoOoooOoooooooOoOoon
ooo
OOoooOooOoOooooooooooooooooooooooooooOoooooooooooogoo
N T

N O

0 460



OO0OoOoOoooOoooO0ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooond

ooo

OooOd

T T O

N |

N A |

OOOoOoOOOoooOooOoOoooOooooOooooooOoooooooooooooooooooooOoOon

I v o |

OoonOo

OOoOoOoooooooobooodoooooooooooooooooooooooooooooooboond

N T T

ooo

N |

N A A |

N A |

OOoOoOooOOoOoOooOoooOon

A s

OOooOOoOooOooOooob0ooooooooooooooooooooooooooooooooooooond

N T T T T T

N O R Y

0470



mnlsislslslslsissls]s]sinlnls]s]=i=
0000000000000 0000000000O0OO0OO0OD0DODODooooomarketable orderg
mslsislslslslsisislslslsisislslslsisislslslslsisislsslsisislslslsisislslsslsislsls]slsinls ===
mslsislslslslsisislslslsisislslslsisislslslslsisislslslsisislslslsisislsls]slsinsls]slsininl =]
OoOoO00DOO0O0O000OOOOODOONONOONOOOOOd

mnisislslslslsislslslslsisislslslsisisislsslsisislslsslsislslslslsislslslssisisl sl sl lsisi=ls
OoODOO000DOO0000DO00N0DODDODONONODDOONNOODDONONDODDOONDODONONONOoooooon
OoDOO000DO0000DO000ODDOON0NODDODON0NODDDONONDDDONON0ODDONONONOooooooo
o e e e

N O W

OooOoOoOoooOOoooooon

oooooooooooooooooDisplayed Depth At the Inside Quotesoooooooooooooooo

mslsislslslslsisislslslsisislslslsisislslslslsisislslslsisislslslsisislslsslsisl sl s lsisnl ===

OoDOOO000DO00000DO0N0DODDOONONODDODONNODDODONONDODDONONODODDONONONOooooooo
ooog

OObOOoOooOoO0oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooboond

N O 0 R

0480



OoOooOoOooobooooooooooooooooono

NN I T

N O O R

OOOooOooOOooOOooOooooOooooooooOooooOoooOoooooooooooooOoonodn

OO0O0oOooOOoOoOoOoOoOoooooooOooOond

OO00OOoOOoOooOoOooOoooooOoooOooooOooooooooooooooooooooooOoOon

I s  w  w  w  |

I A |

OObObOoOooOooOoooO00oooooooooooooooooooooooooooooooooooOond

N T T 0

O00OOoOoOoOooooooooooooooooOooooooooooooooooooooOoOon

N |

N v |

OO0O0OoOOoOoOoOooOOoOooooOOoOooooOoOooocooooooooOooOoOon

[ Y

NN I O 0 Y A

N

0490



OO0OoOoOoooOoooO0ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooond

N T

N A

OOoOoOooOoOooOond

A O s

N v s |

OO00OO0OooOOoOooOoOooooooooooooooobooooooooooooooocoooooooond

I |

OOooooOooooobooboooooooooooobobooooooooooooooooooooooooono

N T

I

N o |

020

OOoOoOooOOooOoOooOooOoooOoon

o s

OOOoOooOOoOoOoooOOoOooooOOoooooOOooOoooooooooooocooooooocooooocoooOon

OO0OOOooOooOoooOo00ooooooooooooooooooooooooooooooooooooond

N T O

N

0 500



I v o s  m |
N T T
I O
A
N A |

OOo0OoOooOOoOooooooOoooooooooOooonon

ooo oooooMarket 2000, StudylV, pSoooooOoooooOO000O00DDOO0O00O00O0DOO0O0O0O0O0OOoOn
OOO0O000000000000000000O00OODDOOO0O0O0000000000000000O0OOOOn
o e e e e e e e e e

o Y e e

o O e o e e e
oo

OO0 000000000000 000O0O0000D0O0000000000000000000000000000000
DOoO0O0O0000000000O0O000O0nd

OO0 OO0O00O0O00000000000000000000000000000000ODO0O000O0ODOOOOooon

OO0O0O0O0O0000000000000O0O0 00000000000 00000000000o0o0oooo0o0oOond

0510



OoOoo

Ooood

OoOod

Oooo

o=0o

OO0 ooooooooooooooOond

OO0O0O0OoOoOoOoOooooooooOoooOoOn

OO0O0OoOOoOoOoOoooooooooooooooOooooooooooooooooocooooooooOooOoOond

OoOooOoOooOoo

Oo0o0OO0OO00000000000000000000000000000000000000000000000

OO00OOoOoOoOoOoOooOoOoooooOoOoOon

e e e e e

OoOoOOO000000000000oooooooooooooooooooooooooooooooo

OO00OOoOO0OOmOoOoOOooooooooooooooooa

OOoOoOoOoooOoonond

0520



