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STRUKTURA | SZACOWANIE KOSZTOW
TRANSAKCYJNYCH NA RYNKU AKCJI

Streszczenie: Koszty transakcji sg jednym najwazniejszych czynnikow, ktore nalezy uwzglednié
w analizie inwestycji na rynku finansowym. Artykut wskazuje zrodta kosztow transakcyjnych,
podaje oszacowania warto$ci prowizji maklerskich i spreadu na rynku polskim, zajmuje si¢
réwniez wplywem duzych transakcji na ceny handlowanych walorow. Szczegolng uwaga pracy
skupiona jest na spreadzie cen kupna i sprzedazy. Zaprezentowane sg wyniki $wiadczace o tym,
ze wystepujaca na rynku rozpieto$¢ cen kupna i sprzedazy moze by¢ w praktyce istotnym
problem dla inwestoréw. Artykul zawiera rowniez szczegdlowy opis i numeryczny przyktad
zastosowania zaproponowanej przez S. A. Corwina i P. Schultza, nowej metody szacowania
spreadu na podstawie tatwo dostgpnych danych gietdowych.

Stowa kluczowe: koszty transakcyjne, spread cen kupna i sprzedazy, dane finansowe niskiej
czestotliwoscei, estymator Corwina-Schultza.

1. WSTEP

Jednym z wazniejszych czynnikow wplywajacych na funkcjonowanie rynku
kapitalowego sg koszty transakcji. Cho¢ dla danego pakietu akcji oplata zwigza-
na z mozliwos$cig przeprowadzenia pojedynczej transakcji moze by¢ niewiclka
w stosunku do jej wartosci to w dlugim horyzoncie inwestycyjnym, dla strategii
wymagajacych duzej ilo$ci operacji kupna lub sprzedazy koszty transakcyjne
w istotny sposob zmniejszaja osiggang przez inwestoroOw przeci¢tng stopg zwrotu.
Nalezy zatem wzia¢ je pod uwage w ocenie skutecznosci dynamicznych strategii
inwestycyjnych. Koszty transakcji oprocz oczywistego wptywu na praktyke za-
rzgdzania finansami majg rdwniez znaczenie teoretyczne — wyjasniajg zjawiska
na rynku kapitatlowym, ktére pozornie wskazuja na jego nieefektywnos¢: auto-
korelacje stop zwrotu, zaleznosci migdzy wspotczynnikami cena/zysk i cena/
warto$¢ ksiegowa netto a stopg zwrotu'. Wyro6znia si¢ trzy gtdéwne sktadniki

1 J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnosé gietdowego rynku akcji w Polsce. Z perspek-
tywy dziesieciolecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 70.
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kosztéw za transakcje?: koszty bezposrednie ktorymi sg prowizje maklerskie
i podatki, spread czyli r6znica pomiedzy oferowang na rynku cena kupna (ang.
bid price) a ceng sprzedazy (ang. ask price) oraz wptyw duzych transakcji na ceny
aktywow (ang. market impact). Szczegdlna uwaga w niniejszej pracy zwrocona
bedzie na koszt wynikajacy z r6éznicy cen kupna i sprzedazy czyli spread. Tego
typu kosztow w praktyce nie mozna wyeliminowacé, gdyz jest on naturalnym ele-
mentem mikrostrukry rynku. Mozna sobie bowiem wyobrazi¢ sytuacje w ktorej
prowizja maklerska jest znikomo mata — jest to bowiem kwestia umowy migdzy
posrednikiem a inwestorem, ponadto gdy transakcja nie jest zbyt duza, to wplyw
transakcji zmiang ceny jest zaniedbywalny. Spread jednak bedac wypadkowa
dziatan wielu uczestnikéw rynku (funkcja wolumenu obrotu danego instrumentu
oraz zmiennosci jego ceny), wystepuje w przypadku praktycznie kazdej transakcji
na rynku kapitalowym. Waznym problemem teoretycznym i majagcym rowniez
znaczenie praktyczne jest pomiar tego rodzaju kosztu. Poziom spreadu ma zna-
czenie nie tylko dla pojedynczej decyzji inwestycyjnej, ale rowniez wptywa na
wynik dtugoterminowe;j strategii portfelowej. Istotne jest w tym konteks$cie, nie
tylko oszacowanie warto$ci sredniej rozpietosci cen kupna i sprzedazy, ale rowniez
uchwycenie wspoéltzaleznosci spreadu i dynamiki ceny badanego waloru. Spread
bowiem zmienia si¢ wraz ze zmienno$cig obserwowanych notowan. Trzeba przy
tym wzig¢ pod uwagge, ze wartosci historyczne spreadu zaleza od poszczegolnych
transakcji i mogg podlega¢ duzym wahaniom, a dodatkowo dostep do takich da-
nych moze by¢ utrudniony. Na te wyzwania odpowiada nowa metoda estymacji
rozpietosci cen kupna i sprzedazy ktorej autorami sg S. A. Corwin i P. Schultz®.
Mimo, ze zostata zaproponowana niedawno, wzbudzita juz duze zainteresowa-
nie badaczy rynkéw kapitatlowych. Opiera si¢ na tatwo dostepnych danych, jest
prosta w obliczeniach, a dostgpne wyniki testow wskazuja, ze moze ona by¢
doktadniejsza od innych, starszych metod. Celem pracy jest charakterystyka
zrodel kosztow za transakcje ze szczegdlnym uwzglednieniem polskiego rynku
kapitatowego oraz zastosowanie dla danych z polskiego rynku metody estymacji
spreadu S. A. Corwina i P. Schultza.

2. RODZAJE | WIELKOSG KOSZTOW TRANSAKCYJNYCH
NA RYNKU FINANSOWYM

W rozdziale tym przedstawiona jest krotka charakterystyka glownych zrodet
kosztow transakcyjnych. Do kosztow bezposrednich nalezg prowizje. Prowizja jest
oplata jaka inwestor ptaci za obstuzenie go na rynku papierow wartosciowych.
Transakcje bowiem nie sa przeprowadzanie bezposrednio miedzy kupujacym

2 J. E. Elton, M. J. Gruber, Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartosciowych,
WIG-Press, Warszawa, 1998, s. 52.

3 S. A. Corwin i P. Schultz, A Simple Way to Estimate Bid-Ask Spreads from Daily High and
Low Prices, “Journal of Finance” 2012, vol. 67, s. 719-760.
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1 sprzedajacym dany walor, ale za posrednictwem jednocze$nie trzech podmio-
tow: domu maklerskiego prowadzacego rachunek, gietdy organizujacej handel
i Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych, ktory rozlicza transakcje.
W praktyce prowizja pobierana jest przez biuro maklerskie, ktore dzieli si¢ nig
z pozostalymi dwoma wymienionymi wczesniej podmiotami. Dodatkowo moze
tez dojs¢ optata za samo prowadzenie konta w biurze maklerskim i za przelew
internetowy z konta maklerskiego. Prowizja jest proporcjonalna do kwoty trans-
akcji z wystepujacym zazwyczaj dodatkowym warunkiem, ze nie moze by¢ ona
nizsza od kwoty minimalnej (na przyktad SPLN). Ponadto, procentowa prowizja
maklerska moze by¢ mniejsza dla odpowiednio duzych transakcji. Portal Ban-
kier.pl opublikowal ranking rachunkow maklerskich dotyczacy stanu na styczen
2014 roku*. W podanym zestawieniu dla transakcji akcjami na kwote 2500PLN
prowizje w 21 uwzglednionych biurach wahaly si¢ od 0,19% do 0,39%. Drugim
zrodlem kosztow jest rdznica pomiedzy oferowana na rynku ceng kupna (bid price)
z a ceng sprzedazy (ask price). Kurs kupna jest cena za ktora rynek gotow jest
na biezaco kupi¢ od inwestora dany walor, za$ kurs sprzedazy oznacza wartos$¢
za ktora rynek gotoéw jest sprzedaé zainteresowanemu tenze walor. Zazwyczaj
obie rozwazane ceny roznig w taki sposob, ze inwestor posiadajacy dany in-
strument finansowy moze go sprzeda¢ po nizszej cenie niz kwota jaka musiatby
wyda¢ w przypadku jego zakupu. Obserwowana rozpieto$¢ cen kupna i sprze-
dazy nazywana jest spreadem (ang. bid-ask spread). Poniewaz w teorii finanséw
przyjmuje si¢, ze rzeczywista warto$¢ aktywa znajduje si¢ pomiedzy kursami
kupna 1 sprzedazy to kazda transakcja na tym aktywie wigze si¢ z obnizeniem
rzeczywistej wartosci portfela inwestora, co jest rtOwnowazne obcigzeniu kazdej
transakcji pewnym kosztem. Sredni spread gieldowy obliczany jest zazwyczaj
jako érednia wazona wartos$cig obrotow, co daje bardziej optymistyczny obraz
przecigtnego obcigzenia tym kosztem niz zwykla $rednia, gdyz akcje o duzej
wartos$ci obrotow maja zwykle nizsze spready’. Warto$¢ obrotow nie jest jednak
jedynym kryterium wyboru portfela, gdyz inwestorzy rozwazajg rowniez mno-
stwo innych parametrow (analiza techniczna czy fundamentalna). Obliczone na
podstawie biuletynow statystycznych GPW?° $rednie arytmetyczne ze $rednich
rocznych spreadéw za lata 2009-2013 dla akcji notowanych na Gieldzie Papie-
row Warto$ciowych w Warszawie’ pokazuja, ze ten rodzaj kosztow, gdy w jego
obliczeniach nie uprzywilejowuje si¢ akcji o wysokich obrotach, utrzymuje si¢
na stabilnym, wysokim poziomie i moze mie¢ istotny wptyw na atrakcyjnosé
inwestowania na gieldzie. Szczegotowe dane pokazuje rysunek 1.

4 http://www.bankier.pl/wiadomosc/Ranking-rachunkow-maklerskich- 1 -kwartal-2014-3063196.
html [29.04.2014],

5 K. Krasuski, Warszawska gielda moze si¢ pochwalié¢ nizszymi spreadami, 2011, http://www.
parkiet.com/artykul/1009625.html [29.04.2014].

¢ Biuletyny statystyczne GPW, http://www.gpw.pl/statystyki roczne [29.04.2014].

" Spready w biuletynach gietdowych dla poszczegdlnych akcji obliczane sa jako $rednie
wazone warto§ciami obrotow.
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Rysunek 1. Przeci¢tny roczny spread w latach 2009-2013.
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Zrédlo: Biuletyny statystyczne GPW, http://www.gpw.pl/statystyki_roczne i opracowanie wtasne

Trzecia cze$¢ kosztow transakcyjnych to mozliwy wplyw duzych trans-
akcji na ceny aktywoéw (ang. market impact). Zlecenia o niewielkiej wartosci
wykonywane sa po rynkowych kursach kupna i sprzedazy ale duze zlecenia
moga wywota¢ niekorzystng dla inwestora zmiane¢ ceny. Duze zlecenie kupna
moze spowodowaé wzrost ceny aktywa i sprawi¢ ze inwestor zaptaci ceng
jednostkowa wyzsza niz notowana chwilg przed transakcja. Duza transakcja
sprzedazy moze za$§ wywola¢ zmniejszenie ceny waloru i dlatego uzyskana
przez inwestora cena jednostkowa bedzie nizsza od wynikajacej z kursu na
chwile przed decyzja sprzedazy. Poniewaz wzrost ceny spowodowany trans-
akcja jest proporcjonalny do dodatniej potegi wolumenu transakcji (zwykle
wyktadnikiem potegi jest 1 lub 0,5), to spowodowany tym koszt transakcji
jest wypukta funkcja jej wolumenu. W zarzadzaniu portfelem istotne jest row-
niez rozréznienie wptywu duzych transakcji na tymczasowy (ang. temporary
impact) i trwaty (ang. permanent impact). Wplyw pierwszego rodzaju dotyczy
praktycznie jedynie transakcji, ktora byta jego przyczyna, a po zakonczeniu
tej transakcji cena szybko wraca do biezacego potozenia rownowagi. Wptyw
drugiego typu utrzymuje dtuzej i zmienia cen¢ rownowagi. Biorgc pod uwage
problemy z szacowaniem wptywu transakcji na ceng i dostepne wyniki badan
dotyczace zaleznosci funkcyjnej catkowitych kosztow od wolumenu transakcji®
wydaje si¢, ze gdy transakcja nie przekracza 10% typowego wolumenu handlu
danym instrumentem, to mozna zatozy¢, ze koszty za transakcje sa proporcjo-
nalne do kwoty operacji kupna-sprzedazy. Dodatkowo Almgren i Chriss® podaja
jako powszechna, praktyczng zasade, ze trwaty wptyw transakcji na ceng staje
si¢ istotny gdy sprzedaz dotyczy 10% dziennego wolumenu.

8 W. F. Sharpe, G. J. Alexander, J. V. Bailey, Investments, Prentice Hall, 1999, s. 74.
> R. Almgren, N. Chriss, Optimal execution of portfolio transactions, 1999, s. 74, http://www.
math.nyu.edu/faculty/chriss/optliq_f.pdf [29.04.2014].
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3. ESTYMACJA SPREADU METODA CORWINA | SCHULTZA

Dane dotyczace rozpigtosci cen kupna i sprzedazy naleza do danych wysokiej
czestotliwosci (ang. high-frequency data). Dane wysokiej czgstotliwosci zawieraja
informacje na temat zawartych transakcji i (lub) zlecen w danym okresie. Jesli
chodzi o zawarte transakcje do informacji tych naleza moment transakcji, jej
wolumen oraz cena. W przypadku zlecen zas, chodzi o czas ich pojawienia sig,
rodzaj (kupno lub sprzedaz) oraz wolumen. Podstawowa zaleta danych wysokiej
czestotliwosci jest to, ze umozliwiaja one uzyskanie doktadnych wartosci po-
trzebnych charakterystyk danego waloru lub catego rynku. Jednak do informacji
takich w praktyce dostgp jest ograniczony, ptatny lub wymagajacy zmudnego
zbierania z rozproszonych zrodel, zas obszernos¢ wykorzystywanych informacji
moze wymaga¢ zaawansowanych i niestandardowych narzedzi komputerowych.
W tym $wietle naturalne jest pojawienie si¢ pytania o dobre estymatory parame-
trow finansowych, a w szczegdlnosci spreadu, przy pomocy tatwo dostepnych
danych niskich czestotliwosci (ang. low-frequency data)'?, oraz pytania w jakim
stopniu moga one skutecznie zastgpi¢ trudne w praktycznym zastosowaniu dane
szczegdtowe. Praca S. A. Corwina i P. Schultza'! opisuje nowg metode estymacji
spreadu, opartg na danych niskiej czgstotliwosci a przedstawione przez nich badania
sugeruja, ze jest ona lepsza od innych znanych sposobow szacowania rozpietosci
cen kupna i sprzedazy korzystajacych z takich danych. W dalszej czesci pracy, dla
tej metody bedzie uzywane okreslenie: estymator Corwina-Schultza. W krotkim
czasie po jego prezentacji wywotal duzy oddzwigk w postaci kolejnych publikacji
innych badaczy, ktorzy zaréwno testowali jego doktadnos¢ jak i porownywali
z innymi metodami. Bleaney i Li'> uzyli symulacji danych finansowych, przy
warunkach typowych dla rzeczywistego rynku, do oceny tej i dwoch innych
szeroko uzywanych metod szacowania spreadu. Uzyskane przez nich rezultaty
pokazuja, ze estymator Corwina-Schultza ma stosunkowo niskie odchylenie
standardowe i1 wielu wypadkach, gdy dostepne sa jedynie dane niskiej czestotli-
wosci, jest najbardziej godny zaufania. Lin'® sprawdzat, uzywajac symulacji, jak
dobrze rozwazana metoda zachowuje si¢ przy réznych parametrach: rozmiarze
rzeczywistego spreadu, czestosci transakcji i zmiennosci ceny. Karnaukh, Ranaldo
i Soderlind'* zastosowali estymator Corwina-Schultza jako miare ptynnosci na

10 Danymi niskiej czestotliwo$ci sa dzienne kursy: otwarcia, zamknigcia, minimalny, maksy-
malny oraz wolumen i warto$¢ obrotu, a takze liczba transakcji.

'S, A. Corwin i P. Schultz, dz. cyt., 2012, s. 719-760.

12 M. Bleaney, Z. Li, The performance of bid-ask spread estimators under less than ideal con-
ditions, 2013, s. 1-38, http://www.nottingham.ac.uk/economics/documents/discussion-papers/13-05.
pdf [29.04.2014].

13- C.-C. Lin, Estimation accuracy of high-low spread estimator, “Finance Research Letters”
2013, vol. 11, s. 54-62.

4" A. Karnaukh, A. Ranaldo, P. Soderlind, Understanding FX liquidity, “School of Finance
Research” 2013, No. 15, s. 43-45, http://www1.vwa.unisg.ch/RePEc/usg/stwpfi/ WPF-1315.pdf
[29.04.2014].
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rynku walutowym. Poréwnali oni wspolczynniki korelacji o§miu miar ptynnosci
przy pomocy danych niskiej czgstotliwosci z miarg benchmarku wyliczonego
z danych wysokiej czgstotliwosci 1 stwierdzili, ze estymator Corwina-Schultza
byt wsrdd trzech, ktére mialy najwyzsze wspotczynniki korelacji dla kazdego
z dziewigciu rozwazanych kursow walut, podobnie réwniez prezentowat si¢ dla
danych rozwazanych zbiorczo ze wzgledu na waluty, a uwzgledniajacych rézne
przedziaty czasowe. Z zaprezentowanych wynikéw mozna wyciggnaé wniosek,
ze gdy dostepne sg jedynie dane niskiej czestotliwosci, warte rozwazenia jest
wykorzystanie do oceny spreadu kupna-sprzedazy estymatora Corwina-Schultza
(z ewentualng korekta polegajacg na transformacji liniowej, aby uwzgledni¢ wyniki
empiryczne podobne do przedstawionych w dalszej czgsci pracy).

Wazng zaletg estymatora Corwina-Schultza jest jego prostota. Wielko$¢ esty-
macji uzyskuje si¢ poprzez podstawienie wartosci danych rynkowych do dwoch
prostych wzordw, bez potrzeby korzystania z iteracji lub metody najwigkszej
wiarogodnosci. Aby wykorzysta¢ estymator Corwina-Schultza potrzebne sg na-
stepujace zatozenia:

1. Maksymalna cenna dzienna jest ceng transakcji inicjowanej przez inwe-
stora chcacego kupi¢, za§ minimalna cena dzienna odpowiada transakcji
inicjowanej przez chcacego sprzedaé na rynku dany walor.

2. Procentowy spread kupna i sprzedazy jest staty podczas kolejnych dwoch
dni handlu, a teoretyczna (nieobserwowalna) cena znajduje si¢ w polowie
pomiedzy ceng kupna i sprzedazy.

3. Cena teoretyczna dana jest ciaglym procesem geometrycznego ruchu
Browna o wspotczynniku dryfu (statej tendencji zmian w czasie) row-
nym 0.
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15 Spread jest tutaj wyrazony jako utamek ceny teoretyczne;j.
16°S. A. Corwin, P. Schultz, dz. cyt., 2012, s. 724-725.



148 Marek Kociriski

Ostatnie roéwnanie, jak zauwazono w pracy Karnaukh, Ranaldo i Séderlinda'’,
mozna przy pomocy prostych przeksztalcen, znacznie uprosci¢ i przedstawi¢ «
w nastepujacej, eleganckiej postaci:

a=l 3B 7).

Ponadto w praktyce parametr  obliczany jest bez uzywania wartosci oczeki-
wanej, tzn. jako suma logarytmow naturalnych z ilorazow maksimow i miniméw
z dwoch kolejnych dni sesji's.

W praktyce na danych stanowigcych materiat do estymacji dokonuje si¢
pewnych korekt uwzgledniajacych fakt, ze zatozenia teoretyczne nie sa spet-
nione w sposob doktadny. Ciaglos¢ procesu ceny w praktyce jest niespelniona
z oczywistego wzgledu, ze pomig¢dzy kolejnym transakcjami musi uptyna¢ choc¢-
by krotki odstep czasu, ale wtasnie ze wzglgdu na krotkosé tego odstepu takie
zaburzenie cigglo$ci mozna poming¢. Powazniejszg sprawa naruszajaca ciggltosé
sg przerwy pomigdzy sesjami notowan cen. Moze si¢ bowiem pojawi¢ duza
réznica w cenie pomigdzy kursem zamkniecia danego dnia, a kursem otwarcia
dnia nastgpnego. Poniewaz czas mierzony jest tylko podczas sesji notowan,
sytuacja taka jest skokowag zmiang ceny i implikuje jej niecigglo$s¢ w czasie.
Jest to powazne naruszenie zatozenia, nie tylko ciaglo$ci procesu ceny, ale
takze tego, ze rozwazany proces jest geometrycznym ruchem Browna. Corwin
i Schultz' korygujg zmiany cen pomiedzy sesjami w nastepujacy sposob: jesli
kurs zamknigcia dnia ¢ jest ponizej ceny minimalnej z dnia ¢ + 1, to zaktadaja,
ze podczas nocnej przerwy w notowaniach cena wzrosta o réznice pomiedzy
ceng minimalng w dniu ¢# + 1 a ceng zamkni¢cia w dniu 7 1 zmniejszajg uzyte
w estymacji spreadu ceny maksymalng i minimalng w dniu ¢ + 1, o te roznice.
Podobnie gdy cena zamkni¢cia w dniu ¢ jest powyzej ceny maksymalnej z dnia
t + 1, to w pracy zaklada si¢, ze podczas nocy cena spadia o r6znice pomie-
dzy a ceng zamknigcia w dniu ¢ a ceng maksymalng w dniu ¢ + 1 i zwigksza
uzyte w obliczeniu spreadu, kursy maksymalny i minimalny w dniu ¢z + 1 o t¢
roznic¢. Chociaz autorzy dostownie piszg o zwrotach nocnych (ang. overnight
returns) to jest oczywiste, ze mozna tutaj mowic¢ rowniez o przerwach week-
endowych, czy $wiatecznych. Nasuwajacg sig, alternatywa dla opisanej metody
radzenia sobie z przerwami w notowaniach, byloby uzycie do korekty r6znicy
pomiedzy ceng zamknigcia w dniu t ceng otwarcia w dniu ¢ + 1. Autorzy tego
nie czynig wymieniajac ku temu istotne powody. Jednym z nich jest postulat
aby korekta byla dokonywana jedynie w sytuacji gdy skokowa zmiana ceny
podczas przerwy w notowaniach dotyczy ceny rzeczywistej. Dla wielu akcji
jest bardziej prawdopodobne, ze zmiana cen pomiedzy zamknigciem a otwar-
ciem jest spowodowana spreadem niz zmiang ceny teoretycznej podczas nocnej

17 N. Karnaukh, A. Ranaldo, P. Séderlind, dz. cyt., 2013, s. 10.
18 Tamze, s. 10.
19°S. A. Corwin, P. Schultz, dz. cyt., 2012, s. 726.
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przerwy. Cena obserwowana na rynku podczas kazdego notowania jest zalezna
jedynie od aktualnej ceny rzeczywistej oraz dwupunktowej zmiennej losowej
opisujacej czy transakcja na danym walorze jest inicjowana przez chcacego
walor ten kupi¢ czy sprzedaé. Jezeli zatem, rzeczywista cena podczas przerwy
w notowaniach nie ulegta zmianie to skok cen pomigdzy kursem zamknigcia
a kursem otwarcia w kolejnym dniu notowan jest chwilowa anomalig spowo-
dowang spreadem i nie ma wplywu na przyszte ceny. Problem z wyznaczeniem
estymacji spreadu moze réwniez wystapi¢ w przypadku akcji ktorymi mato
interesujg si¢ inwestorzy i rzadko dochodzi do transakcji. W szczegdlnosci
gdy w ciagu sesji wykonywana jest jedna transakcja lub wszystkie transakcje
realizowane sa po tej samej cenie, to nie sg spetnione zatozenia stanowigce
niezbedna, teoretyczng podstawe estymacji. W takim przypadku, jesli cena
transakcji jest w przedziale obserwowanych cen z dnia poprzedniego to zaktada
sie, ze ceny maksymalna i minimalna sg takie same jak w dniu poprzednim.
W rzadziej wystepujacej sytuacji gdy cena maksymalna jest rOwna minimalnej,
ale sa one poza zakresem cen z dnia poprzedzajacego, korzysta si¢ roOwniez
z poprzednich wartosci ekstremalnych przy dokonywaniu korekty. Jezeli cena
z rozwazanej sesji wykracza ponad przedzial cen poprzedzajacych, to korekta
polega na dodaniu do obu ekstremoéw cenowych kwoty tego przekroczenia.
W przypadku gdy cena znajduje si¢ ponizej przedziatu, to postgpuje si¢ w po-
dobny sposob, dokonujac odpowiedniego odejmowania. W przypadku gdy nie
byto zadnej transakcji korzysta si¢ z cen maksymalnej i minimalnej najblizszego
poprzedzajacego dnia. Zdarza si¢ rowniez, ze warto$¢ estymacji spreadu jest
ujemna. W przypadku obliczania §redniej wartosci spreadu w ciggu miesigca
czy roku mozna wtedy przyjaé, ze spread rowny jest 0%,

W celu zilustrowania opisywanej metody i wstepnego zbadania jej uzytecz-
nosci, z akcji notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
w roku 2013, wybranych zostato w sposéb losowy 30 spotek, ktore byly notowane
w kazdym dniu sesji i dla ktérych kurs minimalny byt nizszy od maksymalnego
dla pierwszego notowania, a nastepnie dla kazdej z nich, po przeprowadzeniu
korekty notowan, obliczona zostata warto$¢ srednia estymatora Corwina-Schultza
dla spreadu w danym roku, wazona warto$cia obrotow. Zestawienie otrzymanych
wynikow oszacowan i rzeczywistych wartosci $redniego spreadu przedstawione
sa w Tabeli 1.

Okazalo sig, ze mimo niewielkich rozmiaréw proby (30 akcji), wspotczynnik
korelacji pomiedzy wartosciami rzeczywistymi i oszacowaniami spreadu jest
bardzo wysoki i wynosi okoto 0,89, co implikuje, ze wspotczynnik determinacji
R? jest rowny 80%. Zatem zmiennos$¢ spreadu notowanego na rynku jest w 80%
wyjasniana przez zmienno$¢ estymatora Corwina-Schultza. Liniowa zalezno$¢
pomiedzy spreadem rynkowym, a jego oszacowaniem omawiang metodg, obrazuje
rysunek 2, gdzie oprocz par punktow odpowiadajacych danym z tabeli 1 pokazana
jest rowniez linia regresji spreadu wzgledem jego estymacji.

20 Tamze, s. 719-760.
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Tabela 1. WartoSci rzeczywiste i estymowane spreadu.

Nazwa Estymator spreadu Sredni spread
ABCDATA 0,98% 0,82%
ACTION 0,80% 0,84%
ARMATURA 1,15% 1,40%
ASSECOPOL 0,92% 0,16%
ATREM 0,71% 1,21%
AVIASG 0,77% 1,59%
BANKBPH 0,58% 0,89%
BIPROMET 1,72% 2,09%
BOS 0,56% 0,80%
CELTIC 2,55% 5,78%
DELKO 1,94% 2,88%
EFEKT 0,99% 2,31%
EMPERIA 0,41% 0,60%
GPW 0,45% 0,27%
GREMMEDIA 2,84% 4,27%
IFCAPITAL 2,48% 3,77%
INVISTA 2,28% 3,35%
1ZOLACJA 1,33% 3,02%
JHMDEV 1,55% 2,41%
KETY 0,53% 0,55%
LSTCAPITA 1,53% 1,51%
MOSTALEXP 4,26% 5,79%
NORTCOAST 2,18% 3,28%
PAGED 0,92% 1,56%
PCCINTER 0,89% 2.91%
PGODLEW 1,35% 2,73%
PROCHNIK 1,77% 2,97%
SOBIESKI 1,42% 2,29%
WORKSERV 0,76% 1,03%
ZPUE 0,75% 1,60%

Zrédto: www.gpw.pl/pub/statystyki roczne/2013_GPW.pdf i opracowanie wiasne.

Rysunek 2. Relacja warto$ci estymacji metoda Corwina-Schultza i spreadu rynkowego.
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Zrédlo: www.gpw.pl/pub/statystyki_roczne/2013_GPW.pdf i opracowanie wiasne.
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Liniowo$¢ zalezno$ci pomigdzy obserwowanymi zmiennymi, mimo niewielkiej
liczebnosci proby, jest rowniez wysoce istotna statystycznie. P-warto$¢ dla staty-
styki F' w analizie wariancji wynosi ok. 2,7*10'. Otrzymane wyniki wskazuja, ze
aby unikna¢ zbyt duzego btedu sredniokwadratowego estymacji, przy szacowaniu
rzeczywistego spreadu nalezy przemnozy¢ warto$¢ estymatora Corwina-Schultza
przez 1,51%'. Poprawka ta moze by¢ jednak konieczna jedynie w przypadku akcji,
dla ktérych wystepuja duze réznice migdzy kursem zamknigcia, a kursem otwarcia
nastepnego dnia i gdy ceny obserwowane sg nieregularnie. W takich przypadkach
sugeruje si¢, ze wartos$ci rzeczywistego spreadu sg niedoszacowane??. Z drugiej
strony wydaj si¢, ze warto jg stosowa¢ w kazdym przypadku gdyz ewentualne
przeszacowanie spreadu dla ptynnych akcji jest postepowaniem ostroznosciowym
i dodatkowo uwzglednia ryzyko.

4. PODSUMOWANIE

Koszty transakcyjne sa nieodtacznym elementem rynkow finansowych i po-
wstajg z roznych, dziatajacych jednoczesnie przyczyn. Cechuje je skomplikowana
struktura — duza zmiennos¢ w czasie, wspotzaleznos¢ z réznymi parametrami ryn-
kowymi waloru ktorego dotycza i nieliniowa zalezno$¢ od wolumenu transakcji.
Doktadne wyznaczenie ich catkowitego wptywu na transakcje ex-ante, czy nawet
ex-post w ogélnym przypadku jest praktycznie niemozliwe. Mozna jednak, przy
uzyciu niewielu i tatwo dostepnych danych, w wielu przypadkach, oszacowac
koszty z zadowalajaca do praktycznych zastosowan doktadnoscia (na przyktad
w symulacji przysztej wartosci portfela). Estymator Corwina-Schultza, wydaje
si¢ by¢ ciekawym narzedziem do szacowania rozpigtosci cen kupna i sprzedazy.
Wstepne wyniki sg obiecujace, ale trzeba zauwazy¢, ze przydatnos$¢ tego esty-
matora (i jak si¢ wydaje, rowniez innych popularnych w literaturze estymatoréw
dla danych niskiej czestotliwosci) w realiach polskiego rynku finansowego nie
jest jeszcze dostatecznie udokumentowana.
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STRUCTURE AND ESTIMATION OF TRANSACTION COSTS
IN THE STOCK MARKET

Summary: The article provides a description of the sources of the transaction costs associ-
ated with trading stocks. Practical aspects of these costs, such as the size and the functional
form is considered. Moreover, the article contains the detailed study and the numerical ap-
plication of the recently proposed by S. A. Corwin and P. Schultz low-frequency estimator
of the bid-ask spread.

Key words: transaction costs, bid-ask spread, low-frequency financial data, Corwin-Schultz
estimator.
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