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Joanna Olbrys

Politechnika Biatostocka

TARCIE W PROCESACH TRANSAKCYJNYCH
I JEGO KONSEKWENCJE!

Streszczenie: W literaturze wymienianych jest kilka anomalii empirycznych, ktére mozna
wyjasni¢ wystepowaniem tarcia w procesie transakcyjnym. Celem artykutu jest kontynuacja
badan w zakresie identyfikacji anomalii na polskim rynku gietdowym. Dotychczasowe bada-
nia na GPW w Warszawie SA potwierdzity obecnos¢ efektu Fishera w szeregach dziennych
logarytmicznych stop zwrotu indeksow gietdowych WIG, mWIG40 i sWIG80 oraz efektu
dodatniej migdzyokresowej korelacji wzajemnej par spotek z indeksu mWIG40. Obecnie ce-
lem badan jest diagnoza autokorelacji pierwszego rzgdu w szeregach dziennych stop zwrotu
spotek gietldowych. Jest to jedna z najczg¢éciej wymienianych w literaturze anomalii, kto-
ra mozna uzasadni¢ zarowno wystgpowaniem problemu niesynchronicznych transakcji, jak
i rozpigtoscia cen ,,bid — ask”. Badanie obejmuje okres styczen 2007-grudzien 2010.

Stowa kluczowe: tarcie w procesach transakcyjnych, niesynchronicznosé¢ transakceji, autoko-
relacja dziennych stop zwrotu spotek.

1. Wstep

Analiza mikrostruktury rynku (market microstructure) jest jednym z nurtow badan
nad istotg proceséw finansowych. Zwigzane z tym tematem zagadnienia obejmu-
ja m.in. przyczyny wystepowania tarcia (friction) w procesach transakcyjnych?,
w tym niesynchroniczne transakcje (nonsynchronous trading) na rynku gietdowym
oraz rozpieto$¢ miedzy oferowang ceng sprzedazy i kupna (bid-ask spread) czy tez
dotycza modelowania danych transakcyjnych o wysokiej czgstotliwosci. W litera-
turze $wiatowej wymienianych jest kilka zjawisk empirycznych (anomalii), ktore
mozna wyjasni¢ wystepowaniem tarcia w procesach transakcyjnych. Najwigcej prac
badawczych dotyczacych tej tematyki powstato w latach osiemdziesiatych i dzie-
wiecdziesigtych XX wieku (np. [Scholes, Williams 1977; Dimson 1979; Cohen i in.
1980; Hawawini 1980; Dimson, Marsh 1983; Roll 1984; Lo, MacKinlay 1990]),

! Zrealizowano w ramach pracy badawczej statutowej S/W1/1/2011.
2 W wigkszo$ci analiz teoretycznych i empirycznych przyjmuje si¢ zaloZenie, ze proces transakcyj-
ny odbywa si¢ w warunkach idealnych, bez tarcia, przez analogi¢ do zasad dynamiki Newtona.



182 Joanna Olbry$

chociaz pojedyncze, fundamentalne prace pochodza z lat wezesniejszych (np. [Fi-
sher 1966; Demsetz 1968; Fama 1970]). W ostatnich latach mozna zauwazy¢ zde-
cydowany powrdt tematyki badawczej zwigzanej z analizg mikrostruktury rynku,
spowodowany m.in. rozwojem technik i narzedzi wspomagajacych analiz¢ danych
o wysokiej czestotliwosci (np. [Campbell i in. 1997; Stoll 2000; Tsay 2010; Griffin,
Oomen 2011; Barndorff-Nielsen i in. 2011]). Badania dotyczace roznych aspektow
i probleméw mikrostruktury od niedawna prowadzone sg réwniez na polskim rynku
finansowym (np. [Doman, Doman 2004; Doman 2011; Brzeszczynski i in. 2011;
Olbrys 2011a; 2011b]).

Polski rynek finansowy jest rynkiem rozwijajacym si¢ (emerging market), zatem
anomalie spowodowane wystepowaniem tarcia w procesach transakcyjnych moga
zaktocac analizy i modelowanie rynku w stopniu wigkszym niz w przypadku ryn-
kow rozwinietych. W zwiazku z tym celem pracy jest kontynuacja badan w zakresie
identyfikacji anomalii w procesach transakcyjnych na polskim rynku gietdowym.
Dotychczasowe badania na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie po-
twierdzity wystepowanie autokorelacji pierwszego rzgdu szeregdow dziennych stop
zwrotu indeksow gietdowych WIG, mWIG40 i sWIGS80, znanej w literaturze jako
efekt Fishera [Olbrys$ 2011b], oraz efektu dodatniej migdzyokresowej korelacji wza-
jemne;j par spotek z indeksu mWIG40, ktdry to efekt jest $cisle zwigzany z anomalig
Fishera [Olbrys 2011a]. Brzeszczynski i in. [2011] stwierdzili wystepowanie na pol-
skim rynku ,,efektu przedzialowego” w przypadku estymacji wspotczynnikow beta
spotek gietdowych z wykorzystaniem danych dziennych.

2. Tarcie w procesie transakcyjnym i jego konsekwencje

Pojecie tarcia w odniesieniu do zaktocen procesu transakcyjnego pojawito si¢ w li-
teraturze przedmiotu juz ponad 30 lat temu (np. [Cohen i in. 1980]). Od tego czasu
powstato wiele prac identyfikujacych rozne zaburzenia transakcji jako tarcie i ana-
lizujacych jego konsekwencje. Wsrod nich sg rowniez najnowsze prace, rozwazaja-
ce aspekty zarowno teoretyczne (np. [Griffin, Oomen 2011; Barndorff-Nielsen i in.
2011]), jak i empiryczne (np. [Brzeszczynski i in. 2011]).

Analizujac konsekwencje wystepowania tarcia w procesach transakcyjnych, Co-
hen i in. [1980] omawiajg sze$¢ podstawowych empirycznych anomalii szeregow
stop zwrotu spotek oraz indekséw gietdowych. Sg to: (1) autokorelacja szeregdbw
dziennych stop zwrotu pojedynczych spotek, gtéwnie ujemna w przypadku spotek
matych oraz dodatnia dla wigkszos$ci duzych spotek; (2) dodatnia korelacja wzajem-
na stop zwrotu spotek oraz indeksow gietdowych, zalezna od dlugosci przedziatu
czasowego; (3) dodatnia autokorelacja szeregow dziennych stop zwrotu indeksow
gietdowych, zawierajacych wiecej matych spotek (tzw. efekt Fishera [Fisher 1966]);
(4) staba dodatnia autokorelacja reszt modelu rynku zbudowanego na podstawie da-
nych dziennych; (5) wrazliwos¢ estymatoréw wspotczynnikdéw beta na zmiany dtu-
gosci przedzialu pomiaru stopy zwrotu (tzw. efekt przedziatowy); (6) wzrost warto-
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sci wspodlczynnika determinacji modelu rynku w przypadku wydhluzenia przedziatu
czasowego, najwickszy w przypadku matych spoétek. Jako podstawowe przyczyny
wystepowania tarcia wymieniajg niesynchroniczne transakcje na rynku gietdowym
oraz rozpi¢to$¢ migdzy oferowang ceng sprzedazy i kupna. Campbell i in. [1997]
wyczerpujaco przedstawiaja konsekwencje wystepowania tarcia w procesach trans-
akcyjnych, ktadac szczegdlny nacisk na problem niesynchronicznego handlu® oraz
na problem rozpigtosci migdzy oferowang ceng sprzedazy i kupna®. Stoll [2000],
powotujac sie na klasyczng pracg Demsetza [1968], definiuje tarcie na podstawie
pojecia rozpigtosci migdzy oferowang ceng sprzedazy i1 kupna (bid-ask spread) jako
ustepstwo w cenie papieru wartosciowego na rzecz natychmiastowos$ci transakcji.
Natychmiastowa sprzedaz odbywa si¢ zwykle po cenie ,,bid” (czyli najwyzszej ce-
nie akceptowanej przez kupujacego), natomiast natychmiastowy zakup — po cenie
,»ask™ (czyli najnizszej cenie akceptowanej przez sprzedajacego). Rozpietos¢ cen,
czyli ,,bid — ask spread”, jest to kwota, o jakg cena ,,ask” przewyzsza ceng ,,bid”.
Tarcie w podejsciu Demsetza i Stolla traktowane jest jako dodatkowy koszt transak-
cji. Rowniez Tsay wiele uwagi poswigca problemom analizy i modelowania danych
o wysokiej, co najmniej dziennej czestotliwosci [Tsay 2010, s. 231-285]. Na podsta-
wie modelu niesynchronicznych transakcji analizowanego w pracy [Campbell i in.
1997] wyjasnia anomalie w szeregach dziennych stop zwrotu akcji oraz indeksow
gietdowych. Powotujgc si¢ z kolei na model Rolla [1984], analizuje i uzasadnia roz-
pictos¢ cen ,,bid — ask” jako przyczyne wystepowania ujemnej autokorelacji pierw-
szego rzedu w szeregach stop zwrotu papierow wartosciowych.

3. Wyniki empiryczne na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie

Jak zostato wspomniane, dotychczasowe badania na GPW w Warszawie potwier-
dzity obecnos¢ efektu Fishera w szeregach dziennych logarytmicznych stép zwrotu
indeksoéw gietdowych WIG, mWIG40 i sWIG80 [Olbrys 2011b] oraz efektu dodat-
niej migdzyokresowej korelacji wzajemnej par spotek z indeksu mWIG40 [Olbry$
2011a]. Brzeszczynski i in. [2011] stwierdzili na polskim rynku gieldowym anomali¢
dotyczaca estymacji parametru beta, nazywang ,,efektem przedziatowym” (interval
effect). Obecnie celem badan empirycznych jest diagnoza na GPW w Warszawie ko-
lejnej waznej anomalii — autokorelacji pierwszego rzedu w szeregach dziennych stop
zwrotu spotek gietdowych. Jest to jedna z najczesciej wymienianych w literaturze
anomalii, ktorg mozna uzasadni¢ (réwniez teoretycznie) zar6wno wystepowaniem
problemu niesynchronicznych transakcji, jak i rozpigtoscig cen ,,bid — ask” [Tsay
20107°.

3 Na podstawie modelu Lo i MacKinlaya [1990].

4 Na podstawie modelu Rolla [1984].

3 Inne Zrodta to np. [Cohen i in. 1980; Hawawini 1980; Roll 1984; Lo, MacKinlay 1990; Campbell
iin. 1997].
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Analizy empiryczne obejmujg dwie grupy spotek w ciggu czterech lat, od stycz-
nia 2007 do grudnia 2010 r. (po 1005 danych dziennych dla kazdej akcji). Wybor
okresu badania byt zdeterminowany liczebnos$cig proby statystycznej oraz liczba
spotek, ktore mozna byto podda¢ analizie (tab. 1). W pierwszej grupie znalazto
si¢ 15 duzych spoétek wchodzacych w badanym okresie w sktad indeksu WIG20
[Majewska, Jankowski 2011]. Druga grupa zawierata 10 $rednich spotek z indek-
su mWIG40. Niestety, z powodu duzej rotacji, zadna z mniejszych spétek wcho-
dzacych w sktad sWIGS80 nie utrzymala swojej pozycji w tym indeksie w calym
analizowanym okresie, zatem spotki mate nie byty objete badaniem, chociaz jest to
szczegoblnie interesujgca i czesto analizowana w literaturze grupa spotek®. Planujac
przyszte badania, nalezatoby rozwazy¢ inny algorytm wyboru spotek niz przez przy-
nalezno$¢ do danego indeksu gietdowego’.

Tabela 1. Liczba spotek wchodzacych nieprzerwanie w sktad danego indeksu w wybranym okresie

Okres Liczebno$¢ proby WIG20 mWIG40 sWIG80
styczen 2006-grudzien 2010 1256 14 8 0
styczen 2007-grudzien 2010 1005 15 10 0
styczen 2008 -grudzien 2010 756 15 17 0

Zrbdto: opracowanie wiasne.

W celu zdiagnozowania badanej anomalii w szeregach dziennych logarytmicz-
nych stop zwrotu spotek w réznych podokresach utworzono kolejne proby statystycz-
ne z wykorzystaniem przesuwanego o 20 miejsc okna o dtugosci 905 obserwac;ji®.
Otrzymano w ten sposob szes¢ prob P1-P6 1 wykorzystano wszystkie dostepne dane
statystyczne. W pierwszej kolejnosci zbadano stacjonarno$¢ procesow dziennych
logarytmicznych stop zwrotu wybranych akcji we wszystkich probach’. Nastepnie
oszacowano funkcje autokorelacji (ACF) i autokorelacji czastkowej (PACF) pierw-
szego rzgdu oraz dokonano testowania istotnosci wspotczynnikéw autokorelacji za
pomoca testu Quenouille’a [Kufel 2009]. Jezeli warto$¢ bezwzgledna oszacowane-
go wspoélczynnika autokorelacji nie przekracza wartosci krytycznej testu (réwnej
1,96

w tym przypadku =0,065 ), to nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej,

co z kolei oznacza brak istotnego zwiazku miedzy procesami o odstepie rownym
jeden. Warto$ci empiryczne statystyki ¢ oraz wartos$ci funkcji PACF przedstawiaja
tab. 2a-2b.

¢ Gtownie z powodu czestych zaktocen procesu transakcyjnego w przypadku matych spotek (tzw.
small firm effects); np. [Roll 1981; Hawawini 1980; Dimson, Marsh 1983; Brzeszczynski i in. 2011].

" Na przyktad wedtug wartosci rynkowej MV, z podziatem na spotki mate, srednie i duze.

8 Jest to niewielka modyfikacja propozycji tworzenia prob z monografii [Doman, Doman 2004].

° Z wykorzystaniem rozszerzonego testu Dickeya-Fullera (ADF), dla modeli z wyrazem wolnym
i trendem liniowym.
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Warto$ci empiryczne statystyki t przedstawione w tab. 2a-2b ksztattuja sig
znacznie ponizej wartosci krytycznej testu ADF, ktéra w tym przypadku wynosi
—3,41. Pozwala to stwierdzi¢ stacjonarno$¢ wszystkich analizowanych procesow.

Wyniki testowania autokorelacji pierwszego rzedu w szeregach dziennych lo-
garytmicznych stop zwrotu wybranych spotek gietdowych nie sg tak jednoznaczne.
W grupie indeksowej WIG20, w ktoérej, zgodnie z literatura, badana anomalia w za-
sadzie nie powinna wystapi¢, wykazato ja w sposob bardzo wyrazny az osiem spotek
(AGO, BIO, BZW, KGH, LTS, PKN, PXM, TVN), czyli ponad potowa grupy (tab.
2a). Z kolei w grupie indeksowej mWIG40 tylko w przypadku szesciu spotek (EAT,
BDX, ECH, BHW, BSK, MIL) obserwujemy wyrazny efekt autokorelacji (tab. 2b),
podczas gdy w tej grupie, zgodnie z literaturg, powinien on dotyczy¢ wigkszosci
badanych spotek. Moze to oznaczaé, ze na GPW w Warszawie rdéznicowanie spotek
przez przynalezno$¢ do danego indeksu nie odzwierciedla faktycznej ,,wielkosci”
firmy (size), co zreszta mozna zaobserwowa¢ w stosunkowo duzej rotacji spotek
w indeksach (szczegdlnie w przejsciach z indeksu do indeksu). Generalnie 14 spo-
$rod analizowanych 25 szeregdw stop zwrotu akcji wykazato badang anomalie.
Mozna to, zgodnie z literaturg, uzasadni¢ zarbwno wystgpowaniem problemu nie-
synchronicznych transakcji na polskiej gietdzie, jak i rozpigtoscia cen ,,bid — ask”.

4. Podsumowanie

Tabela 3 przedstawia podsumowanie wynikoOw badan (na podstawie tab. 2a-2b)
W postaci procentowego udziatu spotek ze stwierdzong autokorelacja pierwszego
rzgdu w szeregach stop zwrotu, w obu grupach indeksowych, w podokresach P1-P6.

Tabela 3. Spotki ze stwierdzona autokorelacja pierwszego rzedu w szeregach dziennych logarytmicznych
stop zwrotu, w podokresach P1-P6 (w %)

P1 P2 P3 P4 P5 P6
Spotki z indeksu WIG20 533% | 53,3% | 53,3% | 53,3% 60% | 66,7%
Spotki z indeksu mWIG40 60% 60% 60% 60% 50% 50%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zarowno w przypadku grupy duzych spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG20, jak i w grupie $rednich spoétek z indeksu mWIG40 obserwujemy podob-
ny rozktad wynikow. Mniej wiecej potowa szeregdw stop zwrotu akcji w kazdej
z grup wykazuje badang anomali¢, co oznacza brak podstaw do jednoznacznego roz-
strzygnigcia, czy wystepuje ona na polskim rynku, czy tez nie. Nie mozna réwniez
stwierdzi¢, ze w przypadku mniejszych firm zjawisko to jest czestsze niz przypadku
duzych firm. Problemem analitykéw rynkow rozwijajacych si¢ jest znaczna rotacja
spotek wchodzacych w sktad indekséw. Utrudnia to identyfikacje ,,wielkosci™ fir-
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my oraz wymusza wybor krotszego okresu badania, obejmujacego najnowsze dane.
W tej sytuacji kazdy wybor, zard6wno proby statystycznej, jak i akcji objetych bada-
niem, mozna uzna¢ za dyskusyjny.

Literatura

Adkins L.C., Using gretl for principles of econometrics, 3rd Ed., Version 1.313, 2010.

Barndorff-Nielsen O.E., Hansen P.R., Lunde A., Shephard N., Multivariate realised kernels: consistent
positive semi-define estimators of the covariation of equity prices with noise and non-synchronous
trading, “Journal of Econometrics” 2011, 162.

Brzeszezynski J., Gajdka J., Schabek T., The role of stock size and trading intensity in the magnitude
of the . interval effect” in beta estimation: empirical evidence from the polish capital market,
“Emerging Markets Finance & Trade” 2011, 47(1).

Campbell J.Y., Lo A.W., MacKinlay A.C., The Econometrics of Financial Markets, Princeton Univer-
sity Press, New Jersey 1997.

Cohen K.J., Hawawini G.A., Maier S.F., Schwartz R.A., Whitcomb D.K., Implications of microstruc-
ture theory for empirical research on stock price behaviour, “Journal of Finance” 1980, 35.

Demsetz H., The cost of transacting, “Quarterly Journal of Economics” 1968, 82.

Dimson E., Risk measurement when shares are subject to infrequent trading, “Journal of Financial
Economics” 1979, 7.

Dimson E., Marsh P., The stability of UK risk measures and the problem of thin trading, “Journal of
Finance” 1983, 38.

Doman M., Doman R., Ekonometryczne modelowanie dynamiki polskiego rynku finansowego, Wy-
dawnictwo AE w Poznaniu, Poznan 2004.

Doman M., Mikrostruktura gietd papierow wartosciowych, Wydawnictwo UE w Poznaniu, Poznan
2011.

Fama E.F., Efficient capital markets: a review of theory and empirical work, “Journal of Finance” 1970,
15 (May).

Fisher L., Some new stock market indexes, “Journal of Business” 1966, 39.

Griffin J.E., Oomen R.C.A., Covariance measurement in the presence of non-synchronous trading and
market microstructure noise, “Journal of Econometrics” 2011, 160.

Hawawini G.A., The intertemporal cross price behavior of common stocks: evidence and implications,
“Journal of Financial Research” 1980, 3.

Kufel T., Ekonometria. Rozwigzywanie problemow z wykorzystaniem programu Gretl, PWN, Warsza-
wa 20009.

Lo A.W., MacKinlay A.C., An econometric analysis of nonsynchronous trading, “Journal of Econo-
metrics” 1990, 45.

Majewska E., Jankowski R., Wspolczynnik Giniego jako miara ryzyka a normalnos¢ rozktadu stop
zwrotu, ,,Studia Ekonomiczne — Zeszyty Naukowe Wydziatlowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach nr 96”, Wydawnictwo UE w Katowicach, Katowice 2011.

Olbrys J., The Intertemporal Cross Price Behavior and the “Fisher Effect” on the Warsaw Stock Ex-
change, [w:] Ekonometria 31, Theory and Applications of Quantitative Methods, Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 194, Wydawnictwo UE, Wroctaw 2011a.

Olbrys J., Diagnoza problemu niesynchronicznych transakcji na GPW w Warszawie, ,,Optimum. Studia
Ekonomiczne”, Wyd. Uniwersytetu w Biatymstoku, 2011b, 3(51).

Roll R., 4 possible explanation of the small firm effect, “Journal of Finance” 1981, 36.

Roll R., 4 simple implicit measure of the effective bid-ask spread in an efficient market, “Journal of
Finance” 1984, 39.



Tarcie w procesach transakcyjnych i jego konsekwencje 189

Scholes M., Williams J., Estimating betas from nonsynchronous data, “Journal of Financial Econom-
ics” 1977, 5.

Stoll H.R., Friction, “Journal of Finance” 2000, 55.

Tsay R.S., Analysis of Financial Time Series, John Wiley, New York 2010.

FRICTION IN TRADING PROCESSES AND ITS IMPLICATIONS

Summary: Market microstructure is now one of the most active research areas in econom-
ics and finance. It has been reported in the literature that some empirical phenomena can be
attributed to the friction in the trading process causing a bid — ask spread and price — adjust-
ment delays that differ systematically across securities. The author’s recent research provides
evidence for a pronounced Fisher’s effect on the Warsaw Stock Exchange (WSE) and for the
presence of intertemporal cross-correlations in daily returns between pairs of the mWIG40
stocks. The aim of this paper is to present the empirical results of testing such phenomena as
the lag — 1 serial correlation in individual securities’ daily returns on the WSE, in the period
January 2007 — December 2010.

Keywords: friction in trading processes, nonsynchronous trading, serial correlation in secu-
rity daily returns.



