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Zastosowanie kowariancji do szacowania spreadu
bid-ask dla akcji notowanych na GPW w Warszawie

Pawel Porcenaluk”

Streszczenie: Polski rynek kapitalowy rozwija si¢ w kazdym aspekcie, co prowadzi do wzrostu ptynnosci
notowanych instrumentow. Poziom ptynnosci mozna mierzy¢ za pomoca pewnych miernikoéw, a jednym z nich
jest spread bid-ask. Latwo jest oszacowal tg¢ miarg podczas trwajacej sesji, gdy jest dostgp do arkusza zlecen,
lecz problem pojawia sig¢ po zakonczeniu sesji gietldowej. Spread bid-ask ma ogromne znaczenie w teorii i prak-
tyce rynku, lecz jego warto$ci nie sa publikowane w oficjalnych statystykach po zakonczeniu sesji gietldowe;.
Istnieje jednak mozliwo$¢ oszacowania spreadu z wykorzystaniem estymatorow. Problemem jest efektywno$¢
uzyskanych wynikow.

Stowa kluczowe: gietda, ryzyko ptynnosci, spread bid-ask, estymatory spreadu

Wprowadzenie

Jednym z teoretycznych zatozen, jakie przyjmuje si¢ na rynku kapitalowym, jest zatozenie
o doskonalej ptynnos$ci instrumentéw finansowych na nim notowanych. Jednak zatozenie
to w praktyce rynku kapitatlowego z reguty nie jest spetnione. Wysoka ptynno$¢ oznacza
potencjalna mozliwo$¢ rozpoczgcia i zakonczenia inwestycji w krotkim czasie bez istotnego
i dtugotrwatego wptywu na rynkowa ceng instrumentu finansowego. Jak potwierdzaja warto-
$ci wskaznikow, ptynnosci przypadkow instrumentéw finansowych cechujacych si¢ wysoka
plynnoscia jest niewiele. Jednym ze wskaznikow ptynno$ci powszechnie stosowanych na rynku
kapitalowym jest spread bid-ask. Wskaznik ten to roznica cen z najlepszych ofert sprzedazy
i kupna. W praktyce rynku warto$¢ spreadu ma ogromne znaczenie dla inwestoréw, gdyz moze
by¢ kilkukrotnie wigksza niz procentowy poziom prowizji pobieranych przez biura maklerskie,
a zatem w przypadku aktywnych inwestor6w istotnie wplywac na osiagane stopy zwrotu.
Pomimo duzego znaczenia spreadu bid-ask jego wartosci dla poszczegodlnych instrumentow
finansowych nie sa publikowane w oficjalnych statystykach po zakonczeniu sesji. Istnieje zatem
potrzeba oszacowania wartosci spreadow bid-ask z wykorzystaniem odpowiednich estymato-
row. Jednym z rozwiazan jest estymator wykorzystujacy kowariancjg przyrostow cen. Gtownym
celem niniejszego badania begdzie poréwnanie efektywnosci estymatoréw wykorzystujacych
kowariancje oraz pozostatych estymatoréw w celu wskazania najlepszego rozwiazania.

* dr Pawet Porcenaluk, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, e-mail: pawel.porcenaluk@ue.wroc.pl
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1. Miary plynnosci na rynku kapitalowym

Nieustanny rozwdj polskiego rynku kapitalowego to m.in. pojawiajacy si¢ nowi uczest-
nicy rynku (inwestorzy i posrednicy), nowe instrumenty finansowe czy spadek kosztow
transakcyjnych. Rozwojowi rynku towarzyszy wzrost ptynnosci, ta za$ przyciaga nowych
uczestnikow rynku skuszonych zmniejszaniem sig¢ kosztow przeprowadzania transakcji na
instrumentach finansowych, ktore leza w krggu ich zainteresowania.

Aby utrzymaé wsrdd uczestnikdw rynku kapitalowego zainteresowanie rynkiem,
instytucjom takim jak Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie zalezy na wzroscie
ptynnosci instrumentow finansowych. Oznacza to, ze w przypadku niektorych instrumentoéw
finansowych konieczna jest obecnos¢ takich uczestnikow rynku, jak market-maker czy ani-
mator obrotu. Rola tych podmiotoéw jest zwigkszanie ptynnosci instrumentdéw finansowych,
a zadanie to wykonuja poprzez wystawianie w arkuszu zlecen ofert kupna i/lub sprzedazy
okreslonej ilo$ci instrumentu finansowego.

Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze z kazda inwestycja nierozerwalnie sa zwiazane
potencjalna stopa zwrotu oraz ryzyko uzyskania stopy zwrotu na innym poziomie. Jednym
z czynnikow ryzyka, ktore moze spowodowac, ze nie zostanie osiagnigta oczekiwana stopa
zwrotu, jest ryzyko ptynnos$ci. Pomiar ptynnosci moze odbywac si¢ za pomoca kilku miar,
jednak istotna jest prawidlowa interpretacja otrzymanych wynikow, jak réwniez istnieje
potrzeba uwzglednienia kilku miar tacznie. W grupie najpopularniejszych miar ptynnosci
znajduja si¢ (Wojtasiak 2003; Porcenaluk 2012):

a) spread bid-ask—ro6znica cen z najlepszych ofert sprzedazy i kupna, wartosci mniejsze

moga $wiadczy¢ o wigkszej ptynnosci;

b) liczba transakcji — pokazuje aktywnos$¢ inwestorow, wartos$ci wigksze moga §wiad-
czy¢ o wigkszej ptynnosci danego instrumentu finansowego;

¢) wolumen obrotéw — ilo$¢ instrumentéw finansowych, ktore zmienity wtasciciela,
wartos$ci wigksze moga swiadczy¢ o wigkszej pltynnosci;

d) warto$¢ obrotéw — wolumen obrotéw przemnozony przez ceny w zawartych transak-
cjach, warto$ci wigksze moga Swiadczy¢ o wigkszej plynnosci;

e) ilos¢ instrumentow finansowych znajdujacych si¢ w wolnym obrocie — ilo$¢ instru-
mentow finansowych, ktore nie sg w posiadaniu inwestoréw diugoterminowych,
warto$ci wigksze moga $wiadczy¢ o wigkszej plynnosci;

f) relacja wolumenu ofert kupna do ofert sprzedazy — wartos¢ w poblizu 1 to potencjalna
réwnowaga migdzy ptynnos$cia strony popytowej i podazowe;j.

2. Znaczenie spreadu bid-ask w teorii i praktyce rynku

W teorii i praktyce rynku finansowego nie wolno pomija¢ aspektu ptynnosci inwestycji.
Ptynno$¢ ma istotne znaczenie teoretyczne m.in. jako jedno z zalozen modeli teoretycznych.
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Plynno$¢ w praktyce rynku to czynnik decydujacy o szybkosci otwarcia lub zamknigcia
pozycji, jak réwniez czynnik decydujacy o kosztach przeprowadzenia tej operacji.

Z wcze$niej wymienionych miar pltynnosci analiza liczby transakcji, wolumenu obrotow,
iloci instrumentow finansowych znajdujacych si¢ w wolnym obrocie oraz relacji wolumenu
ofert kupna do wolumenu ofert sprzedazy pozwoli oszacowaé przyblizony czas potrzebny
do otwarcia lub zamknigcia pozycji na danym rynku. Natomiast analiza spreadu bid-ask
w potaczeniu z poziomem prowizji maklerskich pozwoli oszacowaé koszt przeprowadzenia
calej operacji.

W przypadku spreadu bid-ask nalezy pamigtaé, ze im mniejsze przyjmuje wartosci,
tym koszty przeprowadzenia transakcji sa nizsze, tym krotszy jest czas przeprowadzenia
transakcji, tym wigksza plynnoscia cechuje si¢ rynek (efekt kuli $nieznej), tym bardziej sa
réwniez spetnione zatozenia teoretycznych modeli o doskonatej ptynnosci. Mimo ogromne-
go znaczenia spread nie jest wielkos$cia podawana w oficjalnych posesyjnych statystykach,
np. w Cedule Gietdowe;j.

3. Estymatory spreadu bid-ask

Wyznaczenie spreadu bid-ask w trakcie trwania sesji gietdowej, przy dostepie do cen rynko-
wych, nie stanowi wigkszego problemu. W takiej sytuacji nalezy od ceny z najlepszej ofert
sprzedazy odjac ceng z najlepszej oferty kupna danego instrumentu finansowego. W trakcie
sesji gietdowej warto$¢ spreadu zmienia si¢ wraz ze zmianami cen w najlepszych ofertach.

W sytuacji, gdy konieczne jest poznanie wartos$ci spreadu bid-ask po zakonczonej sesji
lub tym bardziej wartosci historycznych spreadu, napotyka si¢ na polskim rynku na problem
z brakiem dostegpnych informacji. W takiej sytuacji moga by¢ pomocne estymatory spreadu.

Jedna z pierwszych propozycji byt estymator wykorzystujacy kowariancj¢ przyrostow
cen (Roll 1984). Przy zatozeniu, ze cena $rednia z najlepszych ofert kupna i sprzedazy oraz
przeptyw zlecen w arkuszu zlecen sa losowe, a spread bid-ask jest staly, estymator wartosci
spreadu ma postac:

spreadp = 2|—cov As;, As,_;

Wedtug zatozen w przypadku rynku efektywnego nastgpujace po sobie transakcje maja
réwne prawdopodobienstwo bycia albo transakcjami kupna, albo transakcjami sprzedazy,
w takim przypadku kowariancja miedzy zmianami cen jest ujemna i bezposrednio zalezna
od wielkos$ci spreadu bid-ask. Jesli zatozenia nie sa spetnione, estymator ten nie jest nie-
obciazony, pojawiaja si¢ problemy z estymacja spreadu. Gtéwne zarzuty, jakie kieruje si¢
pod adresem tego estymatora, to silne zalozenie o stalo$ci spreadu bid-ask. Jesli spread jest
zalezny od czasu, estymator bedzie przeszacowywat wartosci spreadu.
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Choi, Salandro i Shastri rozszerzyli estymator Rolla przez usunigcie zatozenia o jedna-
kowym prawdopodobienstwie nastepujacych po sobie transakeji (Choi i in. 1988). Estymator

warto$ci spreadu bid-ask ma postac:
AJ—cov As;,As;_q

1-6
gdzie 6 oznacza prawdopodobienstwo warunkowe, ze nastgpna transakcja (po cenie kupna/
sprzedazy) bedzie taka sama, jak obecna transakcja. W przypadku gdy ¢ = 0,5, estymator
CSS redukuje si¢ do estymator Rolla.

Chu, Ding oraz Pyun rozszerzyli estymator Rolla o zalezno$¢ migdzy transakcja obecna
a wezesniejsza (Chu i in. 1996). Estymator warto$ci spreadu bid-ask ma postaé:

—cov Asy, As;_4
spreadeor =N 5 1-q

gdzie o oznacza warunkowe prawdopodobienstwo tego, ze wczesniejsza transakcja jest
tego samego typu, jak transakcja obecna. Jesli a = 0 — estymator spreadu CDP jest réwny
estymatorowi CSS. Gdy a = d = 0,5 — estymator CDP jest rowny estymatorowi Rolla.

W celu estymacji prawdopodobienstw a oraz o transakcje sa klasyfikowane jako kupna
lub sprzedazy z uzyciem testu zaproponowanego przez Lee i Ready’ego (1991).

Inna propozycje estymatora spreadu bid-ask zaproponowali Thompson i Waller (1987).
Autorzy estymatora sugeruja, ze warto$¢ spreadu jest zalezna od $redniej ze zmian cen,
z pominigciem przypadkow braku zmiany cen, wartosci spreadu bid-ask beda wyznaczane
z wykorzystaniem warto$ci bezwzglednych przyrostow cen na zakonczenie kolejnych sesji.
Estymator warto$ci spreadu bid-ask ma postac:

spreadcss =

T
spready = %Z As,
t=1

Ten prosty estymator nalezy do grupy estymatoroéw opartych na momentach i — jak poka-
zuja wyniki badan z rynku amerykanskiego — wartosci spreadu bid-ask nim wyznaczone sa
nieco lepsze niz dla estymatorow bardziej ztozonych (Anand, Karagozoglu 2006). Wyniki te
uzasadniajg potrzebeg uwzglednienia tego prostego estymatora w niniejszym badaniu w celu
zestawienia ich z wynikami dla estymatoréw wykorzystujacych kowariancje.

Dla poréwnania efektywnosci estymatoréw spreadu bid-ask wykorzystujacych kowa-
riancj¢ 1 ceny zamknigcia sesji w badaniu wykorzystano rowniez najnowsza propozycj¢
estymatora, ktorego wartos¢ jest zalezna m.in. od cen minimalnych i maksymalnych podczas
sesji gietdowej (Corwin, Schultz 2012). Estymator warto$ci spreadu bid-ask ma postaé:

2(e*—-1)
spreades =~ o
_ H 2 Hiy1 2, _ Ht,t+1>2, _ \/Zﬁ—\/E_ )4
b= (ln Lt) * (ln Lt+1) V= (ln Legrr) =500 3-2v2

gdzie:
H, — cena maksymalna podczas sesji t;
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L, — cena minimalna podczas sesji t;
H, ., — cena maksymalna podczas dwdch sesji, tj. t oraz t+1;

L . —cena minimalna podczas dwdch sesji, tj. t oraz t+1.

tt+1

Autorzy estymatora zatozyli stato$¢ wartosci spreadu bid-ask w ramach dwoch sasiadu-
jacych sesji oraz proporcjonalny wzgledem czasu przyrost zmiennosci cen. Z listy wymie-
nionych powyzej estymatorow to pierwszy, ktory wykorzystuje cen¢ maksymalna i ceng
minimalng podczas sesji. Autorzy estymatora zaktadaja, ze cena maksymalna podczas sesji
wyznaczana jest przez kupujacych (po cenie z najlepszej oferty sprzedazy), a cena minimalna
przez sprzedajacych (po cenie z najlepszej ofert kupna, jaka znajduje sie w arkuszu zlecen).

W przypadku tego estymatora moga pojawic sig¢ sesje, dla ktorych przyjmuje on wartosci
ujemne. Jedna z propozycji proponowanych w literaturze jest zastapienie warto$ci ujemnych
warto$ciami zerowymi. Nieco lepsze oszacowania uzyskuje si¢ w przypadku pominigcia
ujemnych wartosci w obliczeniach.

4. Badanie efektywnoSci estymatorow

Badanie przeprowadzono na danych z okresu 2001-2013. Ze spotek notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie jedynie 87 spolek bylo notowanych w systemie
notowan ciaglych w calym badanym okresie i to na nich skoncentrowano obliczenia.
W badaniu nie brano pod uwage spotek, ktoére w okresie 2001-2013 zostaly wycofane
z obrotu publicznego, oraz tych, ktére zmienily system notowan, poniewaz w estymatorze,
ktorego autorami sa Corwin i Schultz, wykorzystuje si¢ informacj¢ o cenie maksymalne;j
i minimalnej podczas sesji. Pominigto spétki, ktore trafity do obrotu gieldowego po 2001
roku. W przypadku listy spotek oraz NFI uwzglgedniono réwniez zmiany nazw (kilkanas$cie
przypadkow), aby nie pominac¢ ich w obliczeniach.

W niniejszym badaniu pominigto okres do 2000 roku wiacznie, gdyz kazde wydtuzenie
o rok spowodowato istotny spadek liczby spotek, ktére byty notowane w catym, wydtuzonym
okresie w systemie notowan ciagtych. Podj¢to réwniez decyzj¢ o nieskracaniu wybranego
okresu i cho¢ wiaze sig to z przyrostem liczby spoétek, istnieje jednak potrzeba analizy
ptynnosci w dtuzszym horyzoncie uwzglgdniajacym m.in. zatamanie cen po zakonczeniu
hossy internetowe;.

Badany okres zostal podzielony na okresy roczne. Dla kazdego z okresow, dla kazdej
ze spotek oraz akcji NFI uzyskano rzeczywiste warto$ci spreadu bid-ask. Wartosci spreadu
podawane sa w punktach bazowych, sa to warto$ci tuz przed zawarciem transakcji i jest
to warto$¢ §rednia dla danej spotki w danym roku. Wazne jest tez, ze to wartos¢ wazona
obrotami. W ogolnodostgpnych serwisach i bazach danych z dostgpem bezptatnym i ptatnym
nie ma innych informacji o wartosciach spreadu bid-ask, np. spreadu dla poszczegolnych
sesji czy wartosci spreadu, ktory uwzgledniatby kazda zmiang cen ofert z arkusza zlecen.

Nastepnie dla kazdego z rocznych okresow, z wykorzystaniem cen zamknigcia sesji oraz
cen minimalnych i maksymalnych w przypadku estymatora CS, dla kazdej ze spotek i akcji
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NFI zostaty wyznaczone warto$ci estymatoréw spreadu bid-ask. Wartosci te pordwnano
z rzeczywistymi warto$ciami spreadu w wykorzystaniem btgdéw mean error (ME), mean
absolute error (MAE) i root mean squared error (RMSE).

W tabeli 1 umieszczono $rednie wyniki btedow, jakie uzyskano dla calej grupy spotek
dla calego okresu. Wyniki podano w punktach bazowych. W obliczeniach uwzglgdniono
przypadki, gdy w danym roku bylo mozliwe wyznaczenie estymatorow wykorzystujacych
kowariancjg (48,9% przypadkow).

Tabela 1
Wartosci ME, MAE, RMSE estymatorow spreadu bid-ask w okresie 2001-2013

ME MAE RMSE
TW (Thompson, Waller) 0,3 84,1 111,5
R (Roll) -85 86,3 124,5
CSS (Choi, Salandro, Shastri) -54.8 97,7 132,6
CDP (Chu, Ding, Pyun) —54,7 97,6 132,5
CS (Corwin, Schultz uj = 0) -100,7 112,3 158.4
CS (Corwin, Schultz bez uyjemnych)  —55,7 101,1 143,6

Zrédto: obliczenia wlasne.

W przypadku gdy spetnione sa zatozenia estymatoréw wykorzystujacych kowariancjg,
najmniejsze warto$ci btedow ma estymator TW, szczeg6lnie w przypadku btedu $redniego.
Estymatory CS oraz CSS i CDP systematycznie zanizaty wartosci spreadu. Korzystanie
z estymatora TW jest duzo prostsze i nie ogranicza si¢ jedynie do przypadkow wystepowania
ujemnej kowariancji.

Jesli natomiast w obliczeniach uwzgledni si¢ wszystkie obserwacje, tj. wszystkie spotki,
w kazdym z okresow rocznych pozostaja estymatory TW oraz CS. Wyniki w tabeli 2 podano
w punktach bazowych.

Tabela 2
Warto$ci ME, MAE, RMSE estymatorow TW oraz CS w okresie 2001-2013

ME MAE RMSE
TW (Thompson, Waller) 37,5 88,7 108,5
CS (Corwin, Schultz uj = 0) -69,6 83,3 109,3
CS (Corwin, Schultz bez ujemnych) -17,2 82,2 106,9

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Biorac pod uwagg warto$ci btgdow z tabeli 2 oraz problemy ze stosowaniem estymatorow
opartych na kowariancji, stwierdzono, ze najlepszym estymatorem spreadu bid-ask jest
estymator wykorzystujacy ceny maksymalna i minimalna podczas sesji, przy zalozeniu, ze
wartos$ci ujemne spreadu zostaja pominigte.
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Rzeczywiste warto$ci w punktach bazowych spreadu bid-ask oraz warto$ci estymowane
za pomoca estymatorow TW oraz CS przedstawiono na rysunku 1.
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Rysunek 1. Wartosci spreadu bid-ask — rzeczywiste i estymowane w okresie 2001-2013

Zrédto: obliczenia whasne.

Zauwazalny jest fakt, ze warto$ci estymatora TW sa wigksze niz rzeczywiste wartosci
spreadu bid-ask, natomiast wartosci estymatora CS przy zalozeniu zerowych wartos$ci
ujemnego spreadu zanizaja spread $rednio o okoto 70 pb.

Uwagi koncowe

Wartosci blgdow oszacowania, jakie uzyskano dla estymatoréw w niniejszym badaniu, wska-
zuja raczej na stabg ich efektywno$é. Jesli ograniczy¢ sig jedynie do przypadkow, w ktérych
bylo mozliwe wyznaczenie warto$ci estymatora Rolla, najmniejsze wartosci bledow MAE
oraz RMSE uzyskano dla estymatora, ktérego autorami sa Thompson i Waller — odpowiednio
84,1 pb oraz 111,5 pb. Co ciekawe, wartosci bigdu ME sg na poziomie 0,3 pb. Najwigksze war-
tosci bledow uzyskano dla estymatora, ktorego autorami sa Corwin i Schultz, jesli zastosuje si¢
zalozenie o zerowych warto$ciach ujemnego spreadu. W takim przypadku wartosci btedow ME
to—100,7 pb,a MAE 112,3 pb, RMSE 158,4 pb. Estymator ten przyjmuje duzo mniejsze wartosci
niz spread rzeczywisty w danym okresie. Nieco lepsze wartosci btedow uzyskano w przypadku,
gdy ujemne wartosci spreadu zostaja pominigte w obliczeniach. W takim przypadku warto$ci
bledow sa porownywalne do tych uzyskanych dla estymatorow wykorzystujacych kowarian-
cj¢. W obliczu probleméw z uzyskaniem wartosci dla estymatoréow z kowariancja stosowanie
estymatora uwzgledniajacego ceng maksymalng i minimalng podczas sesji jest uzasadnione.



410 Pawel Porcenaluk

Jesli natomiast ograniczy¢ si¢ do przypadkéw, w ktorych wyznaczenie estymatorow
z kowariancja nie bylo mozliwe (48,9% przypadkdéw), nieco mniejsze wartosci bledow
uzyskuje si¢ dla estymatora uwzgledniajacego ceny maksymalne i minimalne podczas sesji
przy pomijaniu spreadow ujemnych.

Z kazdym estymatorem uwzglednionym w niniejszym badaniu pojawia si¢ jakis
problem, np. dodatnia kowariancja czy ujemne wartosci spreadu w estymatorze CS. Innym
problemem jest rowniez fakt, Ze te estymatory nie radza sobie w przypadku spétek o niskiej
plynnosci z niewielka liczba transakcji i brakiem zmienno$ci wewnatrz sesji. Uzyskane
wartos$ci spreadu dla spéltek ,,groszowych” réwniez pozostawiaja wiele do zyczenia. Istnieje
zatem potrzeba wykorzystania innego podejscia do estymacji, aby uzyskane oszacowania
cechowaty si¢ mniejszymi btedami i byly niewrazliwe na staba ptynno$é czgsci spotek
notowanych na GPW w Warszawie.
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COVARIANCE APPLICATION IN BID-ASK SPREAD ESTIMATION
FOR SHARES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Polish capital market is developing in every aspect and it contributes to the gradual raising of the
market liquidity. The level of the market liquidity can be measured by bid-ask spread measure. It is easy to
calculate spread value during the trading session. The problem arises after the trading session. Bid-ask spread
is very important in theory and practice. Unfortunately the value of this measure is not published in the official
statistics at the end of the trading session. It turns out that it is possible to estimate bid-ask spread from daily
prices. However, in some cases estimators efficiency is insufficient.

Keywords: stock exchange, liquidity risk, bid-ask spread, spread estimators



