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TARCIE W PROCESACH TRANSAKCYJNYCH 
I JEGO KONSEKWENCJE1

Streszczenie: W literaturze wymienianych jest kilka anomalii empirycznych, które można 
wyjaśnić występowaniem tarcia w procesie transakcyjnym. Celem artykułu jest kontynuacja 
badań w zakresie identyfikacji anomalii na polskim rynku giełdowym. Dotychczasowe bada-
nia na GPW w Warszawie SA potwierdziły obecność efektu Fishera w szeregach dziennych 
logarytmicznych stóp zwrotu indeksów giełdowych WIG, mWIG40 i sWIG80 oraz efektu 
dodatniej międzyokresowej korelacji wzajemnej par spółek z indeksu mWIG40. Obecnie ce-
lem badań jest diagnoza autokorelacji pierwszego rzędu w szeregach dziennych stóp zwrotu 
spółek giełdowych. Jest to jedna z najczęściej wymienianych w literaturze anomalii, któ-
rą można uzasadnić zarówno występowaniem problemu niesynchronicznych transakcji, jak 
i rozpiętością cen „bid – ask”. Badanie obejmuje okres styczeń 2007-grudzień 2010.

Słowa kluczowe: tarcie w procesach transakcyjnych, niesynchroniczność transakcji, autoko-
relacja dziennych stóp zwrotu spółek.

1. Wstęp

Analiza mikrostruktury rynku (market microstructure) jest jednym z nurtów badań 
nad istotą procesów finansowych. Związane z tym tematem zagadnienia obejmu-
ją m.in. przyczyny występowania tarcia (friction) w procesach transakcyjnych2, 
w tym niesynchroniczne transakcje (nonsynchronous trading) na rynku giełdowym 
oraz rozpiętość między oferowaną ceną sprzedaży i kupna (bid‑ask spread) czy też 
dotyczą modelowania danych transakcyjnych o wysokiej częstotliwości. W litera-
turze światowej wymienianych jest kilka zjawisk empirycznych (anomalii), które 
można wyjaśnić występowaniem tarcia w procesach transakcyjnych. Najwięcej prac 
badawczych dotyczących tej tematyki powstało w latach osiemdziesiątych i dzie-
więćdziesiątych XX wieku (np. [Scholes, Williams 1977; Dimson 1979; Cohen i in. 
1980; Hawawini 1980; Dimson, Marsh 1983; Roll 1984; Lo, MacKinlay 1990]), 

1 Zrealizowano w ramach pracy badawczej statutowej S/WI/1/2011.
2 W większości analiz teoretycznych i empirycznych przyjmuje się założenie, że proces transakcyj- 

ny odbywa się w warunkach idealnych, bez tarcia, przez analogię do zasad dynamiki Newtona. 

18-Olbryś.indd   181 2013-02-13   11:03:54



182 Joanna Olbryś

chociaż pojedyncze, fundamentalne prace pochodzą z lat wcześniejszych (np. [Fi-
sher 1966; Demsetz 1968; Fama 1970]). W ostatnich latach można zauważyć zde-
cydowany powrót tematyki badawczej związanej z analizą mikrostruktury rynku, 
spowodowany m.in. rozwojem technik i narzędzi wspomagających analizę danych 
o wysokiej częstotliwości (np. [Campbell i in. 1997; Stoll 2000; Tsay 2010; Griffin, 
Oomen 2011; Barndorff-Nielsen i in. 2011]). Badania dotyczące różnych aspektów 
i problemów mikrostruktury od niedawna prowadzone są również na polskim rynku 
finansowym (np. [Doman, Doman 2004; Doman 2011; Brzeszczyński i in. 2011; 
Olbryś 2011a; 2011b]).

Polski rynek finansowy jest rynkiem rozwijającym się (emerging market), zatem 
anomalie spowodowane występowaniem tarcia w procesach transakcyjnych mogą 
zakłócać analizy i modelowanie rynku w stopniu większym niż w przypadku ryn-
ków rozwiniętych. W związku z tym celem pracy jest kontynuacja badań w zakresie 
identyfikacji anomalii w procesach transakcyjnych na polskim rynku giełdowym. 
Dotychczasowe badania na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie po-
twierdziły występowanie autokorelacji pierwszego rzędu szeregów dziennych stóp 
zwrotu indeksów giełdowych WIG, mWIG40 i sWIG80, znanej w literaturze jako 
efekt Fishera [Olbryś 2011b], oraz efektu dodatniej międzyokresowej korelacji wza-
jemnej par spółek z indeksu mWIG40, który to efekt jest ściśle związany z anomalią 
Fishera [Olbryś 2011a]. Brzeszczyński i in. [2011] stwierdzili występowanie na pol-
skim rynku „efektu przedziałowego” w przypadku estymacji współczynników beta 
spółek giełdowych z wykorzystaniem danych dziennych.

2. Tarcie w procesie transakcyjnym i jego konsekwencje

Pojęcie tarcia w odniesieniu do zakłóceń procesu transakcyjnego pojawiło się w li-
teraturze przedmiotu już ponad 30 lat temu (np. [Cohen i in. 1980]). Od tego czasu 
powstało wiele prac identyfikujących różne zaburzenia transakcji jako tarcie i ana-
lizujących jego konsekwencje. Wśród nich są również najnowsze prace, rozważają-
ce aspekty zarówno teoretyczne (np. [Griffin, Oomen 2011; Barndorff-Nielsen i in. 
2011]), jak i empiryczne (np. [Brzeszczyński i in. 2011]).

Analizując konsekwencje występowania tarcia w procesach transakcyjnych, Co-
hen i in. [1980] omawiają sześć podstawowych empirycznych anomalii szeregów 
stóp zwrotu spółek oraz indeksów giełdowych. Są to: (1) autokorelacja szeregów 
dziennych stóp zwrotu pojedynczych spółek, głównie ujemna w przypadku spółek 
małych oraz dodatnia dla większości dużych spółek; (2) dodatnia korelacja wzajem-
na stóp zwrotu spółek oraz indeksów giełdowych, zależna od długości przedziału 
czasowego; (3) dodatnia autokorelacja szeregów dziennych stóp zwrotu indeksów 
giełdowych, zawierających więcej małych spółek (tzw. efekt Fishera [Fisher 1966]); 
(4) słaba dodatnia autokorelacja reszt modelu rynku zbudowanego na podstawie da-
nych dziennych; (5) wrażliwość estymatorów współczynników beta na zmiany dłu-
gości przedziału pomiaru stopy zwrotu (tzw. efekt przedziałowy); (6) wzrost warto-
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ści współczynnika determinacji modelu rynku w przypadku wydłużenia przedziału 
czasowego, największy w przypadku małych spółek. Jako podstawowe przyczyny 
występowania tarcia wymieniają niesynchroniczne transakcje na rynku giełdowym 
oraz rozpiętość między oferowaną ceną sprzedaży i kupna. Campbell i in. [1997] 
wyczerpująco przedstawiają konsekwencje występowania tarcia w procesach trans-
akcyjnych, kładąc szczególny nacisk na problem niesynchronicznego handlu3 oraz 
na problem rozpiętości między oferowaną ceną sprzedaży i kupna4. Stoll [2000], 
powołując się na klasyczną pracę Demsetza [1968], definiuje tarcie na podstawie 
pojęcia rozpiętości między oferowaną ceną sprzedaży i kupna (bid‑ask spread) jako 
ustępstwo w cenie papieru wartościowego na rzecz natychmiastowości transakcji. 
Natychmiastowa sprzedaż odbywa się zwykle po cenie „bid” (czyli najwyższej ce-
nie akceptowanej przez kupującego), natomiast natychmiastowy zakup – po cenie 
„ask” (czyli najniższej cenie akceptowanej przez sprzedającego). Rozpiętość cen, 
czyli „bid – ask spread”, jest to kwota, o jaką cena „ask” przewyższa cenę „bid”. 
Tarcie w podejściu Demsetza i Stolla traktowane jest jako dodatkowy koszt transak-
cji. Również Tsay wiele uwagi poświęca problemom analizy i modelowania danych 
o wysokiej, co najmniej dziennej częstotliwości [Tsay 2010, s. 231-285]. Na podsta-
wie modelu niesynchronicznych transakcji analizowanego w pracy [Campbell i in. 
1997] wyjaśnia anomalie w szeregach dziennych stóp zwrotu akcji oraz indeksów 
giełdowych. Powołując się z kolei na model Rolla [1984], analizuje i uzasadnia roz-
piętość cen „bid – ask” jako przyczynę występowania ujemnej autokorelacji pierw-
szego rzędu w szeregach stóp zwrotu papierów wartościowych.

3. Wyniki empiryczne na Giełdzie Papierów Wartościowych 
w Warszawie

Jak zostało wspomniane, dotychczasowe badania na GPW w Warszawie potwier-
dziły obecność efektu Fishera w szeregach dziennych logarytmicznych stóp zwrotu 
indeksów giełdowych WIG, mWIG40 i sWIG80 [Olbryś 2011b] oraz efektu dodat-
niej międzyokresowej korelacji wzajemnej par spółek z indeksu mWIG40 [Olbryś 
2011a]. Brzeszczyński i in. [2011] stwierdzili na polskim rynku giełdowym anomalię 
dotyczącą estymacji parametru beta, nazywaną „efektem przedziałowym” (interval 
effect). Obecnie celem badań empirycznych jest diagnoza na GPW w Warszawie ko-
lejnej ważnej anomalii – autokorelacji pierwszego rzędu w szeregach dziennych stóp 
zwrotu spółek giełdowych. Jest to jedna z najczęściej wymienianych w literaturze 
anomalii, którą można uzasadnić (również teoretycznie) zarówno występowaniem 
problemu niesynchronicznych transakcji, jak i rozpiętością cen „bid – ask” [Tsay 
2010]5. 

3 Na podstawie modelu Lo i MacKinlaya [1990].
4 Na podstawie modelu Rolla [1984].
5 Inne źródła to np. [Cohen i in. 1980; Hawawini 1980; Roll 1984; Lo, MacKinlay 1990; Campbell 

i in. 1997].
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Analizy empiryczne obejmują dwie grupy spółek w ciągu czterech lat, od stycz-
nia 2007 do grudnia 2010 r. (po 1005 danych dziennych dla każdej akcji). Wybór 
okresu badania był zdeterminowany liczebnością próby statystycznej oraz liczbą 
spółek, które można było poddać analizie (tab. 1). W pierwszej grupie znalazło 
się 15 dużych spółek wchodzących w badanym okresie w skład indeksu WIG20 
[Majewska, Jankowski 2011]. Druga grupa zawierała 10 średnich spółek z indek-
su mWIG40. Niestety, z powodu dużej rotacji, żadna z mniejszych spółek wcho-
dzących w skład sWIG80 nie utrzymała swojej pozycji w tym indeksie w całym 
analizowanym okresie, zatem spółki małe nie były objęte badaniem, chociaż jest to 
szczególnie interesująca i często analizowana w literaturze grupa spółek6. Planując 
przyszłe badania, należałoby rozważyć inny algorytm wyboru spółek niż przez przy-
należność do danego indeksu giełdowego7. 

Tabela 1. Liczba spółek wchodzących nieprzerwanie w skład danego indeksu w wybranym okresie

Okres Liczebność próby WIG20 mWIG40 sWIG80
styczeń 2006-grudzień 2010 1256 14 8 0
styczeń 2007-grudzień 2010 1005 15 10 0
styczeń 2008 -grudzień 2010   756 15 17 0

Źródło: opracowanie własne.

W celu zdiagnozowania badanej anomalii w szeregach dziennych logarytmicz-
nych stóp zwrotu spółek w różnych podokresach utworzono kolejne próby statystycz-
ne z wykorzystaniem przesuwanego o 20 miejsc okna o długości 905 obserwacji8. 
Otrzymano w ten sposób sześć prób P1-P6 i wykorzystano wszystkie dostępne dane 
statystyczne. W pierwszej kolejności zbadano stacjonarność procesów dziennych 
logarytmicznych stóp zwrotu wybranych akcji we wszystkich próbach9. Następnie 
oszacowano funkcje autokorelacji (ACF) i autokorelacji cząstkowej (PACF) pierw-
szego rzędu oraz dokonano testowania istotności współczynników autokorelacji za 
pomocą testu Quenouille’a [Kufel 2009]. Jeżeli wartość bezwzględna oszacowane-
go współczynnika autokorelacji nie przekracza wartości krytycznej testu (równej 
w tym przypadku

 
065,0

905
96,1

=  ), to nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, 

co z kolei oznacza brak istotnego związku między procesami o odstępie równym 
jeden. Wartości empiryczne statystyki τ  oraz wartości funkcji PACF przedstawiają 
tab. 2a-2b. 

6 Głównie z powodu częstych zakłóceń procesu transakcyjnego w przypadku małych spółek (tzw. 
small firm effects); np. [Roll 1981; Hawawini 1980; Dimson, Marsh 1983; Brzeszczyński i in. 2011].

7 Na przykład według wartości rynkowej MV, z podziałem na spółki małe, średnie i duże.
8 Jest to niewielka modyfikacja propozycji tworzenia prób z monografii [Doman, Doman 2004].
9 Z wykorzystaniem rozszerzonego testu Dickeya-Fullera (ADF), dla modeli z wyrazem wolnym 

i trendem liniowym.
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Wartości empiryczne statystyki τ przedstawione w tab. 2a-2b kształtują się 
znacznie poniżej wartości krytycznej testu ADF, która w tym przypadku wynosi 
–3,41. Pozwala to stwierdzić stacjonarność wszystkich analizowanych procesów.

Wyniki testowania autokorelacji pierwszego rzędu w szeregach dziennych lo-
garytmicznych stóp zwrotu wybranych spółek giełdowych nie są tak jednoznaczne. 
W grupie indeksowej WIG20, w której, zgodnie z literaturą, badana anomalia w za-
sadzie nie powinna wystąpić, wykazało ją w sposób bardzo wyraźny aż osiem spółek 
(AGO, BIO, BZW, KGH, LTS, PKN, PXM, TVN), czyli ponad połowa grupy (tab. 
2a). Z kolei w grupie indeksowej mWIG40 tylko w przypadku sześciu spółek (EAT, 
BDX, ECH, BHW, BSK, MIL) obserwujemy wyraźny efekt autokorelacji (tab. 2b), 
podczas gdy w tej grupie, zgodnie z literaturą, powinien on dotyczyć większości 
badanych spółek. Może to oznaczać, że na GPW w Warszawie różnicowanie spółek 
przez przynależność do danego indeksu nie odzwierciedla faktycznej „wielkości” 
firmy (size), co zresztą można zaobserwować w stosunkowo dużej rotacji spółek 
w indeksach (szczególnie w przejściach z indeksu do indeksu). Generalnie 14 spo-
śród analizowanych 25 szeregów stóp zwrotu akcji wykazało badaną anomalię. 
Można to, zgodnie z literaturą, uzasadnić zarówno występowaniem problemu nie-
synchronicznych transakcji na polskiej giełdzie, jak i rozpiętością cen „bid – ask”.

4. Podsumowanie

Tabela 3 przedstawia podsumowanie wyników badań (na podstawie tab. 2a-2b) 
w postaci procentowego udziału spółek ze stwierdzoną autokorelacją pierwszego 
rzędu w szeregach stóp zwrotu, w obu grupach indeksowych, w podokresach P1-P6.

Tabela 3. Spółki ze stwierdzoną autokorelacją pierwszego rzędu w szeregach dziennych logarytmicznych 
stóp zwrotu, w podokresach P1-P6 (w %)

P1 P2 P3 P4 P5 P6

Spółki z indeksu WIG20 53,3% 53,3% 53,3% 53,3% 60% 66,7%

Spółki z indeksu mWIG40 60% 60% 60% 60% 50% 50%

Źródło: opracowanie własne.

Zarówno w przypadku grupy dużych spółek wchodzących w skład indeksu 
WIG20, jak i w grupie średnich spółek z indeksu mWIG40 obserwujemy podob-
ny rozkład wyników. Mniej więcej połowa szeregów stóp zwrotu akcji w każdej 
z grup wykazuje badaną anomalię, co oznacza brak podstaw do jednoznacznego roz-
strzygnięcia, czy występuje ona na polskim rynku, czy też nie. Nie można również 
stwierdzić, że w przypadku mniejszych firm zjawisko to jest częstsze niż przypadku 
dużych firm. Problemem analityków rynków rozwijających się jest znaczna rotacja 
spółek wchodzących w skład indeksów. Utrudnia to identyfikację „wielkości” fir-
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my oraz wymusza wybór krótszego okresu badania, obejmującego najnowsze dane. 
W tej sytuacji każdy wybór, zarówno próby statystycznej, jak i akcji objętych bada-
niem, można uznać za dyskusyjny. 
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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.
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