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ЗАСТОСУВАННЯ ФУНКЦІЇ ВИТРАТ РИНКОВОГО ВПЛИВУ ДЛЯ ОЦІНКИ ЯКОСТІ  
БРОКЕРСЬКИХ ПОСЛУГ НА РИНКУ АКЦІЙ 

 
Досліджено частковий випадок більш широкої проблеми зменшення транзакційних витрат, що виникають у процесі 

здійснення обміну на торгівельних майданчиках, а саме оптимізація витрат ринкового впливу на основі моделі  
Р. Алмгрема. Запропонована методика оцінки з акцентом на несподіваній частині транзакційних витрат ринкового 
впливу, які мають меншу дисперсію, дає змогу швидше визначити брокерів, чиї послуги якісніші з погляду витрат. 

Представлений мікроструктурний підхід до дослідження й аналізу транзакційних витрат, що виникають під час 
виконання замовлень на фондових торгівельних майданчиках. Наведено розширену класифікацію транзакційних ви-
трат на ринку акцій. Визначене коло проблем, що виникають у процесі дослідження витрат ринкового впливу як окре-
мого виду транзакційних витрат на ринку акцій. Запропоновано використання моделі витрат ринкового впливу  
Алмгрема для нормалізації значень витрат, що дає змогу оперувати на несподіваних витратах, які мають меншу дис-
персію, і як наслідок – ухвалити рішення щодо вибору брокера на основі меншої кількості відправлених замовлень. Тож 
тестування якості брокерських послуг триває коротший проміжок часу – і інвестор менше користується послугами 
потенційно гіршого брокера, що безпосередньо впливає на фінансовий результат компанії, оскільки вона дає можли-
вість швидше визначити виконавців, чиї послуги призводять до більших витрат ринкового впливу. 
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Вступ. Сучасні розвинені фінансові ринки характе-

ризуються високим рівнем ліквідності, унаслідок чого 
витрати, що пов'язані з процесом обміну фінансового 
активу в межах однієї транзакції, є незначними віднос-
но його вартості. Проте зворотною стороною легкості, з 
якою інвестор може здійснювати операції на цих рин-
ках, є суттєве зростання частоти укладання угод – ок-
ремі категорії фінансових агентів оперують на часових 
інтервалах, що вимірюються мілі- й мікросекундами, та 
обсягів інвестиційних ресурсів, якими оперують учас-
ники ринку. Обидва ці фактори – збільшення кількості й 
обсягів транзакцій – призводять до того, що відносно 
незначні витрати в межах окремої угоди зростають у 
рази та починають становити суттєву частину сукуп-
ного фінансового результату.  

Однією з нагальних проблем, які постають перед ін-
вестором на ринках посередницького типу, є вибір аген-
та, який найкраще б представляв інтереси клієнта. Отже, 
оцінка інвестором якості послуг брокера насамперед за-
лежить від здатності останнього виконати замовлення 
клієнта з найменшими транзакційними витратами. 

Огляд літератури. Проблематика транзакційних ви-
трат не є новою для економічної і фінансової науки та 
піднімалась у контексті споживання суспільного блага [1-
3]; невизначеності контрактного права як засобу прове-
дення угод [4-6]; інформаційної нерівності між учасни-
ками транзакції [7-9]; впливу на вартість активу [10-12]; 
взаємозв'язку з ліквідністю фінансового ринку [13-17]. 
Спільним для зазначених досліджень є розгляд транзак-
ційних витрат у контексті макропараметрів ринків – інфор-
маційної ефективності, ліквідності тощо. 

Водночас у сучасній фінансовій теорії широко пред-
ставлений також інший погляд на дослідження транзак-
ційних витрат – так званий "мікроструктурний підхід" 
[18-21]. Національне бюро економічних досліджень 
США визначає такий підхід, як "теоретичні, емпіричні й 
експериментальні дослідження економіки фінансових 
ринків, включно з роллю інформації у процесі ціноутво-
рення; визначення, вимір і контроль ліквідності та транзак-
ційних витрат; наслідки для ефективності, добробуту й 

управління альтернативними механізмами та ринко-
вими структурами" [22]. 

Ключові відмінності, які відрізняють цю сферу дослі-
джень фінансової науки, полягають у фокусі на окремій 
фінансовій транзакції: причинах торгівлі, джерелах вар-
тості, мотивах ринкових агентів, впливі нерівності інфор-
мації, якою володіють агенти, і того, який обсяг активів 
та з якою швидкістю прагне отримати агент тощо. Тобто 
розгляд транзакційних витрат на рівні мікроструктури ринку 
зосереджується не лише на наслідках існування для  
ринків, а на джерелах формування і природі транзакцій-
них витрат, дає змогу дослідити їх у взаємозв'язку з мо-
тивами контрагентів та правилами торгівлі [15; 16; 23-
29]. Тому саме в межах теорій мікроструктури ринку за-
пропоновано найбільш деталізовані класифікаційні під-
ходи до структурування транзакційних витрат. Одним із 
них є підхід Б. Колінcа та Ф.Фабоззі, що запропонували 
розподілити всі транзакційні витрати на дві категорії:  
фіксовані витрати – витрати, які легко виміряти і які ві-
домі заздалегідь; та змінні витрати – витрати, які не є на-
перед визначеними та виникають уже в процесі взаємо-
дії інвестора з ринком [30] (рис. 1). 

Для різних категорій учасників значення різних кате-
горій транзакційних витрат може оцінюватись по-різ-
ному: для індивідуальних дрібних інвесторів більшу 
вагу мають фіксовані витрати, для великих інституцій-
них та індивідуальних інвесторів – змінні витрати через 
невизначеність, які вони приносять у прогнозування  
кінцевого результату інвестиційного процесу. Саме 
тому більшість дослідників фокусуються на вивченні 
ефектів змінних транзакційних витрат, до яких нале-
жать і витрати ринкового впливу. 

Б. Коллінс та Ф. Фабоззі стверджували, що транзак-
ційні витрати ринкового впливу виникають через  існу-
вання інформаційної нерівності між учасниками угоди, 
коли одна зі сторін угоди має більш реалістичну й точну 
оцінку вартості компанії. Це є платою, яку стягує маркет-
мейкер за додатковий ризик того, що у своїй транзакції він 
може натрапити на більш поінформованого інвестора. 
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Рис. 1. Складові транзакційних витрат на ринку акцій за Б. Колінcом та Ф. Фабоззі  
 

Джерело: [30].   
 

Постановка проблеми. Більшість інституційних і 
професійних учасників ринку не можуть здійснювати свої 
транзакції одним замовленням – таке збільшення обсягу 
попиту на ліквідність призведе до шоку в ціні на фінан-
совий актив. Поширеною є практика, коли великі ордери 
розбиваються на менші й виконуються послідовно. За-
мовлення, що виконуються в подібний спосіб, називають 
"метаордерами". Це приводить до акумулювання витрат 
ринкового впливу. Низка досліджень вказує, що для ін-
ституційних інвесторів ця категорія зазвичай становить 
найбільшу частину транзакційних витрат [30-32]. З ін-
шого боку, це один із найважчих їхніх компонентів у ви-
мірюванні та прогнозуванні.  

Класичною роботою, що присвячена витратам ринко-
вого впливу, вважають працю Р. Алмгрема та Н. Кріса 
[33]. Вони першими продемонстрували визначальну роль 
ринкового впливу у здійсненні портфельних транзакцій і 
запропонували модель, яка надавала практичні рекомен-
дації щодо того, якою має бути динаміка виконання  
метаордеру для зменшення загальних витрат ринкового 
впливу. Проте надана характеристика витрат ринкового 
впливу була лише спрощеною теоретичною конструк-
цією, функціональна форма якої не відповідала практич-
ній дійсності. Так, моделі ринкового впливу першого по-
коління слідували загальному підходу Р. Алмгрема та 
Н. Кріса, однак прагнули підібрати формулу, яка б краще 
відповідала емпіричним даним щодо розміру й динаміці 
ринкового впливу залежно від торгівельної активності ін-
вестора [34-36]. Моделі наступного покоління визнають, 
що вплив торгівлі інвестором не обмежується лише його 
впливом на структуру ордерів на біржі, ринкові агенти та-
кож аналізують обсяг здійснених транзакцій та коригують 
свої очікування [37; 38]. Проте такі моделі зазвичай на-
багато важче побудувати й використовувати, оскільки 
вони потребують припущення щодо того, як саме ринкові 
агенти змінюють свою поведінку на основі ринкової інфор-
мації. Тому, незважаючи на суттєвий прогрес у дослі-
дженні витрат ринкового впливу, на сьогодні немає реа-
лістичної, консистентної моделі, яку можна було б засто-
сувати на практиці [39]. 

Однією з проблем, які стримують академічні дослі-
дження у цій сфері, є складність в отриманні емпіричних 
даних. Дані щодо торгівлі метаордерів є конфіденційними, 
а прогрес у цій сфері, здійснений приватними компаніями, 
залишається в їхній інтелектуальній власності й зберіга-
ється в таємниці через суттєві конкурентні переваги. 

Зі свого боку академічні дослідники здійснюють 
спроби апроксимування торгівлі великих інституційних 
інвесторів за допомогою публічно доступних даних 

щодо торгів на великих біржах [37-41]. Така методика 
збільшує обсяг даних, якими вчений може оперувати, 
але водночас відкриває питання щодо того, наскільки 
такий підхід є репрезентативним відносно реальної  
торгівлі великих інвесторів. Крім того, у більшості ака-
демічних робіт увага приділялася саме структурі та ди-
наміці ринкового впливу, тоді як тема статистичного  
розрахунку параметрів не піднімалася. 

Проте важливість точної моделі ринкового впливу на 
всі аспекти інвестування важко переоцінити. По-перше, 
транзакційні витрати впливатимуть на формування оп-
тимального портфеля – традиційний підхід до інвесту-
вання, який використовують пенсійні, пайові та хедж- 
фонди. По-друге, динаміка ринкового впливу визнача-
тиме найкращу стратегію виконання метаордеру бро-
кером або трейдером, за якої зрушення в ціні на фінан-
совий актив будуть мінімальними. Нарешті, для інвес-
тора який використовував посередника у виконанні за-
мовлення, нормалізація емпіричних спостережень ви-
трат відповідно до очікувань, запропонованих відповід-
ною моделлю, дасть можливість швидше визначити, 
який із брокерів надає послуги найвищої якості. 

Оцінка однієї з найбільших складових транзакційних 
витрат – витрат ринкового впливу – ускладнюється ще й 
тим, що велику роль для кожного ордера відіграють ви-
падкові фактори: характер ринкової кон'юнктури на той 
момент, чи інвестору пощастило знайти контрагента, 
який згодний купити в нього акції блоком (оптом), чи за-
мовлення інвестора конкурує з попитом на обмежену  
ліквідність інших потенційних покупців акції, які випад-
ково вирішили придбати акції саме тоді, коли й інвестор, 
тощо. Для зменшення ролі випадковості в цій оцінці не-
обхідно диверсифікувати вплив зовнішніх факторів унас-
лідок збільшення спостережень, що повертає нас до заз-
наченої вище проблеми. 

Крім того, абсолютне значення витрат є малоінфор-
мативним. Для визначення кращого брокера недостат-
ньо виміряти лише транзакційні витрати його послуг – 
необхідно виміряти їх і для всіх його конкурентів. Оскі-
льки величина витрат може бути розрахована лише на 
основі власного досвіду й власних замовлень, інвес-
тору іноді потрібно співпрацювати і з менш якісними 
брокерами – лише для того, щоб зібрати необхідну ви-
бірку та встановити базис для порівняння й оцінки 
більш гідних кандидатів. 

Методологія дослідження. На практиці інститу-
ційні інвестори підходять до цієї проблеми подібно до 
того, як здійснюється тестування нових продуктів у ви-
робничих компаніях – за допомогою А/Б-тестів. 

Фіксовані витрати 

Змінні витрати 

Брокерська комісія 

Податки 

Комісія біржі 

Інші комісії 

Витрати втрачених можливостей   

Витрати виконання транзакції 
Витрати ринкового впливу 

Витрати, спричинені інформаційним 
рухом ціни  
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Наприклад, із брокером укладається домовленість про 
здійснення співпраці в "пілотному" режимі. Як наслідок, 
певна невелика частина транзакцій, які прагне здійс-
нити інвестор, здійснюється через вищевказаного посе-
редника. Після того як інвестор мав змогу зібрати й оці-
нити фінансовий ефект наданих послуг та порівняти 
його з поточними домовленостями на основі меншої ви-
бірки, він може ухвалити рішення щодо доцільності 
здійснення торгівлі через нового посередника.  

Оскільки процес зміни брокера є відносно простим 
у контексті діяльності інвестиційних компаній, учасники 
фінансового ринку завжди перебувають у пошуку вико-
навців замовлень, які надають кращі послуги за мен-
шою ціною. Через це процес оцінки й порівняння поточ-
ного брокера з його конкурентами є постійним для ін-
ституційних інвесторів.  

Відповідно, певні компанії дещо вдосконалили про-
цес здійснення А/Б-тестування брокерів. Останніми ро-
ками значного поширення набули так звані "колеса алго-
ритмів". Їхня ідея полягає в тому, що інвестор постійно 
користується послугами певного набору фінансових по-
середників. Коли в нього виникає потреба придбати або 
продати певний обсяг акцій – замовлення призначається 
одному з брокерів, вибраному випадково.  

Транзакційні витрати кожного з учасників "колеса" 
вимірюється постійно. Коли зібраних даних достатньо 
для визначення претендентів, які надають послуги гір-
шої якості від своїх конкурентів, – їх замінюють новими 
учасниками. 

Отже, послуги кожного нового претендента порівню-
ються з кращими брокерами – тими, які залишилися в 
"колесі" на основі попередніх оцінок. Перевагою "колеса 
алгоритмів" є те, що процес тестування відбувається 
майже автоматично й не потребує створення нового  
А/Б-тесту – у певному сенсі вся торгівля компанії являє 
собою один великий тест. 

Деякі інвестори ще більше модернізують цей процес – 
і не лише змінюють учасників "коліс", а на основі поточ-
ної інформації ще й надають більше чи менше замов-
лень брокерам із кращим або гіршим результатом відпо-
відно. У  такому формулюванні завдання зводиться до 
відомої проблеми в математиці щодо розподілу обмеже-
них ресурсів серед гральних машин з обмеженою інфор-
мацією щодо ймовірності виграшу [40]. 

Проте все ж таки здебільшого інституційні інвестори 
використовують простіші правила для ухвалення рі-
шення щодо того, чи брокер має залишатися в "колесі". 
Вони мають ураховувати також явні витрати викорис-
тання того чи іншого фінансового посередника – і вра-
ховувати також усе коло послуг, які він пропонує, вар-
тість фінансування, стратегічні цілі інвестиційної кар-
тини та компанії. 

Водночас навіть нехтуючи подібними факторами, і 
намагаючись ухвалити рішення щодо доцільності спів-
праці з одним брокером – тобто відповісти лише на за-
питання, чи він надає кращі чи гірші послуги, ніж його 
конкуренти – немає простої відповіді. Ключовою пробле-
мою є визначення обсягу даних, які необхідні для розді-
лення випадковості та поганої якості в послугах брокера. 
Оскільки, як уже раніше зазначалося, збільшення емпі-
ричних спостережень безпосередньо впливає на фінан-
совий результат інвестора – він зацікавлений у точному 
визначенні цього обсягу. 

Отже, важливим є встановлення ефективного крите-
рію відбору брокерів на основі емпіричних даних. Уве-
демо деякі припущення. Так, нехай інвестиційна компанія 
розглядає двох брокерів і прагне вибрати того, який 

надаватиме свої послуги найкраще. Їй відомо про те, що 
певний елемент на обмеженій вибірці метаордерів стано-
витиме елемент везіння. Отже, вона запускає А/Б-тест 
для того, щоб визначити напевне, хто з двох кандидатів є 
кращим. Тож коли в неї виникає потреба придбати або 
продати акції, у 50% випадків це замовлення отримує бро-
кер А; у решті випадків це замовлення виконує брокер Б.  

Основні результати. Нехай у результаті проведе-
ного експерименту – порівнянні результату діяльності 
двох посередників – компанія отримує вибірку транзак-
ційних витрат, що виникли внаслідок торгів на ринку ак-
цій. Нехай для брокера А ця вибірка становить множину 𝑎 = {𝑎ଵ, 𝑎ଶ, … ,𝑎ேಲ}. Також для брокера Б виконані ним за-
мовлення призведуть до витрат 𝑏 = {𝑏ଵ, 𝑏ଶ, … ,𝑏ேಳ}. Якщо 
тест проходив упродовж доволі довгого періоду часу і в 
ньому були відсутні статистичні упередження, то розміри 
двох вибірок мають бути приблизно однаковими: 𝑁஺ ≈ 𝑁஻. 

Крім того, якщо обсяги вибірок 𝑎 та 𝑏 є досить вели-
кими, то вони дають змогу побудувати емпіричні функції 
розподілів витрат для обох брокерів. Позначимо 𝑝௔(𝑥) 
щільність цього розподілу для брокера А та 𝑝௕(𝑥) – для 
брокера Б відповідно. У такому формулюванні проблема 
зводиться до задачі, традиційної для фінансової науки: 
вибору найкращого активу за заданого розподілу його 
дохідності. Єдиною відмінністю буде лише те, що в 
цьому прикладі інвестор прагне не максимізувати дохід-
ність (для заданого рівня ризику), а мінімізувати витрати 
(те саме, що максимізувати дохід, за умови, що випад-
кова величина приймає лише від'ємні значення). 

Для цього використовують будь-який із методів, запро-
понованих фінансовою наукою. Наприклад, інвестор 
може оцінити свою функцію корисності за Нейманом- 
Моргенштерном [41] 𝑈(𝑥) і обрати брокера, для якого ре-
зультуюча корисність буде більшою. Інакше кажучи, якщо: න 𝑈(𝑥)𝑝௔(𝑥)𝑑𝑥ାஶ

ିஶ > න 𝑈(𝑥)𝑝௕(𝑥)𝑑𝑥ାஶ
ିஶ , (1) 

то можна буде стверджувати, що послуги брокера А при-
носять більше корисності для інвестиційної компанії. Від-
повідно, якщо знак нерівності буде протилежним – те 
саме можна буде стверджувати для брокера Б. 

За умови обмеженої кількості ресурсів та кількості 
метаордерів, які можуть бути використані для прове-
дення тестування (бюджету метаордерів), цей критерій 
оцінки є дуже доречним. Проте, коли компанія створює 
багато замовлень у процесі цієї діяльності, він матиме 
низку недоліків.  

Насамперед цей метод повністю ігнорує статистичну 
похибку – так, емпіричні розподіли 𝑝௔(𝑥) та 𝑝௕(𝑥) вважа-
ють завжди істинними – що буде неправильним на вибір-
ках обмеженого обсягу. Якщо кількість замовлень, які 
компанія може виділити на оцінку брокерів, є фіксова-
ною, то неможливо збільшити кількість спостережень та 
отримати кращу оцінку цих розподілів – у такому разі цю 
похибку доводиться ігнорувати. 

По-друге, цей метод не дає відповіді на питання, чи 
інвестор має достатній обсяг даних для розділення ве-
зіння та майстерності брокера. Основне припущення 
полягає в тому, що розподіл результатів не зміниться в 
майбутньому – тож якщо брокеру щастило впродовж 
тестування – то йому щаститиме в майбутньому. Оче-
видно, що це доволі нереалістичне припущення, адже 
є елемент везіння в тестуванні на обмежених вибірках, 
проте цей фактор не є відтворюваною або послідовною 
характеристикою.  
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Наприклад, якщо компанія у процесі своєї діяльності 
відправляє брокеру велику кількість ордерів, то для неї 
значно меншу роль відіграє ризик (волатильність) отри-
маних витрат. Так, дійсно, на досить великих вибірках 
середній отриманий результат прямує до математич-
ного очікування розподілу (середнього значення вибірки) 
відповідно до центральної граничної теореми. Це озна-
чає, що функція корисності для інвестора залежатиме 
лише від значення отриманого результату 𝑈(𝑥) ≈ 𝑥.  
І тоді корисність для інвестора буде повністю еквівален-
тна математичному сподіванню: න 𝑈(𝑥)𝑝(𝑥)𝑑𝑥ାஶ

ିஶ ≈ න 𝑥 ⋅ 𝑝(𝑥)𝑑𝑥ାஶ
ିஶ = 𝐸ሾ𝑥ሿ. (2) 

Тому компанія, яка може виділити безліч ордерів для 
тестування, яка прагне отримати достовірний результат 
і водночас мінімізувати користування послугами гіршої 
якості, зважатиме лише на те, якими є математичні спо-
дівання витрат відповідних брокерів.  

Крім того, оскільки в компанії є певна гнучкість у роз-
поділенні ресурсів, для неї набуватиме більшого зна-
чення статистична похибка розрахунку математичного 
очікування генеральної сукупності.  

Отже, за умови великої кількості ордерів, завданням 
інвестора стає визначити, в якого брокера очікувані се-
редні витрати будуть вищими загалом, зважаючи на те, 
що наявна інформація обмежена вибраними спостере-
женнями. Подібні проблеми часто виникають у багатьох 
сферах діяльності. Тому статистика має доволі розвину-
тий апарат для пошуку відповіді на це питання.  

Так, інвестор може створити, сформулювати й пере-
вірити статистичну гіпотезу. Нехай 𝜇௔ та 𝜇௕ – це середні 
витрати вибірок 𝑎 та 𝑏 відповідно. Тоді, якщо можна до-
вести, що 𝜇௔ < 𝜇௕ з певною високою ймовірністю – мож-
на стверджувати, що витрати брокера А менші за ви-
трати його конкурента. Для цього формулюють базову 𝐻଴  та альтернативну 𝐻௔ гіпотези: 𝐻଴:𝜇௔ ≥ 𝜇௕,𝐻௔: 𝜇௔ <  𝜇௕. (3) 

Якщо даних вибірки достатньо для того, щоб відхи-
лити 𝐻଴ з певним рівнем статистичної значущості (низь-
кою ймовірністю відхилення гіпотези, яка насправді є 

правильною), це вказує, що 𝜇௔ < 𝜇௕ і, як наслідок – ма-
лоймовірно, що менші середні витрати брокера А є ре-
зультатом везіння.  

Для перевірки 𝐻଴ гіпотези застосовують такий статис-
тичний критерій. Насамперед твердження (4) можна пе-
реформулювати ось як: 𝐻଴:𝜇௔ − 𝜇௕ ≥ 0,𝐻௔:𝜇௔ − 𝜇௕ < 0. (4) 

У цьому разі достатньо знати ймовірність, що вели-
чина 𝜇௔ − 𝜇௕ є більшою від нуля з огляду на її очікуваний 
розподіл. Для цього необхідно знайти оцінки значень 𝜇௔, 𝜇௕ та їхніх стандартних відхилень. 

Так, якщо набір 𝑎 (обсягом 𝑁஺) становить множину 
емпіричних витрат першого брокера, то вибіркове серед-
нє цієї множини становить:  𝜇̂௔ = 𝑎ത = 1𝑁௔෍ 𝑎௜ேೌ௜ୀଵ . (5) 

Ця величина також є оцінкою математичного очіку-
вання витрат для брокера А загалом. Як відомо, різниця 
між отриманою оцінкою 𝜇̂௔ та справжнім значенням се-
редніх витрат для всіх ордерів, що були або будуть коли-
небудь виконані цим брокером (якщо припустити стаціо-
нарність розподілу витрат), буде слідувати t-розподілу 
Стьюдента. А за умови великої кількості спостережень – 
нормальному розподілу з такими характеристиками: 𝜇௔ − 𝜇̂௔ ∼ 𝑁(0,𝜎ො௔ଶ), (6) 
де 𝜎௔ – стандартна похибка математичного очікування. Її 
значення залежить від загальної дисперсії витрат бро-
кера 𝑠௔ଶ: 𝜎ො௔ଶ = 𝑠௔ଶ𝑁஺ − 1. (7) 

Значення 𝑠௔ଶ є невідомим, а отже, його також необхід-
но оцінити за допомогою відповідної формули розрахун-
ку дисперсії вибірки: 𝑠௔ଶ = 𝑎ത = 1𝑁஺ − 1෍ (𝑎௜ − 𝑎ത)ଶேೌ௜ୀଵ . (8) 

 
Для брокера Б оцінка математичного сподівання 𝜇̂௕ та стандартна похибка 𝜎௕ଶ також розраховуються відповідно до 

формул (5), (7) та (8). Як наслідок, тепер можливо оцінити відповідні значення для різниці: (𝜇௔ − 𝜇௕) − (𝜇̂௔ − 𝜇̂௕) = (𝜇௔ − 𝜇̂௔) − (𝜇௕ − 𝜇̂௕) ∼ 𝑁(0,𝜎ො௔ଶ) −𝑁൫0,𝜎ො௕ଶ൯. (9) 
Або: (𝜇௔ − 𝜇௕) ∼ 𝑁(𝜇̂௔ ,𝜎௔ଶ) −𝑁൫𝜇̂௕ ,𝜎௕ଶ൯ = 𝑁൫𝜇̂௔ − 𝜇̂௕ ,𝜎ො௔ଶ + 𝜎ො௕ଶ൯. (10) 
Отже, імовірність того, що різниця середніх витрат брокерів А і Б більша за нуль, становить: 

𝑃(𝜇௔ − 𝜇௕ > 0) = 1 −Φ⎝⎛ 𝜇̂௔ − 𝜇̂௕ට𝜎ො௔ଶ + 𝜎ො௕ଶ⎠⎞, (11) 

де Φ – кумулятивна функція стандартного нормального розподілу.  
 
Отже, якщо вираз (11) є меншим за певне значення – 

рівень надійності (наприклад, 5 %), то можна відхилити 𝐻଴ на користь її альтернативи 𝐻௔ з високою ймовірністю. 
Описаний вище критерій майже повністю еквівалент-

ний стандартному критерію Стьюдента для перевірки гі-
потези про рівність середніх двох незалежних вибірок 
[42]. У цьому разі він був дещо спрощений: відомо, що ста-
тистика розподілена як t-розподіл Стьюдента, який за на-
явності багатьох спостережень матиме багато ступенів 

свободи і прямуватиме до стандартного нормального роз-
поділу. Оскільки саме цей критерій застосовують для цієї 
задачі лише за умови наявності значного обсягу спосте-
режень, був використаний нормальний розподіл.  

Розглянемо застосування цього критерію на прик-
ладі. Так, нехай інвестор зацікавлений у порівнянні ви-
трат торгівлі під час застосування двох брокерів. Напри-
клад, він застосовує А/Б-тестування для оцінювання на-
певне, який із них є кращим. Унаслідок цього він відправ-
ляє кожен до цих брокерів – по черзі. 
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Припустимо, що ринковий вплив слідує моделі  
Алмгрена: 𝑆௧ = 𝑆଴ + 𝛾𝑣ఈ𝑡 + 𝟙௧∈(଴,்] ⋅ 𝜂𝑣ఉ + 𝜎න 𝑑𝑊௦௧

଴  (12) 

з параметрами 𝛾 = 1, 𝜂 = 0,75,  𝛼 = 𝛽 = 1. Проте припус-
тимо, що інвестор на цей момент повністю ігнорує мо-
дель динаміки ринкового впливу й повністю концентру-
ється лише на емпіричних значеннях отриманих витрат.  

Нагадаємо, що в цій моделі середня премія, яку інве-
стор заплатить унаслідок ринкового впливу, становить: 𝐸ൣ𝑆௔௩௚ − 𝑆଴൧ = 𝐸ሾ𝐽] = 12 𝛾𝑣ఈ𝑇 + 𝜂𝑣ఉ . (13) 

Однак, оскільки на значення витрат кожного з метаор-
дерів також впливатиме ринковий шум, емпірично це зна-
чення буде розраховане за допомогою такої формули: 𝐽መ = ෍ (𝑆௧ − 𝑆଴)𝑞௧всі транзакції , (14) 

де 𝑞௧ – кількість акцій, обміняних під час виконання ме-
таордеру в час 𝑡. 

 
Також, за умови неперервної й постійної торгівлі з фіксованою швидкістю, цей вираз можна перетворити так: 

෍ (𝑆௧ − 𝑆଴)𝑞௧всі транзакції ≈ 1𝑇න 𝑆௧𝑑𝑡்
଴ ≈ 1𝑇෍ 𝑆୧୼௧𝑑𝑡்/୼௧௜ୀଵ . (15) 

Отже, у цьому прикладі інвестор має дані про витрати 
кожного брокера, що виміряні емпіричним шляхом – від-
повідно до формул (14) або (15). 

Проте сподіватися, що ордери, відправлені до обох 
брокерів, будуть повністю ідентичними, є дещо нереаліс-
тично: це означало б, що інвестор торгує лише стандар-
тизованими ордерами однієї акції, з однією і тією ж са-
мою швидкістю впродовж одного й того самого періоду. 
Крім того, ринкові умови та кон'юнктура також залиша-
ються незмінними.  

Щоб не встановлювати подібні обмеження припус-
тимо, що параметри волатильності акції, довжини ме-
таордеру та інтенсивності його виконання змінюються 
внаслідок зовнішніх процесів (інвестиційної моделі, но-
вої інформації щодо діяльності емітента акцій тощо), 
які для інвестора й виконавця є випадковими з позиції 

торгівлі метаордеру та ринкового впливу. Нехай у 
цьому прикладі: 

• волатильність акції 𝜎 є випадковою величиною, що 
є рівномірно розподіленою на проміжку від 0,05 до 0,2: 𝜎~𝑈(0,05; 0,2); 

• тривалість метаордеру 𝑇 становить від 0,5 до 
1,5 одиниць часу: 𝑇~𝑈(0,5; 1,5); 

• інтенсивність торгівлі є постійною для кожного за-
мовлення, проте неоднаковою для різних метаордерів: 
від 5 до 15 % від ринкового обсягу торгів 𝑣~𝑈(0,05; 0,15). 

Як наслідок, очікуваний вплив кожного ордеру буде 
перебувати на проміжку 𝐸ሾ𝐽] ∈ [0,05; 0,225], що можна 
розрахувати, підставивши найбільші/найменші значення 
наведених вище розподілів у формулу (13). Реально от-
римані значення можуть виходити за ці обмеження за 
рахунок ринкового шуму, вплив якого визначається во-
латильністю 𝜎. 

Приклад симуляції динаміки ціни 20-ти ордерів за об-
раних параметрів наведений на рис. 2 за умови нор-
малізації ціни так, що 𝑆଴ = 0.  

 
0,50

0,25

0,00

-0,25
0,0 0,5 1,0 1,5 

Динаміка ціни під час виконання метаордеру 
Динаміка ціни після завершення виконання метаордеру 
Завершення метаордеру 

Час, (t) 

Ц
ін
а,

 (S
) 

 
Рис. 2. Приклад симуляції динаміки ціни під час виконання двадцяти метаордерів  

 
Джерело: розраховано авторами. 
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Отже, інвестор послідовно відправляє метаордери 
інвесторам А і Б, які виконують ці замовлення і спричи-
няють зміну в цінах, динаміка яких подібна до зображе-
них на малюнку вище. Як результат, ці траєкторії дають 
змогу розрахувати середню премію (витрати), яку інвес-
тор сплачує понад початкову ціну 𝑆଴. 

Припустимо, що брокер Б є гіршим від брокера А і 
завжди виконує метаордер із ціною, що є гірша від си-
мульованої на фіксоване значення, наприклад на 0,01 
грошову одиницю. Отже, для кожного метаордеру, під 
час виконання якого ціна слідує процесу (12), середня 
ціна, яку отримають брокери А і Б для цього замов-
лення становитиме:  𝐽መ஺ = 1𝑇න 𝑆௧𝑑𝑡்

଴ ≈              1𝑇෍ 𝑆୧୼௧𝑑𝑡୼்௧௜ୀଵ ,             
𝐽መБ = 1𝑇න 𝑆௧𝑑𝑡்

଴ + 0,01 ≈ 1𝑇෍ 𝑆୧୼௧𝑑𝑡୼்௧௜ୀଵ + 0,01. (16) 

Інвестор не знає, що брокер Б є гіршим від брокера А 
заздалегідь. Проте він прагне зібрати достатньо спосте-

режень, щоб сказати напевне, який із брокерів є гіршим. 
Для цього він здійснює перевірку статистичної гіпотези:  𝐻଴:𝜇௔ ≥ 𝜇௕, (17) 
яку він прагне відхилити з 95 % рівнем надійності. Цей 
тест послідовно застосовують під час того, як інвестор 
відправляє метаордери. Динаміка ймовірності відхи-
лення гіпотези зображена на рис. 3. Гіпотеза може бути 
відхилена з 95 % рівнем надійності лише після того, як 
більше, ніж 1200 ордерів були здійснені брокерами А та 
Б (по 600 на кожного виконавця). 

Звісно, рис. 3 демонструє розрахунок критерію лише 
до окремого випадку: очевидно, що залежно від інших 
випадкових факторів кількість ордерів, необхідна для від-
хилення гіпотези, може суттєво різнитися. Так, брокер Б 
може досить довго приховувати нижчу якість своїх пос-
луг, якщо половина ордерів, які були відправлені йому 
на виконання інвестором, є відносно легшою за ті, які 
отримав брокер А – унаслідок несприятливого збігу об-
ставин. Тому під час розгляду тестування гіпотез недо-
статньо розглядати лише результат однієї симуляції. 
Отже, рис. 3 є лише демонстрацією того, як один окре-
мий А/Б-тест сприйматиме інвестор. 
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Рис. 3. Динаміка ймовірності відхилення статистичної гіпотези того, що витрати брокера А вищі 
 
Джерело: розраховано авторами. 

 
Проте щоб дослідити ефективність критерію не на 

одиничному прикладі було здійснено симуляцію 1000 
А/Б-тестів: у кожному інвестор оцінює гіпотезу (4) за 
умови вищенаведених параметрів.  

Рис. 4 демонструє ймовірність того, що гіпотеза буде 
відхилена (а отже, послуги брокера Б буде визнано гір-
шими) після того, як буде відправлено 𝑀 ордерів. Тобто:  

• рис. 3 відображає впевненість, з якою інвестор 
може це стверджувати для однієї симуляції на основі фік-
сованої кількості ордерів у вибірці;  

• рис. 4 – з якою ймовірністю цієї кількості ордерів 
буде достатньо, щоб дійти цього висновку з 95 % рівнем 
упевненості (4). 

Тож приклад, зображений на рис. 3, є одним із тих, в 
яких удача на боці інвестора: йому знадобилося лише 
1200 ордерів, тоді як зазвичай для того, щоб гіпотеза 

була відхилена у 95 % випадків, необхідно близько 
3000 замовлень у вибірці.  

Варто зазначити, що випадок на рис. 4 зосереджений 
лише на силі критерію й на сьогодні залишає питання 
зміни похибки першого роду осторонь.  

Крім того, ці значення розраховані лише для конкрет-
ного випадку, де значення параметрів і модель витрат 
були надані. У несимульованому випадку кількість фак-
торів, які можуть впливати на результат та кількість 
шуму у вибірці, може суттєво відрізнятися. 

Слід зауважити, що невизначеність у витратах ринко-
вого впливу в обох вибірках виникає внаслідок двох ок-
ремих джерел. Передусім це невизначеність пов'язана з 
власне невизначеністю ринкової кон'юнктури та випад-
кового шуму в ціні акції. По-друге, це неоднорідність ме-
таордерів, якість виконання яких оцінюється.  
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Рис. 4. Відсоток симуляцій, у яких 𝑯𝟎 була відхилена після 𝑴 метаордерів 
 
Джерело: розраховано авторами.   
 
Оскільки метаордери відрізняються за швидкістю й 

тривалістю виконання, розкид значень ринкових витрат 
буде ширшим. Це збільшує співвідношення рівня шуму 
відносно інформації, наявного у вибірці, і призводить до 
того, що статистичне тестування гіпотези стає складні-
шим. Проте це проблема, яка зазвичай наявна й на прак-
тиці. До того ж  кількість факторів, які призводитимуть до 
неоднорідності вибірки, може бути більшою. Властивості 
акцій, що торгуються, період дня, у який здійснюється за-
мовлення, використання альтернативних майданчиків – 
це все те, що може вплинути на результуючі витрати. 

Проте модель транзакційних витрат ринкового 
впливу може допомогти в нормалізуванні значень отри-
маних витрат – принаймні відносно тих факторів, що 
явно в неї входять. 

Так, у рівнянні (11) параметри 𝜎ො௔ଶ та 𝜎ො௕ଶ є оцінкою ди-
сперсії вибірки витрат брокера А та брокера Б відпо-
відно. Тоді імовірність 𝑃(𝜇௔ − 𝜇௕ > 0) і протилежна їй 𝑃(𝜇௕ − 𝜇௔ > 0) мають обернену залежність зі стандарт-
ними відхиленнями вибірки. Ідея нормалізації полягає в 
тому, щоб використовуючи модель транзакційних витрат 
ринкового впливу, зменшити дисперсію величини, яка 
порівнюється. 

Відповідно, уведемо поняття "несподівані витрати" – 
це та частина, на яку емпіричні значення витрат відхи-
ляються від очікуваних. Інакше кажучи, якщо виконання 
метаордеру брокером А призвело до того, що інвестор 
втратив 𝑎௜ внаслідок ринкового впливу, тоді як модель 
прогнозувала значення 𝑎ො௜, то несподівані витрати ста-
новитимуть: 𝜀௜(௔) = 𝑎௜ − 𝑎ො௜ . (18) 

Отже, витрати ринкового впливу включають:  
• Очікувану частину, передбачену моделлю. Оскі-

льки для розробки та пошуку параметрів моделі викори-
стовують історичні дані, вона відображає звичайні вит-
рати інвестора за те, щоб виконати метаордер із зада-
ними параметрами на торгівлю акції з подібними харак-
теристиками.  

• Несподівані частини. Ця частина витрат викли-
кана факторами, які модель нездатна передбачити або 

врахувати: характер ринкової кон'юнктури в момент 
здійснення ордера, якість надання послуг брокером та 
просто ринковий шум. 

Насправді, оскільки послуги брокера не враховані в 
моделі транзакційних витрат, прибуток або збиток, до 
якого призвели дії виконавця метаордеру, повністю вхо-
дять до несподіваної частини витрат. 

Тож, порівнюючи брокерів А і Б, немає сенсу порів-
нювати частину витрат, яка викликана характеристиками 
метаордеру й акції. Отже, замість оцінки ймовірності, що 
середні витрати першого брокера перевищують витрати 
другого 𝑃(𝜇௔ − 𝜇௕ > 0), можна оцінити ймовірність, що 
несподівані витрати брокера А більші за несподівані вит-
рати брокера Б: 𝑃(𝜀௔ − 𝜀௕ > 0), (19) 
де 𝜀௔ і 𝜀௕  – очікувані середні несподівані витрати бро-
керів А і Б відповідно: 𝜀௔ = 𝐸 ቂ𝜀௜(௔)ቃ, 𝜀௕ = 𝐸 ቂ𝜀௜(௕)ቃ. 

Перевагою є те, що дисперсія несподіваних витрат 
може бути меншою за дисперсію загальних ринкових 
витрат. Дійсно, згідно з властивостями дисперсії: 𝑉𝑎𝑟[𝑎 − 𝑎ො] = 𝑉𝑎𝑟[𝑎] + 𝑉𝑎𝑟[𝑎ො] − 2𝐶𝑜𝑣(𝑎, 𝑎ො). (20) 

Отже, якщо 𝐶𝑜𝑣(𝑎, 𝑎ො) > ଵଶ 𝑉𝑎𝑟[𝑎ො], то: 𝑉𝑎𝑟[𝑎 − 𝑎ො] <𝑉𝑎𝑟[𝑎], тож стандартне відхилення цієї вибірки буде мен-
шим. А тоді, відповідно, імовірність (19) буде меншою й 
інвестору знадобиться менша вибірка ордерів, щоб 
відхилити гіпотезу 𝐻଴, якщо вона є неправильною. 

Чи можна очікувати, що 𝐶𝑜𝑣(𝑎, 𝑎ො) > ଵଶ 𝑉𝑎𝑟[𝑎ො]? Пред-
ставимо кореляцію як добуток кореляції та стандартних 
відхилень: 𝜌(𝑎, 𝑎ො) ⋅ ඥ𝑉𝑎𝑟[𝑎ො] ⋅ 𝑉𝑎𝑟[𝑎] > 12𝑉𝑎𝑟[𝑎ො]. (21) 

Або: 2 ⋅ 𝜌(𝑎, 𝑎ො) ⋅ ඥ𝑉𝑎𝑟[𝑎] > ඥ𝑉𝑎𝑟[𝑎ො]. (22) 
Так, нерівність буде справджуватися, якщо: а) коре-

ляція між витратами ринкового впливу й передбачен-
нями моделі є високою; б) прогнози моделі мають низьке 
стандартне відхилення.  
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Висновки. Висока кореляція між прогнозами і значен-
нями, що прогнозуються, є ознакою точної моделі. Отже, 
чим точнішою є модель транзакційних витрат ринкового 
впливу, тим імовірніше, що нерівність (22) виконується.  

Зі свого боку низьке стандартне відхилення моделі 
означає, що основна частина невизначеності у витрати 
привнесена не вибором інвестором акції для торгівлі й не 
параметрами метаордеру, а, власне, невизначеністю, 
спричиненою кон'юнктурними коливаннями на ринку. Чим 
більш подібними є замовлення інвестора за своїми харак-
теристиками (тривалістю, інтенсивністю виконання), тим 
меншим буде коливання очікуваних витрат 𝑉𝑎𝑟[𝑎ො]. 

Отже, чим точніші передбачення надає модель 
щодо витрат ринкового впливу, та чим більш стандар-
тизованими є метаордери, тим імовірніше, що (22) 
справджується. 

Розглянемо попередній приклад, у якому інвестор 
намагався відхилити гіпотезу про те, що брокер А є гір-
шим за брокера Б. Нагадаємо, що середня ймовірність, 
із якою інвестор міг це зробити з 95 % ймовірністю після 𝑀 ордерів, зображена на рис. 4. 

Припустимо, що інвестор знає коректну модель вит-
рат ринкового впливу (12) і має інформацію щодо 
справжніх значень параметрів (𝛾 = 1, 𝜂 = 0,75,  𝛼 = 𝛽 = 1). 
Тобто вважається, що інвестор вже використав свої по-
передні замовлення (здійснені поза А/Б-тестуванням) 
для розробки моделі транзакційних витрат; водночас 
вибірка використаних метаордерів була достатньо ве-
лика, щоб похибкою оцінювання можна було знехтувати.  

Отже, тепер інвестор перевіряє таку статистичну 
гіпотезу: 𝐻଴:𝐸[𝑎௜ − 𝑎ො௜] ≥ 𝐸ൣ𝑏௜ − 𝑏෠௜൧  ≡  𝐻଴: 𝜀௔ − 𝜀௕ ≥ 0.  (23) 

На рис. 5 зображено, як змінився відсоток симуляції, 
у якій гіпотеза була відхилена після 𝑀 за умови застосу-
вання критерію лише до несподіваної частини загальних 
витрат. З графіка видно, що в попередньому випадку 
гіпотеза відхилялася у 95 % випадках лише після більше 
як 3000 ордерів, а в процесі використання несподіваних 
витрат це значення зменшилося принаймні до 2500.  
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Рис. 5. Порівняння ймовірностей,  

що гіпотеза буде відхилена за умови використання загальних та лише несподіваних витрат      
 
Джерело: розраховано авторами. 
 
Отже, використання моделі транзакційних витрат дає 

змогу оперувати на несподіваних витратах, які мають 
меншу дисперсію. Унаслідок цього відхилення статистич-
ної гіпотези потребує менший обсяг вибірки. Отже, якщо 
інвестор обирає з-поміж двох виконавців та використо-
вує саме статистичний критерій для визначення бро-
кера, чиїми послугами користуватися, – нормалізація вит-
рат дає змогу прийняти рішення на основі меншої кіль-
кості відправлених замовлень.  

Дискусія. Як наслідок, тестування триває коротший 
проміжок часу – і інвестор менше користується послугами 
потенційно гіршого брокера. Звісно, якщо модель побудо-
вана неправильно, тобто має низьку прогностичну здат-
ність (низьку кореляцію з емпіричними витратами) або ви-
соку похибку вибірки в оцінених параметрах, то умова (22) 
не буде справджуватися, і використання такої моделі 
може призвести до гірших результатів.  

Отже, точність моделі транзакційних витрат і якість 
оцінки її параметрів безпосередньо впливає на фінан-

совий результат компанії, оскільки вона дає змогу швид-
ше визначити виконавців, чиї послуги призводять до бі-
льших витрат ринкового впливу. 
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MARKET IMPACT MODEL APPLICATION FOR ASSESSING BROKER SERVICE QUALITY  
IN EQUITY MARKETS 

The paper applies the microstructural approach to analyze transaction costs accrued in the process of executing orders on financial exchanges. 
The extended classification of transaction costs on equity markets is presented. The set of challenges which arise in the analysis of a particular 
component of transaction costs – market impact – is outlined. It is proposed to apply R. Almgren's market impact model to normalize observed costs. 
Normalized values exhibit a lower variance, and therefore, it requires a smaller sample of orders to choose the broker who provides the lowest 
transaction cost. As a result, the process of assessing broker service quality takes less time. Since, during the period of assessment, the investor 
has to use broker services to properly evaluate them, a faster process to weed out brokers who deliver higher transaction costs positively impacts 
investor's financial results. 

As part of the larger challenge of reducing transaction costs of trading in financial equity markets, the specific case of market impact cost 
optimization on the basis of R. Almgren's model was examined. The suggested methodology focuses on a specific component of market impact, 
which has lower variance, and could be used to weed out brokers with subpar levels of services faster. 

Keywords: market microstructure, transaction cost, broker services, market impact cost. 
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