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Celem gtéwnym projektu jest kompleksowe, komparatywne badanie problemu wspdlnosci w ptynnosci
(commonality in liquidity) na rynkach gietdowych Europy Srodkowo-Wschodniej. Analizy obejma
nastepujace kraje: Polska, Czechy, Wegry, Stowacja, Stowenia, Litwa, f.otwa, Estonia. Pierwsze badanie
empiryczne dotyczace wspolnosci w ptynnosci przeprowadzili Chordia, Roll i Subrahmanyam w pracy z
2000 r. Wyniki badan wykazaty wystgpowanie wspdlnego komponentu determinujacego poziom ptynnosci
spotek na gietdzie nowojorskiej NYSE. Zaproponowane przez autoré6w pracy modele ekonometryczne oraz
ich liczne modyfikacje sa obecnie stosowane w literaturze §wiatowej do testowania wspolnosci w ptynnosci.
Najwigcej prac dotyczy rynku amerykanskiego, ale w ostatnich latach znacznie wzrosta liczba publikacji na
temat wspolno$ci w plynnosci na innych rynkach kapitalowych. Pojedyncze prace dotycza badania
wspolnosci w pltynnosci w grupie rynkdéw, natomiast, zgodnie z wiedza kierownika projektu, temat ten nie
byt do tej pory analizowany w sposob kompleksowy na rynkach rozwijajacych sie¢ Europy Srodkowo-
Wschodniej. W zwiazku w tym zaproponowano nastgpujace hipotezy badawcze:
1) Na poszczegolnych rynkach gietdowych Europy Srodkowo-Wschodniej wystepuje wspolnosé w
ptynnosci aktywow finansowych.
2) Globalna wspolno$é w ptynnoéci wystepuje w badanej grupie rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej.
Podstaweg warsztatu naukowego beda stanowily zaawansowane metody statystyczne i
ekonometryczne, stosowane w literaturze $wiatowej w analizie wspdlnosci w plynnosci na rynkach
kapitatowych. Planowane jest przygotowanie rozbudowanej bazy danych transakcyjnych spotek notowanych
na gietdach Europy Srodkowo-WSschodniej. W badaniu wykorzystane zostana metody testowania wspolnosci
w plynnosci na rynku gieldowym, w tym rynkowy model ptynnosci oraz jego wybrane modyfikacje
zawierajace odpowiednia zmienna sektorowa lub/oraz dodatkowe zmienne kontrolne. Ponadto, do
identyfikacji wspolnych komponentéw ptynnosci zastosowane beda: metoda analizy gtéwnych sktadowych
oraz metoda asymptotyczna analizy gtéwnych sktadowych. Do badania istotnosci statystycznej uzyskanych
wynikOw zastosowane zostang zaréwno testy parametryczne, jak i testy nieparametryczne. Estymacja
odpowiednich modeli ekonometrycznych wymaga oszacowania miar ptynnosci/nieptynnosci aktywow
kapitatowych. Z obszernego katalogu alternatywnych metod pomiaru ptynnos$ci/nieptynnosci aktywow
wybrane zostana miary najbardziej adekwatne do analizy rynkéw gietdowych Europy Srodkowo-
Wschodniej. Ponadto, jako dodatkowe miary aktywnos$ci transakcyjnej w modelach testujacych wspolnosé w
ptynnosci wykorzystane zostana indykatory niezrOwnowazenia strumienia zlecen po stronie kupna i
sprzedazy. Aproksymacja wielu sposréd miar ptynno$ci/nieptynno$ci wymaga zastosowania sroddziennych
danych transakcyjnych o wysokiej czestotliwosci. Kluczowym problemem jest brak dostgpu do danych z
ksiazki zlecen, poniewaz wigkszo$¢ gietd nie archiwizuje tych danych. Szczegdlnie wazna jest identyfikacja
strony inicjujacej transakcje oraz podziat na transakcje inicjowane przez kupujacego oraz sprzedajacego.
Literatura proponuje kilka posrednich metod identyfikacji stron transakcji w postaci algorytmow klasyfikacji
oraz prezentuje zastosowanie tych metod na gieldach papierow warto$ciowych w rdéznych krajach. Wstepne
etapy realizacji projektu zaktadaja implementacj¢ wybranych algorytmoéw klasyfikacji stron inicjujacych
transakcje na gietdach Europy Srodkowo-Wschodniej i zastosowanie ich do aproksymacji adekwatnych dla
tych rynkoéw miar ptynnosci/nieptynnosci oraz indykatoréw niezrownowazenia strumienia zlecen.
Proponowana tematyka projektu miesci si¢ w jednym z gléwnych, aktualnych nurtow badan z
zakresu finansow empirycznych. Nowatorski charakter projektu polega na poglebionej analizie statystycznej
i ekonometrycznej wystgpowania wspolnych determinantow i komponentdéw ptynnosci na rozwijajacych si¢
gietdach Europy Srodkowo-Wschodniej. Realizacja projektu bedzie miata istotny wptyw na rozwoj badan z
dziedziny finansé6w jako glos w dyskusji naukowej dotyczacej poszukiwania i identyfikacji zrodet
wspolnosci w plynnoéci na rynkach kapitatowych. Warto podkresli¢, ze prezentowane w literaturze
Swiatowej wnioski na ten temat nie sa jednoznaczne. Dotychczasowe, opublikowane wyniki badan
kierownika projektu sa obiecujace i wskazuja duzy potencjal badawczy proponowanego tematu.
Spodziewane rezultaty badan beda wazne zaréwno z punktu widzenia teoretykow, jak i praktykow rynku
finansowego, poniewaz problem plynnosci/nieptynnosci aktywdw jest SciSle zwiazany z aktywnoscia
transakcyjng inwestorow. Ponadto, wystgpowanie wspdolnosci w pltynnosci na danym rynku ma istotne
znaczenie w modelowaniu wyceny aktywow kapitalowych. W teorii wyceny efekt obnizonej ptynnosci moze
by¢ interpretowany analogicznie, jak efekt ryzyka rynkowego. Identyfikacja wspolnosci w plynnosci
aktywow jest wskazaniem do stosowania nieklasycznych modeli wyceny z korekta ryzyka ograniczonej
ptynnosci. Dotyczy to rowniez modeli wyceny w skali migdzynarodowej. W tym kierunku rozwijaja si¢
obecnie badania rynkoéw finansowych na §wiecie.



