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Streszczenie:Celem artykutu jest analiza kapitalizacji wybranhygietd

z perspektywy odlegkei ekonomicznej midzy nimi. Ze wzgidu na
charakter gietd — brakscistego zwizku z geograficzn lokalizacy,

zaproponowana zostanie macierz oparta na odpowieddefiniowanej
odlegtaici ekonomicznej. Takie podje umaliwi sprawdzenie jak silnie na
ksztattowanie si wielkosci kapitalizacji na jednej gieldzie wptywa wasto
tego procesu na innych gietdach, ktérg podobne pod wzgtlem

ekonomicznym. Ponadto sprawdzone zostanie, czydawi wybranymi
gietdami zachodzi zjawiske-konwergencji wielkéci kapitalizaciji.

Stowa kluczowe: kapitalizacja spoéiki, odlegié ekonomiczna, dane
panelowe, ekonometria przestrzenna, efekty stadelellSAR, model SERR,
sigma konwergencja.

WSTEP

W zwigzku z postpujacymi procesami globalizacyjnymi otaczeq nas
rzeczywisté¢ ulega cagtym zmianom. O ile nie dagpodway¢ faktu wzajemnej
wspotzalenosci miedzy gospodarkami krajow funkcjorgiych na globalnym ju
rynku finansowym, coraz egtszym tematem dyskusji svéd teoretykow
rynkowych jest kwestia przestrzennych zal@ci miedzy rynkami papieréw
wartasciowych.

Dotychczas bagatelizowana kwestia geograficzniepnemicznej odlegkri
w analizach dotyerych wzajemnych powran migdzy rynkami finansowymi
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zostata na nowo podniesiona w dyskusjach datyech wspdétczesnego kryzysu.
Wprawdzie integracja rynkow finansowych, a zatemkzéa i wzrost
wspotzalenosci migdzy nimi, spowodowana byla gtéwnie liberalizac
przeptywéw kapitalowych oraz pesem technologicznym, to nie powinnc si
umniejszé wplywu wspomnianych powkan przestrzennych, ktére stworzyly
dogodne warunki do dalszego rozwoju rynkow finangdw

MOTYWACJA

Chac pochyle sie nad zagadnieniem odlegid ekonomicznej ngidzy
rynkami papierow warkziowych, w pierwszej kolejriei nalezy zastanowd si¢ co
wiasciwie rozumie sj pod pogciem odlegtéci na rynku finansowym. Tradycyjne
podegcie naturalnie zvezane jest z fizyczn (geograficzy) relach sysiedztwa,
a zatem gtownie odlegioia euklidesowy migdzy dwoma rynkami. Ten
przestrzenny kontekst analiz jakim poddajg rginki finansowe nasuwa pytanie,
czy w odniesieniu do nich pierwsze prawo geogmifiszice, ze ,wszystko jest
powigzane ze saf ale blizsze obiekty s bardziej zalene od siebie uiodlegte”
[Suchecki (red.), 2010, s. 16; por. Tobler, 1970236] zdaje si by¢ wciaz
aktualne? Internetyzacfaviata i liberalizacja przeptywéw kapitatowych wyrae
temu przecz. W tym kontekcie okrélenie ,bliski” wydaje s¢ by¢ zbyt mgliste,
zniedefiniowalne”, w zwazku z czym istnieje konieczi® okreslenia innej ni
fizyczna relacji ssiedztwa mdzy rynkami kapitalowymi. Dlatego #e
wykorzystana zostanie odlegbo ekonomiczna rozumiana jako miara
podobiéistwa medzy parkietami ze wzgtlu na wartéci badanego procesu oraz
jego determinant.

Préke oceny wpltywu odlegkxi geograficznej i ekonomicznej na decyzje
podejmowane przez inwestorow gietldowych stanowipyhlikacja J. Sucheckiej
i E. Laszkiewicz $uchecka, taszkiewicz, 2011]

Zatamanie s swiatowego rynku kapitalowego w potowie 2007 rokudoy
dowodem na toze niepokojce sygnaly ze Stanow Zjednoczonych wplynna
zachowanie inwestorow Niewielu jednak badaczy z#séowag na pewne
prawidtowdci w jego rozprzestrzenianiugsiv uktadzie geograficznym. Przyczyn
jest zapewne fakt, ze w dobie internetyzagjiata, kiedy za sprayv,jednego
klikniecia” kapitat natychmiast transferowany jest z jgdpétkuli na drug,
domniemane zalmosci migdzy gospodarkami krajow wynikgje z ich
geograficznej lokalizacji przestamiet znaczenie.

Zgodnie z trécig przytoczonego artykutlu analiza geograficznej
i ekonomicznej odlegkei miedzy gtdwnymi rynkami papierow wagciowych
powinna by przeprowadzona na dwdéch ptaszczyznach:

e geografii finanséw i kapitatu,
« finanséw behawioralnych.
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Pierwszy aspekt dotyczy lokalizacji ¢dzynarodowych centrow
finansowych oraz kierunkéw przeptywu kapitatu. Gehiénie s w finansach
behawioralnych do zaréwno ekonomicznego jak i gafocgnego ssiedztwa jest
uzasadnione gdy uzmystowimy sobie, decyzje inwestycyjne niektérych graczy
gietdowych podyktowaneasczesto geograficzi lokalizacp ich potencjalnych
partneréw.

Przyczyrm zaobserwowanych #dic w korelacji stop zwrotu aktywow
finansowych jest, jak si okazuje, lokalizacja ich emitentow, gdywraz ze
spadkiem fizycznej odlegdoi miedzy nimi wzrastat stopiekorelacji medzy ich
aktywami. Dato to podstawy byadzi¢, ze w przypadku cen aktywow mmoa
méwi¢ o wystpowaniu geograficznej segmentacji. Przypuszczaliie mazna
by sdzi¢, ze negatywne szoki, do ktérych dochodzi w geografezblisko
zlokalizowanych wzgidem siebie krajach,elda silniejsze nie tylko z uwagi na
ekonomiczy wspotzalénos¢ tych krajow, ale rownie przez wzgld na
wspomniane geograficznestedztwo Buchecka, taszkiewicz, 2011 s. 70]

Przestrzennej analizy pogzian miedzy rynkami papieréw warggciowych
dokonali w swym artykule H. Asgharian, W. Hess iLiu [Asgharian, Hess, Liu,
2013]. Jak podkajg sami autorzy, ich praca stanowi piergvstogkbng analiz
wspotzalenosci miedzy gietdami, u ktérych podstawzle struktura ekonomiczna
poszczegodlnych gospodarek, i ktorych identyfikalgkonano z wykorzystaniem
narzdzi ekonometrii przestrzennej. Zgodnie z wynikamzgprowadzonego
badania, podobistwo w zakresie sktadowych gospodarki stanowi hmagssze
zrédto powihzan wystpujacych medzy rynkami gietdowymi tych krajéw. Nie
mniej, w swojej analizie uwzglinili oni takle powpzania wynikajce z
geograficznegosgsiedztwa, kierunkdéw i wartgi migdzynarodowych przeptywow
kapitatowych (FDI) czy stabilrfgi kursow walutowych. Analizie poddano indeksy
41 rynkéw papierow wartgiowych w okresie od 1995 do 2010 roku. Zdaniem
autorow, wyjdnieniem korelacji wyspujacej miedzy stopami zwrotéw z
indeksow jest podobistwo gospodarek krajéw, na terenie ktérych zlokaliane
sa dane gietdy. Natomiast geograficzngsiedztwo, czy wymiana handlowa s
czynnikami  wzmacniagymi  proces synchronizacji cykli analizowanych
parkietow.

Zidentyfikowanie kilku maliwych koncepcji gsiedztwa mgdzy parkietami
oraz wskazanie, ktore z nich najsilniej wplywaja procesy integracji rynkéw
kapitatowych stanowi istotny wktad do literaturyukawe;.

PRZEDMIOT | ZAKRES BADANIA

W toku badania weryfikowana byta ngstijagca hipoteza:
Zasadne jest uwzglnienie zalénasci przestrzennych opartych o odlegto
ekonomiczyp w modelowaniu kapitalizacji gietd.

Badanie opieratlo si na modelowaniu kapitalizacji gietd (wykorzyssan
zmienry objaniamg byla kapitalizacja spétek krajowych). Patkowy zestaw
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zmiennych objgniajacych (do weryfikacji w toku badania) byt ngstijacy: X1 —
kapitalizacja spétek nowo wprowadzonych do obrof@, — catkowita wartét
obrotu, X3 — PKB per capita, X4 — udziat najlszych 10 spotek w kapitalizacji
gietdy, X5 —kapitalizacja gietdy do PKB.
W szczegolnéci poszukiwano odpowiedzi na ngatijgce pytania:
1. W jaki sposob mina zdefiniowa inng niz fizyczna relagj sasiedztwa mgdzy
parkietami?
2. Jak zbudowaodpowiedni macierz odlegiri ekonomicznej?
3. Jak state normalizage w macierzy gsiedztwa wptywaj na posta modelu?
4. Czy mana moéwt o zjawiskuo-konwergencji mgdzy badanym gietdami?
Badaniem ohjtych zostatlo 46 gield papierow wajtiowych z catego
$wiata (rysunek 1.). Dane pochodzity z okresu 20@0%L1 i zostaly zaczerpgte z
www.world-exchanges.org.

Rysunek 1. Gietdy wykorzystane w badaniu

Zrodto: opracowanie wiasne.
METODOLOGIA

Wybrane modele danych panelowych

W badaniu szacowano wybrane modele wykorzystjdane w postaci
panelu. Jako model wigiowy, stwzacy do badania istotoi efektéw statych #xlz
losowych (grupowych i czasowych) zastosowany zestadel typu POOLED:

Yie = a0 + Xk=1 tcXi it + Eits (1)
gdzie:xy ; » — wartd¢ zjawiska k dla obiektu i w okresie t.
Modele danych panelowych z efektamiina zapisaw postaci:
¢ model FE_IND/FE_TIME— model ze statymi efektami:
Yie = Xk=1 @ Xr,ic + Bi/Be + e (2)
* model RE_IND — model z losowymi efektami grupowymi:
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Yie = ag + Xf=1 @ Xpit + Vie, Vie = @ + Uy, uit"'N(O: of ) (3)

W celu uwzgtdnienia zalenosci przestrzennych modele danych
panelowych zostaly rozszerzone o odpowiednie elgmestosowane w
ekonometrii przestrzennej. Typowym paoaégm w takiej sytuacji jest wkzenie
do modelu macierzy przestrzenn® = [Wif]zvxzv’ ktéra okréla wzajemne
zaleznosci miedzy badanymi obiektami. Najexie] stosowanym  kryterium
sasiedztwa jest wspdlna granica. Poszczegolne elgntaktzbudowanej macierzy
informujg o tym, czy dane dwa regiony zlokalizowane w miag$ci orazj s3
swoimi gisiadami.Swiadcz o tym niezerowe elementy macierzy. Ponigwadne
miejsce nie jest swoimgsiadem, zaktada gize j&li i = j, woéwczasw;; = 0.
Wykorzystuje st macierz standaryzowamvierszami do jednii.

Klasyczna macierz gsiedztwa w niniejszym badaniu zostata zpisina
maciera opart na odlegtéci ekonomicznej. Uwzghnienie macierzyW w
modelu mae nasipi¢ m.in. przez wjczenie jej jako skladnika autoregresyjnego
(modele typu SER - spatial autoregressive moddd) jako czsci skfadnika
resztowego (modele typu SEM — spatial error modjestrzenne modele danych
panelowych mgna zatem zapigav postaci [Suchecki, 2012, s. 95]:

* model SAR_FE_IND/SAR_FE_TIME

Yie = ag + Xf=1 0 Xiit + Bi/Be + 0 Xjzi WijYje + &t 4)
« model SEM_FE_IND
Yie = g + Xi=1 Xk it + Bi/Be + Nies Nie = A2 j2i WijTje + Eit %)

Macierz odlegtaci ekonomicznej

Odlegta¢ ekonomiczna jest to miara podaiséva badanych obszaréw pod
katem wartdci rozpatrywanego zjawiska oraz ewentualnie jegterdgnant. W
najbardziej uogolnionej postaci waséde mazna wyznaczy w nastpujacy sposob
[Pietrzak, 2010, s. 82]:

1

k 5
— y 1
dij = ky+12r=o|yi,t—r —Yjt-r

° +

: (6)

Y+ ﬁZ'ﬁiolei,t-r - xl,jt—rl
1 82

|

gdzie:

ky, k,— wielkosci op&nienia wzgédem czasu,,, 5,— state normalizuce'.

Wykorzystupc w ten sposéb okémna odlegt@é ekonomicza tworzy st macierz

0 elementach wyi@nych wzorem:
1 . .
—, 1 7/-‘]
Wij = dij (7)
0,i=j

k 5 1 @k
Zrio|x2,i,t—r - xz,jt—rl ? + ot mzrio|xn,i,t—r - xn,jt—r

1 wraz ze wzrostem wartoi parametru normalizggego delta, rognzaleznoici miedzy
obiektami 0 wgkszym podobigstwie
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W badaniu wykorzystano macierze oparte nagpagicych odlegtéciach (procesy
wykorzystane do badania odleggo — zmienna objmiana oraz i zmiennych
objasniajacych):
* Macierz A:

dij = T+1Zz O|ylt -z yj,t—zl +Zi=1(T+1Zr O|xklt -z xl,jt—z|)v (8)
gdzie: T —rad opanien (wszystkie badane lata)

* Macierz B:
|0,5

: (9)

ij — T+1Zz 0|YLt z Yj,t—z
« Macierz C:

dl] Zz 0|th -z yj,t—zlv (10)

T+1
Testy diagnostyczne

W badaniu wykorzystano ngpujace testy diagnostyczne:
e statystykd Morana [Suchecki, 2010, s. 113] — w celu zbadanistapowania
przestrzennej zataosici
e testy Mnanika Lagrange’a LM(lag) LM(err) [Suchecki, 2012,1d6] — dla
oceny charakteru przestrzennej zat®ci
» test Hausmana — do poréwnania $etevosci estymatoréw modeli FE_IND i
RE_IND [Daaska-Borsiak, 2011, s. 50].

o-konwergencja

Konwergencja typw rozpatrywana byla przy wykorzystaniu testu oparteg
na statystyce [Kusidet, 2013, s. 61]:

2
T—y, (11)

T
o rozktadzie FT~Fy_,y_,. Hipoteza zerowaH,: of = of) wskazuje na brak
konwergencji, alternatywna na jej wygbwanie f;: ¢ > 0?) bgdz na
dywergenci (Hy: o2 < a?). o-konwergengj rozumie s} jako istotne
zmniejszanie gidyspersji mgdzy badanymi obiektami.

WYNIKI EMPIRYCZNE

Tabela 1. prezentuje wyniki estymacji modelu dlanydd przekrojowo-
czasowych typu pooled (1). Wyniki testbw Morahaoraz LM wskazuj na
wystepowanie zalenosci przestrzennych (dla kdej wersji macierzy), wobec
czego zasadna jest re-specyfikacja modelu poprpeawadzenie macierzy opartej
na odlegtéci ekonomicznej.
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Tabela 1. Wyniki estymaciji i weryfikacji modelu PQBD
MODEL POOLED
Qg 120420,00 (0,1298)
a, 2,2304 (0,0007)
a, 0,4188 (0,0000)
as 222410,00 (0,0002)
Macierz A Macierz B Macierz C
LM(lag) 140,7621| (0,0000 112,3918 (0,0000) 71,731€0,0000)
LM(err) 483,8847| (0,0000 409,6363 (0,0000) 2284€73(0,0000)
Moranl| 0,1032]| (0,0000 0,095 (0,0000) 0,0896 (0,0000)

Zrédio: obliczenia wtasne

Wyniki badania charakteru analizowanych obiektowWeKty stale czy
losowe? grupowe czy czasowe?) zaprezentowane yostadbeli 2. Poniewa
efekty czasowe okazatyesnieistotne, sprawdzono czy najewykorzyst& model
typu FE_IND czy te RE_IND. Wynik testu Hausmana wskazuje na model z
efektami statymi.

Tabela 2. Wyniki estymacji i weryfikacji modeli FEND i RE_IND

MODEL FE_IND MODEL RE_IND

ag - - 588390,00 (0,0001
a, 1,7453| (0,0000) 1,7933 (0,0000)
a, 0,0290| (0,0830) 0,1200 (0,0000)
as 218670,00{ (0,0000) 214060,00 (0,00Q0)
R? 0,1900 0,2370

Test F 24,9488 (0,0000 37,6939 (0,0000)

Test Hausmana | 227,7304 (0,0000)

Zrédio: obliczenia wtasne

Zgodnie z wynikami testu Hausmana, macierze opade odlegtdci
ekonomicznej zostaty wprowadzone do modelu ze siagfektami grupowymi.
Tabela 3. przedstawia wyniki estymacji modeli opigdn wzorami (4) i (5).
Statystyczna istotdé parametrOwp i 2 wskazuje na wyspowanie w modelach
zaleznosci przestrzennych.

Tabela 3. Wyniki estymacji modeli SAR_FE_IND i SEFE_IND

MODEL SAR_FE IND
Macierz A Macierz B Macierz C
Qg 242299,00 (0,0000 297042,00 (0,0000) 253830,00000m)
a, 1,6162 (0,0000 1,6294 (0,0000) 1,6110 (0,00P0)
a, 0,0244 (0,1068 0,0244 (0,107B) 0,0242 (0,11P0)
as 177650,00 (0,0000 181840,00 (0,0000) 178430,00000m)
p 0,4407 (0,0000 0,3780 (0,0000) 0,4370 (0,00D0)
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Tabela 3. cd.
MODEL SEM_FE_IND
Macierz A Macierz B Macierz C
gy 775161,00 (0,0000 771662,00 (0,0000) 776011,00000m)
a 1,5888 (0,0000 1,5919 (0,0000) 1,5759 (0,0000)
a, 0,0249 (0,1063 0,0250 (0,1065) 0,0249 (0,1064)
Qs 170510,00 (0,0000 174240,00 (0,0000) 169850,00000m)
A 0,4981 (0,0000 0,3962 (0,0000) 0,4799 (0,0000)

Zrédio: obliczenia wtasne

W modelu SAR_FE_IND ocena parametty okresla sredng zmiare
wielkosci kapitalizacji wywotan zmiary zmiennej objéniajacejX,. Jednak w
modelu opénienia przestrzennego istniejeVZinterpretacji szczegétowych
odzialywania kadej zmiennej objmiajacej [Pietrzak, 2010, s. 89]. Wybrane
wartasci szczegotowych oddziatywiadla niektérych lokalizacji prezentuje tabela
4. Wskazanegswybrane elementy macierzy oddziatywania @zeinej z maciekg
A odlegiasci ekonomicznej) mydzy gietdy NYSE a pozostatymi gietdami dla
wszystkich istotnych zmiennych objaajacych. Interpretacja wybranych wastd
Z tabeli 4 jest nagpujaca:

* 0,0063 — wzrost kapitalizacji spotek nowo wprowadzdh do obrotu w Korei
Potudniowej (zmienna X1) o jednostkna sit wptywu na wielk@¢ zmiennej
objasnianej na gietdzie NYSE réwgnwvartaici wskazanego parametru,

e 0,0302 — wzrost kapitalizacji spétek nowo wprowatzh do obrotu na
NYSE (zmienna X1) o jednostkma sie wplywu na wielké¢ zmiennej
objasnianej na gieldzie w Korei Potudniowej rogviwartaici wskazanego
parametru.

Tabela 4. Wybrane waroi szczegétowych oddziatywiadla wybranych lokalizacji

Macierz A Macierz B Macierz C
dij Wij dij Wij dij Wij
NASDAQ 9,09 0,1098 2,14 0,4666 4,59 0,2176
KRX 15,65 0,0639 2,44 0,4106 5,93 0,1686
NSE 15,91 0,0629 2,42 0,4133 5,83 0,1708

wplyw gielda-> | NYSE -> | gielda-> | NYSE-> | gielda-> | NYSE ->
NYSE gietdy NYSE gietdy NYSE gietdy

NASDAQ 0,0204 0,0343 0,0103 0,0231] 0,0039 0,0209
KRX 0,0063 0,0301 0,0055 0,0253 0,0009 0,0198
NSE 0,0069 0,0277 0,0057 0,0251 0,001p 0,0198

Zrédto: obliczenia wlasne

Na rysunku 2. przedstawiano zmiany w czasie stdtyst Morana i
wspotczynnika zmienrigi kapitalizacji badanych gietd. Zmiany w czasie
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wspodtczynnika zmienrigi stuzg do badania tzwo-konwergenci. Jezeli parametr
przy trendzie liniowym jest ujemny i statystycznigotny, mana moéwt o
malepcej zalenosci wspotczynnika zmienrdsi od czasu oraz wnioskowa
wystepowanie zjawiska konwergencji typu sigma. W badanymzypadku
zaleznos¢  jest ujemna. Ponadto, parametr trendu liniowegst jéstotny
statystycznie. Jednak wyniki badan@konwergencji (tabela 5) zgodnie ze
statystyly (11) wskazuj na jej brak. Oznacza twe w zadanym przedziale
czasowym zrgnicowanie wartéci kapitalizacji poszczegolnych gietd nie ulegto
istothemu zmniejszeniu.

Rysunek 2. Zmiany w czasie wsp6itczynnika zmigghostatystyki globalnej Morana

P
3

Wspotczynnik zmiennosci
2 B RPN
/

» o T

LS

Statystyka | Morana

Zrédio: obliczenia wtasne

Tabela 5. Wyniki badania-konwergencji

o-konwergencja
T 1,1234
Fo,05,44;44 1,6509

Zrédio: obliczenia wtasne

PODSUMOWANIE

W toku badania weryfikowana byta hipoteza o istétnozaleznosci
przestrzennych, opartych na macierzy odlégti@konomicznej, w modelach dla
kapitalizacji wybranych gietd. Dla trzech skonsinamych macierzy odlegioi
zaleznosci przestrzenne okazatyesistotne, coswiadczy o tym,ze gietdy g od
siebie wzajemnie zatee. Wykorzystanie odlegoi ekonomicznej zamiast
geograficzne] wynika ze specyfikiwiatowego rynku finansowego. Ponadto,
istotne efekty state w modelu panelowymiadcz o tym, ze kazda z badanych

2 g-konwergencja rozumiana jest jako statystycznigtmgt zmniejszanie gizréznicowania
badanego zjawiska w przekroju obiektéw w zaloym okresie
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gietd charakteryzuje sispecyficznymi cechami, ktore nie znajgojdniesienia we
wprowadzonych do modelu zmiennych dbjajacych. § one zwijzane
z otoczeniem kalej z gietd, i pomingcie ich w modelu mze negatywne wpitywa
na sktadnik losowy.

Zbudowane macierze oddzialywania peday gietldami pozwalagj na
zbadanie indywidualnych wptywow zmian waito wybranych zmiennych na
jednej gieldzie na pozostale parkiety. Nasuwa zatem wniosekze gieldy
bardziej do siebie podobne podtdém rozpatrywanych charakterystyk (czyli
blizsze ,ekonomicznie”) wplywajna siebie w wikszym stopniu, ri gietdy mniej
podobne.

BIBLIOGRAFIA

Apergis N., Christou Ch., Miller S. M. (2012) Coogntaind Industry Convergence of Equity
Markets: International Evidence from Club Convergerand Clustering, Working
Paper, No. 2010-33, University of Connecticut, Dépant of Economics.

Asgharian H., Hess W., Liu I. (2013) A Spatial Aysit of International Stock Market
Linkages, Journal of Banking & Finance, Vol. 3%&us 12, pp 4738-4754.

Danska-Borsiak B. (2011) Dynamiczne modele panelowdadaniach ekonomicznych,
Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, téd

Kozua-Cigslak G. (2012) Swiatowy Rynek Kapitatu. Wybrane Zagadnienia, Difin,
Warszawa.

Kusidet E. (2013) Konwergencja Gospodarcza w PdlggieZnaczenie w Osgganiu Celow
Polityki Spéjndci, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, tad

Levine R., Zervos S. (1998) Stock Market, Banks &sdnomic Growth, The American
Economic Review, Vol. 88, No. 3, pp 537-558.

Pietrzak M. B. (2010) Wykorzystanie Odlegto Ekonomicznej w Przestrzennej Analizie
Stopy Bezrobocia dla Polski, Oeconomica Copernichind, s. 81— 98

Serletis A., King M. (1997) Common Stochastic Trerahd Convergence of European
Union Stock Markets, The Manchester School, VoIV, Xo. 1, pp 44-57.

Suchecka J., taszkiewicz E. (2011), Spatial andnBouoc Distance Influence on the
European Stock Market Connections Changing in €86i07-2009, Folia Oeconomica,
Vol. 252, s. 69-84.

Suchecki B. (red.) (2010) Ekonometria przestrzeriviatody i modele analizy danych
przestrzennych, Wydawnictwo C.H.Beck, Warszawa.

Suchecki B. (red.) (2012) Ekonometria przestrzenha Modele zaawansowane,
Wydawnictwo C.H.Beck, Warszawa.

Tobler W.R. (1970) A Computer Model Simulating @rbGrowth in the Detroid Region,
Economic Geography, Vol. 46, No. 2.



Implementacja odlegigi ekonomicznej ... 85

IMPLEMENTATION OF ECONOMIC DISTANCE INTO
MODELING SELECTED STOCKS' EXCHANGE CAPITALIZATION

Abstract: The aim of the article is the analysis of capitian of selected

stocks from a perspective of economical distancecofding to character
of stocks — lack of connection to their spatialipos, in investigated model
the matrix founded on economical distance will bepesed. Thanks to that
approach, it will be possible to investigate howwvpdul impact on stock

capitalization has value of this process observedthe other stocks.
Moreover, it will be investigated if among selectstbcksc-convergence

phenomena of capitalization is observed.

Keywords: stock capitalization, economic distance, panetadapatial
econometric, fixed effects, SAR model, SERR mosigima convergence.



