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1. Wstep

Integracja rynkéw finansowych jest przedmiotem zainteresowania wielu badan, ktére
z racji wprowadzenia wspdlnej waluty koncentruja si¢ przewaznie na obszarze Europy
[12, s. 197-203; 10, s. 2475-2502; 7, s. 609-619; 13, s. 456-472]. Konwergencja rynkéw
kapitatowych obejmuje jednak réwniez inne regiony swiata, o czym $wiadcza m.in. ba-
dania dotyczace integracji rynkéw akcji w regionie Azji i Pacyfiku (5, s. 621-632] czy
krajéw rozwijajacych si¢ na innych kontynentach [11, s. 1185-1200]. Wychodzac z zato-
Zenia, ze postgp integracji rynkow kapitatowych jest wspdlczesnie zjawiskiem niekwe-
stionowanym [9, s. 576], za gléwny cel opracowania przyj¢to zbadanie efektéw tej in-
tegracji poprzez identyfikacj¢ podobienstw pomiedzy wybranymi gieldami papierow
warto$ciowych na $wiecie.

Przedmiotem badania jest 44-clementowy zbidr gietd pochodzacych z trzech regiondw:
amerykanskiego, azjatycko-pacyficznego oraz euro-afrykansko-srodkowo-wschodniego.
Zrédtem danych (56 rocznych wskaznikéw z 2005 r.) jest Swiatowa Federacja Gietd WFE
(World Federation of Exchanges). Wykryte podobienistwa pomigdzy rynkami kapitato-
wymi poszczegdlnych krajéw nie powinny catkowicie pokrywac sie z ich podzialem tery-
torialnym, gdyz swiadczyloby to o utrzymywaniu si¢ silnych odrgbnosci regionalnych, a
nie o postgpie konwergencji. Stwierdzenie to stanowi hipoteze badawcza, ktérej weryfika-
cja przeprowadzona zostanie m.in. z zastosowaniem analizy skupien. W konsekwencji
badanie zmierza do zidentyfikowania cech charakterystycznych powstatych skupisk oraz
do zredukowania liczby zmiennych opisujacych rynki kapitalowe badanych panstw. Li-
czebnos¢ zbioru obiektéw oraz zmiennych diagnostycznych w pewnym stopniu determinu-
Jje zakres zastosowanych metod statystycznej analizy wielowymiarowe;.
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2. Opis danych zrodiowych

Szczegétowy wykaz badanych gield z poszczegélnych regionéw wraz z zasto-
sowanymi symbolami obiektéw przedstawiono w tab. 1. Podmioty te podlegaly
ocenie poréwnawczej na podstawie kilkudziesigciu zmiennych pogrupowanych w
trzy kategorie: zmienne charakteryzujace rynki akcji (4)), obligacji (O;) oraz ogélne

wskazniki rynkowe

(W).

Tabela 1. Gieldy papieréw wartosciowych objgte badaniem z podzialem na regiony

Regiony
g Ameryki (10) Azja-Pacyfik (14) E”mpwgﬁ (Szg;dk"wy
1{American SE AMEX | Australian SE ASX |Athens Exchange ATH
2|Bermuda SE BSX |Bombay SE BSE  |Borsa Italiana ITA
3|Buenos Aires SE  |BCBA |Bursa Malaysia BM  [Budapest SE BUD
4|Colombia SE BVC |Colombo SE CSE |Cairo&Alexandria SEs |CASE
5|Lima SE BVL |Hong Kong Exchanges HKEX |Cyprus SE CYP
6/|Mexican Exchange |BMV |Korea Exchange KSE |Deutsche Borse DEU
7INYSE NYSE [National Stock Exchange India|NSEI _[Euronext ENXT
8|Santiago SE SSE  |New Zealand Exchange NZX |Irish SE IRE
9|Sao Paulo SE BVSP |Osaka SE OSE |Istambul SE ISE
10{TSX Group TSX |Shanghai SE SHSE |Ljubljana SE LISE
| 11] Shenzhen SE SZSE |London SE LON
| 12] Taiwan SE Corp. TSEC _[Luxembourg SE LUX
| 13] Thailand SE SET |[MaltaSE MAL
14 Tokyo SE TSE  [Mauritius SE SEM
| 15] OMX OMX
| 16| Oslo Bgrs OSL
17 Swiss Exchange SWX
| 18] Tel Aviv SE TASE
| 19| Warsaw SE WSE
20 Wiener Borse VIE
Zr6dio: opracowanie wiasne na podstawie danych World Federation of Exchanges.
Tabela 2. Zestaw zmiennych przyjgtych do oceny rynku akcji
Kg}f\‘::gcé aarlzlcr}licu Llczbasrl;((;tizkwanych Wartos¢ obrotow akcjami Koncentracja rynku
W min dol. A, |krajowych As |krajowych Ay1|5% wart. rynk. Aoy
Zmiana % A, |zagranicznych |Aq |zagranicznych A1,|5% wart. obr. Ay
krajowych A, |funduszy inwestycyjnych |A;3|liczba spdtek Ay
e zagranicznych |[Ag |zmiana % A4 |Przeptywy inwestycyjne
A krajowych Ay |$rednie dzienne obroty A5 |- nowo pozyskany
Wycofanych 4 zagranicznych |A;o|$rednia warto$¢ transakcji |A,e|kapitat akcyjny
Liczba transakcji akcjami (w tys.) Ay |l ofertapubliczna  |Ays
Liczba akcji w obrocie (w min) A1l oferta publiczna  |Ay,
Predkos¢ obrotéw akcji krajowych Ajg|zmiana % Aps

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych WFE.

175



Tabela 3. Zestaw zmiennych przyjetych do oceny rynku obligacji

Wartos¢ Liczba Liczba | Liczbanowo o .
e . Wartos¢ transakcji
Wyszczegélnienie notowanych | emitentéw jnotowanych| notowanych LT
L L L L obligacjami
obligacji obligacji | obligacji obligacji
. [sektor prywatny 2} Os Oy Oy Ou
Krajowych | or publiczny 0, 0, 0, 0, Oss
Zagranicznych 03 07 Ol() 0|3 016
k.aczna zmiana % 0, 0\,
Liczba transakcji obligacjami (w tys.) Oy
. . . L qucznie w min dol. Oy
Przeptywy inwestycyjne — nowo pozyskany kapitat z obligacji laczna zmiana % O
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych WEE.
Tabela 4. Zestaw zmiennych przyj¢tych do ogdlnej oceny wynikéw gietdowych
o« .| Wskaznik szerokiego Wskaznik . L
Wyszczegdlnienie rynku duzych spotek Przeci¢me wskazniki
Koniec roku W, W; /E Ws
¥ aczna zmiana % W, W,y opy wzrostu dywidendy We
3-miesigczna stopa rynkowa na koniec roku Wiqlstopy inflacji W
. . - Slnej stopy zwrotu Wa
B W - -
iezaca stopa zwrotu z 10-letich obligaciji rzadowych i ogGinych wynikéw giekdowych Wo

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych WFE.

Wykaz analizowanych zmiennych przedstawiono w tab. 2-4. Wigkszos$¢ z nich
ma charakter stymulant, jedynie zmienne A4, Ag, A)p oraz W; uznano za destymu-
lanty. Sposéb doboru zmiennych mial na celu mozliwie wszechstronny opis bada-
nej zbiorowosci, zatem uwzglednial wiekszos¢ dostepnych danych, z wylaczeniem
zmiennych niespetniajacych warunku wysokiej dyspersji (wspétczynnik zmien-
nosci wszystkich wskaznikéw przyjetych do analizy znacznie przewyzsza jego
graniczny poziom, ktdry przyj¢to na poziomie 10%).

3. Analiza skupien

Dane uporzadkowano w macierzy obserwacji, w ktérej kolumnach umieszczone
sg obiekty (gieldy), a w wierszach — wartosci poszczegdélnych cech. Warunkiem
podjecia analizy poréwnawczej obiektéw jest doprowadzenie elementéw tej macie-
rzy do postaci poréwnywalnej pod wzgledem réznych jednostek, w jakich wyrazo-
ne sa zmienne. Zostalo to przeprowadzone zgodnie z formulq unitaryzacji zerowa-
nej [3, s. 234]:

x; — m’_in{ x;}

max{x; } —min{x; }
] i

(D

Xij

dla stymulant oraz:
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ml;lx{x,.l. }-x;

max{x; } —min{x; }
t i

X, 2
dla destymulant, gdzie: / — numer obiektu, j — numer cechy. Dzigki tym przeksztat-
ceniom wszystkie zmienne maja posta¢ stymulant o wartosciach zawartych w
przedziale [0;1] oraz spetniaja warunek addytywnosci, dzieki czemu moga podle-
ga¢ agregacji. Jedna z metod klasyfikacji obiektow, umozliwiajaca wyodrebnienie
wewnetrznie spdjnych grup obiektéw, jest aglomeracyjna analiza skupien, stano-
wigca jednoczesnie skuteczny srodek upraszczania duzych zbioréw danych [16,
s. 437-440]. Do pomiaru dystansu pomigdzy poszczeg6lnymi obiektami w prze-
strzeni wielowymiarowej zastosowano odlegtos¢ euklidesowa [1, s. 25]:

d(x,y)=1/2(x, -y, 3)

gdzie: i — numer cechy (zestandaryzowanej), n — liczba cech (wymiar przestrzeni
klasyfikacji).

W metodzie grupowania hierarchicznego technika tworzenia skupien jest z de-
finicji iteracyjna. Uformowane skupienie samo staje si¢ obiektem w kolejnym eta-
pie agregacji. Aby okresli¢ odleglosci pomigdzy nowymi skupieniami powstaja-
cymi z potaczonych obiektéw, konieczny jest wybdr zasady amalgamacji okresla-
Jjacej stopien podobienstwa tych skupien wystarczajacy do ich nastgpnego polacze-
nia. Sposréd wielu alternatywnych metod wiazania wybrano metod¢ Warda wy-
rézniajaca si¢ tym, ze do oszacowania odlegtosci migdzy skupieniami wykorzystu-
je podejscie analizy wariancji. Efektywnos¢ metody w wykrywaniu struktury da-
nych jest lepsza w poréwnaniu z innymi [1, s. 23], chociaz ma tendencj¢ do two-
rzenia skupien o matej liczebnosci [15, s. 236]. Jesli zatem D(X, Y) bedzie miara
odlegiosci pomigdzy dwoma skupieniami obiektéw X i Y, to zgodnie z metoda
wigzania Warda:

px,v) ="K x5y, @)
m+k

gdzie: m, k — liczby obiektéw w skupieniach X i Y.

Wspélczynnik wagowy we wzorze (2) sprawia, ze metoda ta ma tendencje do
tworzenia skupien o podobnej liczebnosci, a tym samym zapobiega tworzeniu
przez obiekty duzych skupien, pomigdzy ktérymi znajduja si¢ pojedyncze, odizo-
lowane od reszty przypadki [2, s. 470]. Wynikiem przeprowadzenia algorytmu
aglomeracji jest drzewo hierarchiczne przedstawione na rys. 1.
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.
Odlegtoéé wiaz.

Rys. 1. Diagram drzewa na podstawie danych z 2005 r.. metoda Warda, odlegio$c¢ euklidesowa
Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych WFE.

Stosowanie analizy skupisk w badaniach segmentacyjnych wiaze si¢ z koniecz-
noscia zaprzestania dalszego podziatu, czyli optymalizacija liczby skupien. Przecig-
cie galezi wykresu drzewkowego w miejscach, gdzie sa one najdtuzsze, prowadzi
do uksztattowania dwéch zdecydowanie wyodrgbnionych homogenicznych skupisk
obiektéw [14, s. 1]. Pierwsze skupisko zawiera 20 gield o stosunkowo wysokim
poziomie rozwoju; drugie — liczniejsze i o gorszych parametrach rozwoju — pozo-
stale 24. Interpretujac ten wykres, mozna ponadto stwierdzic¢, ze w ramach pierw-
szej z wyr6znionych kategorii gieldy sa do siebie bardziej podobne parami niz w
przypadku drugiego skupiska. Swiadcza o tym diugosci wiazan — bardzo krétkie,
np. dla Bermudy i Limy (BSX i BVL) czy dla Warszawy i Budapesztu (WSE i
BUD), i zdecydowanie diuzsze, np. dla Londynu i Nowego Jorku (LON i NYSE),
zatem mniej liczna grupa gield lepiej rozwinigtych sklada sie z obiektéw bardzigj
zréznicowanych.

Nieco odmiennie ksztaltuja si¢ skupienia przy odrgbnej analizie trzech wy-
szczegblnionych kategorii zmiennych: rynkéw akcji, rynkéw obligacji i wskazni-
kéw gieldowych. Analiza skupien w kazdym z tych trzech obszaréw prowadzi
ponownie do wyodrgbnienia dwéch wyraznych grup, ktérych szczegétowy sktad
przedstawiono w tab. 5. Z ugrupowan tych wynika, ze sktad skupisk jest dos¢ nie-
stabilny i uzalezniony od kategorii zmiennych stanowiacych podstaw¢ grupowania.
Jednakze w kazdym ze skupien mozna wyrézni¢ swego rodzaju trzon, czyli grupe
gield, ktére pozostaja w swoim skupieniu bez wzgledu na zakres zmiennych grupu-
jacych. W tabeli 5 elementy te zostaly wyréznione przez pogrubienie.

178



Tabela 5. Wyniki analizy skupien gietd na podstawie danych z 2005 r. z uwzglednieniem kategorii
zmiennych

Rodzaj zmiennych Skupienie | Skupienie 2
IAMEX, ASX, BSE, DEU, ENXT, IATH, BCBA, BM, BMV, BSX, BUD, BVC,
ILON. LUX, MAL, NYSE, OSE, SWX, BVL, BVSP, CASE, CSE, CYP, HKEX, IRE,

IRynki akgji [TSE, TSX ISE, ITA, KSE, LISE, NSEI NZX, OMX,
IOSL. SEM, SET, SHSE, SSE. SZSE, TASE,
[TSEC. VIE, WSE
IDEU, ENXT, IRE, KSE, LON, LUX, |AMEX, ASX, ATH, BCBA, BM, BMV, BSE,
INSEI OMX, SSE, SWX BSX, BUD, BVC, BVL, BVSP. CASE, CSE,
Rynki obligacji CYP, HKEX. ISE, ITA, LJSE, MAL, NYSE,

INZX, OSE. OSL, SEM, SET, SHSE, SZSE,
TASE, TSE, TSEC, TSX ,VIE, WSE
AMEX, ASX, ATH, BM, BSX, BVL, BCBA, BMV, BSE, BUD, BVC, BVSP,
ICYP, DEU. ENXT, HKEX, IRE, LISE|CASE, CSE, ISE, ITA, KSE, NSEI. WSE
LON, LUX, MAL, OMX, NYSE,
INZX, OSE, OSL, SEM, SET, SHSE.
ISSE, SWX, SZSE, TASE, TSE, TSEC,
X, VIE

IWskazniki gieldowe

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych WFE.

W przypadku skupienia lepiej rozwinigtego rdzen ten tworzony jest przez pigé
gield: Frankfurt, Euronext, Londyn, Luksemburg i Szwajcari¢. Natomiast drugie
skupienie tworzone jest wokét 10 elementéw, w tym m.in. Gieldy Papieréw War-
tosciowych w Warszawie, ktoéra w zadnym z trzech obszaréw analizy nie kwalifi-
kuje si¢ do skupienia o wyzszym poziomie rozwoju. Analizujac sktad wyréznio-
nych skupien, warto réwniez zwréci¢é uwage na brak znaczenia aspektu geogra-
ficznego tego podziatu; udziat gietd w kazdym skupieniu jest w przyblizeniu pro-
porcjonalny do podziatu terytorialnego badanej zbiorowosci. Brak zwigzku pomie-
dzy podzialem na skupienia a rozmieszczeniem przestrzennym obiektéw moze by¢
skutkiem braku uwzglednienia zmiennych innych niz ekonomiczno-finansowe, ale
réwniez swiadczy¢ o zaniku réznic regionalnych i zaawansowaniu procesu konwer-
gencji.

4. Grupowanie metodg k-Srednich

Dotychczasowa analiza skupien doprowadzita do wyodrebnienia dwéch ugru-
powan obiektéw, co z kolei stanowi punkt wyjscia do zastosowania innej metody
grupowania — k-$rednich, w ktérej konieczne jest zadeklarowanie okreslonej liczby
skupien. Celem algorytmu jest utworzenie k ré6znych mozliwie odmiennych sku-
pien, formowanych poprzez takie przemieszczanie obiektéw migdzy skupieniami,
ktére prowadzi do minimalizacji wariancji wewnatrzgrupowej i maksymalizacji
wariancji migdzygrupowej {17, s. 1]. Procedura ta doprowadzita do zidentyfikowa-
nia dwéch skupien, z ktérych w jednym (skupienie nr 2) znalazto si¢ osiem obiek-
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téw: NYSE, KSE, TSE, DEU, ENXT, LON, LUX i OMX. Skupienie to jest wigc
znacznie mniej liczne niz uzyskane z uzyciem metody aglomeracji, aczkolwiek
zawiera wigkszos$¢ elementéw tzw. rdzenia skupisk tworzonych z uwzglednieniem
trzech odrgbnych kategorii zmiennych. Jednym ze sposobéw poznania cech cha-
rakterystycznych powstatych skupien jest analiza $rednich kazdego z nich dla po-
szczegblnych zmiennych, ktore przedstaw1ono na rys 2
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. Rys. 2. Wykres srednich kazdego skupienia
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych WFE.

Z poréwnania linii $rednich wynika, ze gieldy skupienia nr 2 sg lepiej rozwinig-
te niz skupienia nr 1, o czym $wiadcza wyzsze srednie wigkszosci zmiennych. Do-
tyczy to zwlaszcza rynkéw papieréw wartosciowych zaréwno wilasnosciowych, jak
i dluznych, w mniejszym stopniu natomiast zmiennych koniunkturalnych, wykazu-
jacych mniejsze zréznicowanie migdzygrupowe.

5. Analiza czynnikowa

Naturalna procedura badawczg stosunkowo licznych zbioréw zmiennych, z kt6-
rych niektdre sa silnie skorelowane, jest ich redukcja utatwiajaca proces wniosko-
wania. Jedng z metod upraszczania struktury danych jest analiza czynnikowa. Jej
celem jest przedstawienie zwiazkéw pomiedzy zmiennymi za pomoca innych ukry-
tych i liniowo niezaleznych zmiennych zwanych czynnikami (8, s. 210]. Analizg t¢
przeprowadza si¢ poprzez badanie korelacji pomigdzy obserwowanymi zmienny-
mi. Prawdopodobne jest bowiem, ze zmienne silnie skorelowane pozostaja pod
wplywem tych samych czynnikéw [6, s. 1]. Optymalna liczb¢ czynnikéw mozna
ustalié¢, stosujac jedna z tzw. regul stopu. Poniewaz wedlug kryterium Kaisera,
zgodnie z ktérym za znaczace uwaza sie¢ wszystkie czynniki, ktérych wiasnosci
wlasne sa wigksze od jednosci, istotnych byloby zbyt wiele (16) trudnych do inter-
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pretacji czynnikéw, postuzono si¢ testem osypiska [4, s. 245-276], ktérego gra-
ficzng prezentacj¢ przedstawiono na rys. 3.

4

3 czynniki

B e - S

O o

O - N ¥ & 0O N @O

Numer wartnéci wiasne|

_ Rys. 3. Wykres wartosci wiasnych czynnikéw
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych WFE.

W konsekwencji podjeto decyzje o pozostawieniu trzech pierwszych czynnikéw
o najwigkszej wartosci informacyjnej. Na prawo od trzeciego czynnika wystepuje
bowiem coraz fagodniejszy spadek linii wykresu wartosci wtasnych, swiadczacy o
tzw. osypisku czynnikowym. Najwyzsze wartosci wspétczynnikéw korelacji po-
migedzy wyselekcjonowanymi czynnikami a zmiennymi wejsciowymi przedstawio-
no w tab. 6.

Tabela 6. Ladunki czynnikowe (>,7), rotacja Varimax znormalizowana

Zmienna|Czynnik 1|Zmienna|Czynnik 2|Zmienna|Czynnik 3

A 0,871 A, 0.879 0, 0.744
As 0,743 Al 0.837 0, 0,734
A 0,870 W, 0,878 0, 0.802
Az 0,733 W, 0,701 Oy 0,788
Ajs 0,894 W 0.844 Oy, 0.701
Ay 0,708 W 0,866 O3 0,799
Ay 0,808 Oy 0,867
Ay 0,838

Wariancja wyjasniana 9,779 6,542 8,510

Udziat 0,175 0,117 0,152

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych WFE.

Dane zawarte w tab. 6 pozwalajg na interpretacje wyodrgbnionych czynnikéw,
ktére tacznie wyjasniaja prawie potowe ogélnej zmiennosci. Pierwszy z nich wy-
soko skorelowany jest z najwigksza liczba zmiennych, z ktérych wszystkie dotycza
rynkow akcji, zwlaszcza kapitalizacji i obrotéw akcjami. Czynnik ten mozna inter-
pretowac jako czynnik akcji. Drugi czynnik jest zwigzany giéwnie z ogdélnorynko-
wymi wskaznikami gietdowymi, aczkolwiek w pewnym stopniu okreslany jest
takze przez dynamik¢ rynkéw akcji. Mozna go zatem okreslic mianem czynnika
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og6inej koniunktury gieldowej. Ostatni czynnik nazwano czynnikiem obligacji,
gdyz jest on istotnie skorelowany ze zmiennymi rynkéw papieréw diuznych.

6. Podsumowanie i wnioski

Wielowymiarowa analiza poréwnawcza badanych gield prowadzi do wniosku o
niejednorodnosci badanej zbiorowosci. Zréznicowanie obiektéw ujawnia si¢ we
wszystkich trzech aspektach objetych analiza, czyli w zakresie: rozwoju rynku
papieréw wilasnosciowych, dtuznych oraz ogdlnej koniunktury gietdowej. Na pod-
stawie zidentyfikowanych podobienstw i réznic pomi¢dzy obiektami, z uwzgled-
nieniem wszystkich kryteriéw jednoczesnie, wyodrebniono dwie kategorie gield.
Do grupy gield o wysokim poziomie rozwoju zaliczyé mozna z pewnoscia: London
SE, Luxembourg SE, Deutsche Borse oraz Euronext, co potwierdza klasyfikacja
przeprowadzona metoda zaréwno aglomeracji, jak i k-Srednich. Analiza skupien
ujawnita jednak istotne réznice w ugrupowaniach gietd w przypadku odrgbnego
rozpatrywania poszczegélnych kategorii zmiennych. Wykryto przy tym, ze skupi-
ska obiektéw o gorszych parametrach rozwoju charakteryzuja si¢ wigksza homo-
genicznoscia niz skupiska gield lepiej rozwinietych. Bez wzgledu na zakres zmien-
nych objetych analiza, jak i metode grupowania GPW jest obiektem zaliczanym do
skupienia o nizszym poziomie rozwoju. Zidentyfikowane skupienia nie pokrywaja
si¢ natomiast z terytorialnym podziatem obiektéw na regiony, co moze $wiadczy¢
o postgpie procesu globalizacji, ktéry redukuje wystgpowanie efektu kraju czy
regionu jako czynnika ksztaltujacego stopien rozwoju rynkéw kapitatowych. Moz-
na oczekiwac, iz dalszy postgp migdzynarodowej integracji rynkéw kapitatowych
doprowadzi m.in. do pelniejszego rozwoju sektora finansowego, ale réwniez
zmniejszenia atrakcyjnosci zagranicznej dywersyfikacji portfelowej jako konse-
kwencji wyréwnywania si¢ stop zwrotu pomiedzy krajami. Ponadto wigksza inte-
gracja swiatowych rynkéw kapitalowych powinna réwniez wzmocni¢ gospodarke
poszczegdlnych panstw [9, s. 577].

Analiza czynnikowa, ktdrej przeprowadzenie miato na celu zidentyfikowanie
ukrytych struktur w licznym zbiorze zmiennych wejsciowych, potwierdzita wyste-
powanie trzech gtéwnych sktadowych odzwierciedlajacych w duzym stopniu pier-
wotny podzial zmiennych na wyréznione kategorie.
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MULTIVARIATE COMPARATIVE ANALYSIS OF SELECTED
WORLD STOCK EXCHANGES

Summary

The paper aims at evaluating the effects of the international capital markets in-
tegration through identifying the similarities between 44 world stock exchanges.
The comparison was based on a set of 56 variables constituting yearly indicators
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from the end of 2005 which were categorized into three groups: variables describ-
ing equity markets, bonds’ markets and general stock performance indices. The
application of the multivariate analytical methods, such as cluster analysis or k-
means clustering, revealed two major clusters of stock exchanges with different
level of development. The content of the identified clusters does not fully corre-
spond with geographical regions of the stock exchanges. This could prove pro-
gressing convergence process, which gradually reduces the country or region effect
as a performance factor of capital markets.
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