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W literaturze finansowej badania po$wiecone rynkom finansowym zazwyczaj koncentruja si¢ na
analizie cen i zwrotow oraz modelowaniu i prognozowaniu zmiennosci stop zwrotu. Dlatego zdecydowanie
mniej uwagi poswigcano wolumenowi obrotow. W zwigzku z tym nasza wiedza na temat wolumenu obrotu
jest znacznie mniejsza. Wolumen obrotu odgrywa jednak istotng role w procesie transakcyjnym i stanowi
jedna z podstawowych miar ptynno$ci na rynku.

Wolumen transakcyjny najczgsciej jest analizowany w konteks$cie badania zalezno$ci migdzy
wolumenem a innymi zmiennymi rynkowymi, takimi jak cena, stopy zwrotu lub zmiennos$¢ stop zwrotu. W
ostatnich latach prognozowanie wolumenu obrotu na rynkach finansowych nie stanowito gtéwnego nurtu
badan w ekonometrii finansowej. Obecnie sytuacja wydaje si¢ jednak zmienia¢, szczegdlnie w ostatnich
latach kiedy na gietdach papierow wartosciowych mamy do czynienia w wickszosci z tzw. handlem
algorytmicznym (ang. algorithmic trading). Wiele algorytmow stosowanych w handlu algorytmicznym
wymaga jako podstawowych danych wejsciowych prognoz $réddziennego wolumenu obrotu i poprawa
wydajnosci strategii inwestycyjnych korzystajacych z takich algorytmoéw $cisle zalezy od trafnoSci prognoz
wolumenu. Model generujacy trafne prognozy $roddziennego wolumenu obrotu moze poprawic¢ jakosé
algorytméw transakcyjnych opartych na prognozach wolumenu obrotu. W zwigzku z tym naukowcy i
praktycy wykazuja coraz wigksze zainteresowanie modelami ekonometrycznymi stuzacymi do modelowania
I prognozowania sroddziennego wolumenu obrotu.

Glownym celem projektu jest zastosowanie bayesowskich, nieliniowych, autoregresyjnych modeli
warunkowego wolumenu (ACV) do analizy dynamiki i prognozowania $roddziennego wolumenu obrotu
(transakcyjnego). Innym celem projektu jest zaproponowanie i opracowanie nowych specyfikacji
bayesowkich nieliniowych modeli ACV, ze szczegdlnym uwzglednieniem rozktadéw ze zmienng wariancja
dla sktadnika losowego w tych modelach. Ponadto, jednym z celow badan jest empiryczna weryfikacja
wlasnos$ci prognostycznych bayesowskich nieliniowych modeli ACV poprzez analiz¢ prognoz punktowych,
prognoz przedziatlowych i rozktadow predyktywnych (tzw. prognoz funkcji gestosci), a takze ocena trafno$ci
postawionych prognoz. Nalezy zaznaczy¢, ze zagadnienia te nie byty do tej pory rozpatrywane w literaturze
przedmiotu.

Badania bedg realizowane w czterech etapach. Etap pierwszy bedzie polegal na zaproponowaniu i
opracowaniu nowych specyfikacji nieliniowych modeli ACV oraz na opracowaniu i zastosowaniu
metodologii bayesowskiej do estymacji tych modeli. Etap drugi to wykorzystanie bayesowskich
nieliniowych modeli ACV (wraz z zaproponowanymi specyfikacjami) do analizy dynamiki §roddziennego
wolumenu obrotu. W etapie trzecim przejdziemy do badania wilasnosci prognostycznych modeli.
Poréwnamy bayesowskie nieliniowe modele ACV poprzez analize prognoz punktowych, prognoz
przedziatowych i rozktadow predyktywnych. Dokonamy oceny trafnosci (jakosci) postawionych prognoz
wykorzystujagc odpowiednie miary i testy statystyczne. W ostatnim etapie badan dokonamy oceny trafnosci
prognoz punktowych $roddziennego wolumenu obrotu z punktu widzenia strategii inwestycyjnej typu
VWAP opartej na prognozach wolumenu obrotu. Poréwnamy takze bayesowskie nieliniowe modele ACV z
metodami referencyjnymi stosowanymi w prognozowaniu sréddziennego wolumenu.

Nastepujace argumenty uzasadniajg realizacj¢ proponowanego projektu.

Po pierwsze, projekt przyczyni si¢ do rozwoju ekonometrii poprzez zaproponowanie i opracowanie
nowych modeli do analizy dynamiki $réddziennego wolumenu transakcyjnego tzn. nowych specyfikacji
nieliniowych modeli ACV, oraz opracowanie i zastosowanie metodologii bayesowskiej do estymacji tych
modeli Modele te nie byly do tej pory rozpatrywane w literaturze przedmiotu i moga by¢ interesujaca
alternatywa dla innych modeli ACV oraz modeli referencyjnych w literaturze. Projekt wypelnia takze
istniejaca luke w literaturze poswigconej modelowaniu i prognozowaniu sroddziennego wolumenu obrotu na
rynkach finansowych z wykorzystaniem nieliniowych modeli ACV. Po trzecie, z praktycznego punktu
widzenia efektywny model dla wolumenu obrotu (tzn. generujacy trafne prognozy) moze poprawic¢ jakosé¢
algorytméw transakcyjnych opartych na prognozach wolumenu obrotu. Nalezy podkresli¢, ze model
generujacy trafniejsze prognozy $réddziennego wolumenu obrotu moze mie¢ duze znaczenie dla
inwestorow, poniewaz poprawa jakosci tego typu prognoz przeklada si¢ na zyski poprzez minimalizacj¢
wplywu, jaki realizacja duzego zlecenia wywierataby na cene¢. Ponadto, lepszy model dla wolumenu obrotu,
bedac czescig wigkszego modelu, moze w przysztosci przyczyni¢ si¢ do rozwoju nowych narzgdzi do
badania innych kluczowych zmiennych finansowych oraz aktywnos$ci na rynku.



