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Najczestszym zatozeniem w modelach ekonomicznych jest to, ze rynkami kieruja racjonalne
jednostki, ktére na podstawie dostepnych informacji dokonuja wnioskowania i racjonalnych wyborow.
Czy jednak tak jest naprawde? Ludzie czesto kierujg si¢ nastrojem w swoich czynach i zachowaniu.
Wiele badan psychologicznych potwierdza fakt, ze w zalezno$ci od nastroju jednostki sg bardziej
predysponowane do oczekiwan pesymistycznych lub optymistycznych (Arkes, Herren i Isen, 1988);
(Etzioni, 1988); (Romer, 2000). Dlatego tez podmioty gospodarcze, w tym inwestorzy i gracze gietdowi,
rowniez powinni podlegaé subiektywnym postawom (np. nastrojowi, uczuciom itp.)
przy podejmowaniu decyzji. Co wigcej, pogoda wptywa na nastrdj ludzi w taki sposob, ze stoneczne dni
kojarza si¢ z pozytywnym postrzeganiem $§wiata i informacji, podczas gdy dni deszczowe lub
pochmurne czgsto utozsamiamy z nastrojem depresyjnym i pesymizmem (Cunningham, 1979);
(Howarth i Hoffman, 1984). Literatura psychologiczna dowodzi takze, ze ludzie czujg si¢ szczesliwsi w
stoneczne dni, podczas gdy brak stonca ma odwrotny skutek (Schwarz i Clore, 1983); (Eagles, 1994).
Wynika to gléwnie z postrzegania jasnych kolorow i §wiatta stonecznego jako czynnikdéw drazniacych,
ktore wplywajg i wywotujg pozytywne odczucia, podczas gdy szare niebo i ciemno$¢ sg zwigzane z
negatywnymi emocjami. Istnieje nawet specjalna metoda leczenia $wiattem stonecznym niwelujaca
depresje, apati¢ i melancholie (McAndrew, 1993). W zwigzku z tym pogoda moze wptywaé na graczy
gietdowych, podobnie jak i na inne osoby, na ich decyzje poprzez psychologiczne kanaly nastroju i
percepcji. To z kolei moze przektadac si¢ na zyski z akcji, gdyz inwestorzy hipotetycznie chetniej kupuja
akcje podczas stonecznej pogody i sg bardziej sktonni do sprzedazy w przypadku ztych warunkéw
pogodowych.

Powyzsza argumentacja pozwolita na sformutowanie gldwnego celu pracy, ktorym jest proba
oceny wplywu czynnikéw pogodowych na zmiennos$¢ rynku akceji. Cel poboczny z kolei, to proba
wskazania determinant meteorologicznych jako elementow sprawczych, w zakresie modelowania stop
zwrotu oraz wolumenu obrotu w odniesieniu do spotek sektora energetyczno-paliwowego Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Obydwa cele wynikaja z dazenia do oceny behawioralnych aspektéw w kontekscie relacji z
rynkiem gietldowym, ewentualnego wskazania czy i1 na ile czynniki ukryte pod postacig konkretnej
wielko$ci meteorologicznej wpltywaja na nastroje inwestycyjne, a tym samym na procentowe zmiany
cen akcji badz tez na liczbe kontraktow zawartych w danym okresie. Niebagatelne znaczenie ma
rowniez che¢ weryfikacji badan swiatowych w tym zakresie, pozwalajacych na potwierdzenie badz
zaprzeczenie pewnych literaturowych spostrzezen w odniesieniu do krajowego rynku gietdowego.
Istotna, dla Autorki dysertacji, jest rowniez che¢ wskazania ewentualnych pogodowych czynnikow
determinujagcych zmiany na rynku akcji co moze przyczyni¢ si¢ zasadniczo do trafniejszego
prognozowania w zakresie zmian danego instrumentu finansowego, a zatem uwzglednienia w ich
strukturze, poza zmiennymi stricte rynkowymi rowniez elementéw odpowiedzialnych za tzw. aspekt
behawioralny.

Tak okreslonym celom odpowiada sformulowana w pracy hipoteza badawcza gloszaca, ze
czynniki pogodowe majq istotny wplyw na zachowania inwestycyjne, a tym samym na zmiennos$¢



instrumentow gieldowych. Wydaje si¢, ze zaprezentowane w dysertacji analizy pozwalajg na jej
pozytywng weryfikacje. Nadmieni¢ przy tym nalezy, Ze zastosowane analizy przyczynowosci przy
wykorzystaniu modelowania ekonometrycznego stanowig szerokie spectrum analiz ilosciowych w tym
zakresie. Glownym elementem tego typu badan jest doglebna analiza relacji pogoda — rynek gietdowy.
Poza ogolna hipotezg sformutowang powyzej okreslono hipotezy pomocnicze:

e zmienne meteorologiczne stanowig behawioralny element analiz zachowan instrumentéw
gietdowych,

e implementacja czynnikéw pogodowych w modele prognostyczne wptywa na poprawe predykcji
w zakresie jako$ci prognoz,

e koncepcja uwzglgdniania zmiennych meteorologicznych w analizie stopy zwrotu badz
wolumenu obrotu moze by¢ wykorzystywana dla przewidywan krotkookresowych w tym
zakresie,

e toczy dane pogodowe oddzialuja na zmienne ‘gieldowe’ moze by¢ zwigzane z lokalizacja danej
spoiki,

e istotno$¢ czynnika pogodowego jako tzw. elementu sprawczego w modelowaniu nastroju
inwestycyjnego, moze wynika¢ z wlasno$ci samej zmiennej meteorologiczne;.

Realizacja celu i weryfikacja hipotez wymagaty szerokich rozwazan teoretycznych, metodologicznych
i empirycznych. Konieczne zatem byty:

e koherentna definicja finansow behawioralnych wraz z ich umiejscowieniem w strukturze
ekonomii behawioralnej,

e literaturowy przeglad badan ogélno§wiatowych w zakresie modelowania nastrojow
inwestycyjnych,

e analiza, przeglad i systematyzacja wlasnosci pogodowych szeregow czasowych,

o wskazanie empirycznych zastosowan metodologii Value-at-Risk oraz  bootstrap
w modelowaniu zmiennych meteorologicznych,

e przeglad i systematyzacja metod z zakresu analizy kointegracji oraz modelowania
ekonometrycznego,

o wskazanie ograniczen wynikajacych ze stosowania wymienionych metod,

e przeprowadzenie empirycznych badan zwigzanych z modelowaniem stopy zwrotu oraz
wolumenu obrotu w kontekscie ewentualnych przyczynowosci ze strony wybranych stanow
pogodowych.

Przyjetemu celowi i sformutowanym hipotezom badawczym podporzadkowano uktad pracy.
Dysertacja sklada si¢ z pigciu rozdzialow, z ktorych pierwsze trzy to rozwazania teoretyczno-
metodologiczne, a ostatnie dwa stanowig empiryczne przyktady.

Rozdzial pierwszy przedstawia zagadnienia zwigzane z rolg rynku kapitalowego oraz jego
umiegjscowieniem w strukturze rynku finansowego. Ponadto porusza kwestie racjonalno$ci i
efektywnosci rynkow w kontekscie hipotezy rynku efektywnego (Efficient Market Hypothesis EMH)
wywodzacej si¢ z lat 70-tych ubieglego stulecia. Znaczng cze$¢ rozdzialu stanowi rowniez opis
instrumentow i uczestnikow samego rynku wraz z charakterystyka metod wspierania decyz;ji.

Kolejna czes¢ to odniesienie do ekonomii behawioralnej jako dziedziny zwiazanej z badaniami
i teoria wzorcow zachowan. To tutaj podejmuje si¢ probe periodyzacji zagadnien zwigzanych z
behawioralno$cia jak réwniez opisu powszechnych teorii w tym obszarze. W rozdziale definiuje si¢
finanse behawioralne jako nowo rozwinigtg podkategori¢ ekonomii behawioralnej, poprzez okreslenie
glownego ich celu i opis interdyscyplinarnoséci. Analiza zachowan inwestorow i charakterystyka procesu
decyzyjnego, a takze odniesienie do przyczyn réznic we wzorcach inwestowania, stanowia finalng cze$¢
rozdziatu.

Bezposrednie nawigzanie do problematyki pracy to trzecia jej cze$¢. Tutaj bowiem
przedstawiony zostaje opis decyzji inwestycyjnych w ujeciu analizy emocji 1 nastrojow.
Charakterystyka finansow w relacji nastroje inwestorow, a wptyw pogody to zasadniczy trzon tej czesci
pracy. Dokonuje si¢ tutaj literaturowy przeglad badan odnosnie czynnikow pogodowych i zaleznosci



gieldowych. Wskazanie na ekonometryczny aspekt modelowania tego typu zagadnien konczy jego
formule. Przedstawione zostajg wszelkie aspekty zwigzane z istotnoscig efektu pogodowego w procesie
modelowania zmienno$ci instrumentow gietdowych.

Rozdzial czwarty to poczatek empirycznego fragmentu dysertacji. Poza opisem nastroju w
relacji pogoda — zwroty akcji przedstawiona zostaje problematyka danych meteorologicznych i ich
bezposredniego wykorzystania. Taka struktura pozwala w konsekwencji przej$¢ do ilosciowej analizy
wilasnosci czynnikow pogodowych jako tzw. elementéw sprawczych. Przedstawienie procesu
zarzadzania pogodowego w ujeciu metod przedzialowych (Value-at-Risk i bootstrap) konczy
zasadniczo te czegs¢.

Calos$¢ dysertacji zamyka rozdziat pigty po§wigcony analizie wptywu informacji pogodowych
na ceny akcji wybranych spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie W
latach 2015-2020. Proba badawcza w tym wypadku ogranicza si¢ do podmiotow wchodzacych w sktad
sektora paliwowo-energetycznego. Modelowanie wptywu nastroju inwestorow na rynek gietdowy
przeprowadzone jest dwuetapowo, zarowno w konteks$cie analizy przyczynowo$ci w oparciu o
klasyczng analizg regresyjng OLS (ordinary least-squares) czy tez analizg kointegracji (test Johansena
oraz test Engle-Grangera), ale rowniez o zaawansowane modelowanie ekonometryczne klasy ARCH.
Dodatkowym atutem przeprowadzonych w czesci koncowej pracy badan jest wzmocnienie analizy
przyczynowosci o modele VAR (Vector AutoRegresive model).

Calos$¢ badan zostata poprzedzona szeroka analiza czynnikoéw pogodowych stanowiacych grupe
zmiennych niezaleznych wlasciwego modelowania. Potencjalne zmienne przyczynowe zostaty
przebadane nie tylko w kontekscie charakterystyk opisowych rozktadu, ale rowniez dokonano analizy
normalnos$ci rozktadu, autokorelacji i statosci wariancji. Pozwolito to w pewnym sensie na uchwycenie
pewnych zachowan w obrgbie danego czynnika pogodowego. W zakresie determinant
meteorologicznych zaproponowano metodologie Weather-VaR jako skuteczne narzgdzie modelowania
tego typu szeregdw czasowych. Dodatkowym wzmocnieniem w tym wypadku moze by¢ uwzglednienie
rowniez analiz bootstrap 'owych.

Istotnym atutem poczynionych rozwazan jest fakt dokonania literaturowego przegladu badan
ogo6lnoswiatowych w zakresie modelowania nastrojow inwestycyjnych. Cigzko znalezé bowiem
pozycje stanowiace swego rodzaju kompendium wiedzy w tym zakresie nie tylko na rynku krajowym,
lecz réwniez i migdzynarodowym. Ponadto niniejsza dysertacja, zdaniem autorki, przyczynia si¢ do
zwickszenia zakresu badan w obszarze finansow behawioralnych, zwtaszcza na rynku polskim. Pozwala
na wypehienie pewnej luki badawczej wsrod analiz wptywu czynnikow pogodowych na procesy
decyzyjne inwestorow.

Dzigki przeprowadzonym badaniom zostata podwazona tradycyjna literatura finansowa
sugerujaca racjonalnos¢ rynkow. Wykazano bowiem wyraznie, ze czynniki psychologiczne maja istotny
wplyw na decyzje inwestycyjne. Dzigki tego typu analizom i Szerokiej ich perspektywie wiele
zmiennych, ktére w tradycyjnej literaturze finansowej uznawane sa za ‘nieekonomiczne’, nie jest juz
ignorowanych. Co wigcej, biorgc pod uwagg potencjalny wptyw tak specyficznej zmiennej, jak pogoda,
na decyzje inwestycyjne, mozna uzyska¢ wazne informacje dla interpretacji rynkow finansowych, jesli
taki wplyw zostanie ujawniony.

Konstrukcji pracy przyswiecata idea wyodrgbnienia i przedstawienia natury czynnikow
pogodowych w kontekscie ich odwzorowania w procesach decyzyjnych inwestorow gietdowych. Takie
podejscie moze przyczyni¢ si¢ w pewnym sensie do wzmocnienia sity modeli prognostycznych w
zakresie zmian instrumentow gietdowych. Gléwnym jednak motywatorem do jej napisania byta che¢
weryfikacji badan ogolno§wiatowych w tym zakresie i ewentualne wskazanie istotnosci czynnikow
meteorologicznych majacych wplyw na nastroje inwestycyjne w warunkach krajowego rynku
gieldowego.

Przedstawiona struktura pracy i tresci zawarte w poszczegdlnych rozdziatach stanowig o jej
wartos$ci. Dysertacja tgczy w sobie mozliwosci ptynace z zastosowania modelowania ekonometrycznego
w skutecznym podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.



Praca w okre§lonym zarysie moze by¢ uzyteczna dla osob, ktorych interesuje aspekt aplikacyjny metod
i modeli przyczynowo-skutkowych oraz aspekt poznawczy zarzgdzania ryzykiem.



