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1. Przedmiot recenzji i podstawa formalna

Przedmiotem niniejszej recenzji jest przediozona przez mgr Urszulg Mentel rozprawa
doktorska pt. ,,Warunki pogodowe jako determinanta zmienno$ci na rynku akcji.
Behawioralna analiza ilo$ciowa”, przygotowana na Woydziale Ekonomii, Finanséw i
Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego pod kierunkiem dr. hab. Sebastiana Majewskiego,
prof. US.

Podstawe formalng do sporzadzenia niniejszej opinii stanowi uchwata Rady Naukowej
Instytutu Ekonomii i Finansow Uniwersytetu Szczecinskiego. Kryteria oceny dorobku w
postepowaniu 0 nadanie stopnia doktora wynikajg z Ustawy z dnia 20 lipca 2018 Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2018, poz. 1668, z pdézniejszymi zmianami) — dalej

okreslana jako Ustawa.
2. Struktura i tre$¢ pracy

Recenzowana praca sktada si¢ ze wstepu, pigciu rozdziatow, wnioskow, bibliografii
oraz spisow tabel i rysunkow. Catos¢ opracowania liczy 187 stron maszynopisu. Do rozprawy
nie zalaczono streszczenia w jezyku angielskim, O Sprzeczne jest z dyspozycja art. 187 ust. 4

Ustawy.



We wstepie Autorka wyjasnia motywacje do podjecia pracy, prezentuje cele i
struktur¢ pracy, zrodta oraz stosowane metody. Doktorantka formutuje glowna hipotezg
rozprawy oraz pig¢ hipotez pomocniczych. O ile hipotezg gtdéwnag pracy nalezy uznaé za
poprawnie sformulowang, to juz zastrzezenia mozna zglosi¢ do hipotez pomocniczych. Nie
powinno si¢ mowi¢ o ,zachowaniach instrumentow gietdowych” lecz o ,,zachowaniach
inwestorow” lub ewentualnie o ,,ksztattowaniu si¢ cen instrumentow gietdowych” (pierwsza
hipoteza pomocnicza). Btgdem gramatycznym jest sformutowanie ,,implementacja czynnikow
pogodowych w modele prognostyczne” (druga hipoteza pomocnicza). Kluczowym
problemem, niosgcym daleko idace konsekwencje dla catosci pracy, jest trzecia hipoteza
pomocnicza, w mys$l ktorej ,,to czy dane pogodowe oddziatuja na zmienne ‘gieldowe’ moze
by¢ zwigzane z lokalizacjg danej spoiki” (s. 10). Zmienne pogodowe maja w zamysle
oddzialywaé na nastrdj inwestorow gietdowych, a poprzez ich decyzje na ksztattowanie si¢
notowan i/lub wolumen obrotu. Nielogicznym i nieuprawnionym jest przyjecie zatozenia, ze
inwestorzy w spotkach gietdowych znajdujg si¢ w lokalizacji zgodnej z siedziba danej spoiki.
Jezeli praca ma dotyczy¢é wptywu czynnikdw pogodowych na decyzje inwestorow, to do
analizy powinny by¢ wykorzystane czynniki pogodowe z tej lokalizacji, w ktorej znajduje si¢
najwigksza koncentracja inwestorow. Rozbieznos¢ pomiedzy geograficzng lokalizacja gietd
oraz miejscem pobytu samych inwestoréw, zwlaszcza w zwigzku z globalizacja rynkoéw
kapitalowych, stanowi najwicksze wyzwanie do tego typu badan empirycznych. W literaturze
mozna odszukaé rozne podejscia do rozwigzania tej kwestii, ale zadna ze znanych mi prac nie
stawia znaku roéwnosci miedzy lokalizacja siedziby spoltki a lokalizacja inwestorow. Niestety
Doktorantka w ogoéle nie dostrzegla tego problemu.

We wstepie Autorka jednym zdaniem okresla probe badawcza: ,,Préba badawcza w
tym wypadku ogranicza si¢ do podmiotow wchodzacych w sklad sektora paliwowo-
energetycznego.” (S. 11). Ani w tym miejscu, ani w dalszej czgéci pracy nie przedstawiono
zadnego uzasadnienia dla takiego doboru proby badawcze;.

W rozdziale pierwszym Doktorantka najwigcej miejsca poswigca zagadnieniom
zwigzanym z rola rynku kapitalowego w gospodarce oraz jego umiejscowieniem w strukturze
rynku finansowego. Znaczng cz¢§¢ rozdzialu stanowi réwniez opis 1 klasyfikacja
instrumentdw 1 uczestnikow rynku kapitalowego. Prezentowany w tym zakresie przeglad
literatury nie jest zwigzany bezposrednio z celami pracy 1 mozna odnie$¢ wrazenie, iz stanowi
swoiste ,,wypetnienie tresci” pracy, nie wnoszac w zasadzie nic do realizacji celow pracy.
W rozdziale znalazty si¢ réwniez rozwazania dotyczace hipotezy o efektywnosci rynkow

kapitatlowych oraz o finansach behawioralnych — co juz blizej wigze si¢ z podstawami
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teoretycznymi rozprawy — jednak prowadzony wywad jest dalece niespojny i miejscami mato
zrozumialy. Samo zaprezentowanie podejs$cia neoklasycznego i behawioralnego jako dwoch
réwnoprawnych koncepcji teoretycznych to zbyt mato. Wbrew tytutowi rozdzialu, zabrakto
jednoznacznego i precyzyjnego wskazania, na jakich podstawach teoretycznych Autorka
bedzie opiera¢ swoje badania i dlaczego.

W rozdziale pierwszym wystapity roéwniez bledy merytoryczne oraz liczne
kolokwializmy, btedy stylistyczne i interpunkcyjne. Z obowigzku recenzenta przytaczam tu
tylko niektore przyktady. Na stronie 15 Autorka pisze: ,,W zwigzku z powyzszym mozna
sprecyzowac kilka zasadniczych cech dla tego typu runku: (...) inwestycja dlugoterminowa;
pomaga inwestorom inwestowac ci¢zko zarobione pienigdze w dlugoterminowe inwestycje”.
Pomingwszy styl, nalezy zwroci¢ uwage, ze w tym miejscu mowa jest raczej o funkcjach niz
cechach rynku kapitatlowego. Na stronie 16 Doktorantka proponuje bardzo oryginalng
definicj¢ gietdy oraz rynku poza gietdowego: ,,Gielda to po prostu gielda, arynek
pozagietdowy - cala reszta”. Nieco dalej, na tej samej stronie, Autorka pisze: ,,Pytanie, ktore
zawsze zadajg sobie przedsigbiorcy, mniejsze lub wigksze firmy, brzmi: jaki jest optymalny
sposob finansowania inwestycji? Odpowiedzi nie jest wiele i z biegiem czasu sa zawsze takie
same: albo skorzystanie z whasnych srodkoéw, albo zwrdcenie si¢ o dotacj¢ od panstwa lub
innej instytucji, uzyskanie kredytu bankowego czy zwrdcenie si¢ na gieldg. Pierwsza opcja
jest mozliwa tylko dla tych, ktérzy posiadaja niezbedny kapital. Druga zalezy od
wyjatkowych sytuacji. Jesli chodzi o kredyt bankowy, cho¢ jest to wariant bardziej
realistyczny niz pozostate, to nie jest najbardziej poszukiwany. Po pierwsze dlatego, ze jest
drogi (oprocentowanie jest generalnie do$¢ wysokie), a po drugie banki wyznaczyly szereg
trudnych 1 surowych warunkéw, czesto nietatwych do spelnienia przez wnioskodawce.”
Pomingwszy styl wypowiedzi oraz brak jej blizszego zwiazku z celami dysertacji, nalezy

zwréci¢ uwage na niezgodnos¢ tego fragmentu z teoria i praktyka finanséw. Kapitat obcy

(np. kredyt) co do zasady jest bowiem tanszym zrodlem finansowania przedsigbiorstw niz
kapital wilasny. Btedne jest rowniez sformutowanie: ,,Na gietdzie cena kupna-sprzedazy
notowanych papieréw wartosciowych jest trwale ustalana i wyswietlana.” (s. 18). Wiadomo
bowiem, ze ceny notowanych instrumentéw nie sg trwale ustalane, lecz podlegaja zmianom,
jako wynik dziatania sit popytu i podazy. Odnies¢ mozna wrazenie, iz Doktorantka nie do
konca rozumie tez réznice migdzy modelem a teorig oraz co to jest klasytikacja. Wiele o stylu
pracy oraz czytelnosci jezyka moze powiedzie¢ roOwniez np. ten fragment: ,,Powszechnie
spotykane na rynkach finansowych zachowanie stadne to zjawisko, ktorego dwie gtowne

klasyfikacje mozna znalez¢ w badaniach zachowan inwestorow na rynku papierow
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wartosciowych (Curto, Falcao i Braga, 2018). Pierwsza klasyfikacja to tzw. racjonalne
wypasanie. Te badania behawioralne postuluja, ze ze wzgledu na komplikacje w
pozyskiwaniu informacji, motywacje podmiotdw behawioralnych i istnienie zewngtrznych
efektow platniczych, zachowanie stadne staje si¢ gtdéwng strategig podmiotu. Inng znaleziong
klasyfikacjg jest irracjonalne pasterstwo.” (s. 23) lub ,,W przeciwienstwie do tradycyjnego
rynku badawczego inwestycyjnej teorii papierdow warto$ciowych, teoria finansow
behawioralnych zwraca wigkszg uwage na zachowania mikropodmiotéw w swoich badaniach.
Jej system teoretyczny i szkota nowokeynesowska maja nieograniczone podobienstwa,
wzbogacajac zakres badawczy wspotczesnej teorii inwestycji w papiery wartosciowe.” (s. 24).
Co to jest ,rynek badawczy”? Czy rzeczywiscie ,,szkota nowokeynesowska” i finanse
behawioralne majg ,,nieograniczone podobienstwa”? Bledne jest rowniez to zdanie: ,,EMH
zaklada, ze zachowanie racjonalnych inwestoroOw jest ograniczone réznymi obiektywnymi
ograniczeniami, takimi jak brak kompletnych substytutow, ograniczenia dotyczace krotkiej
sprzedazy, hatasliwi handlowcy i inne ryzyka.” (s. 25). Mozna si¢ domyslaé, ze powyzsze
zdanie dotyczy ograniczen arbitrazu, a nie hipotezy efektywnosci rynku (EMH). Jednak
dalszy fragment tekstu na tej same stronie budzi watpliwosci, czy Doktorantka w ogodle
rozumie mechanizm dziatania arbitrazu rynkowego. Dalej, piszac o uczestnikach rynku, w
odniesieniu do emitentow Autorka stwierdza: ,,Z reguty rola tychze podmiotéw konczy sie¢ w
momencie skutecznego wyemitowania papieréw warto§ciowych, ktore nastgpnie stanowig
przedmiot transakcji migdzy inwestorami.” (s. 26). Nalezaloby zada¢ pytanie o obowiazki
informacyjne emitentow oraz dbato$¢ o kreowanie wzrostu wartosci dla inwestorow. Nie
chciatbym by¢ inwestorem w podmiocie, ktorego rola skonczy si¢ w momencie
wyemitowania instrumentu finansowego. Na stronie 28 Autorka pisze, ze ,,(...) glownym
wskaznikiem aktywnos$ci rynkowej jest kapitalizacja gieldowa”. Nalezy sprostowaé, ze
kapitalizacja jest miarg wartosci, ale nie aktywno$ci na rynku. Zaznaczam, ze powyzsze
przytoczenia majg charakter jedynie przyktadowy i nie wyczerpujg diugiej listy bledow i
usterek zauwazonych w rozdziale pierwszym.

Rozdziat drugi w zamys$le Autorki miatl stanowi¢ ,,0dniesienie do ekonomii
behawioralnej jako dziedziny zwiazanej z badaniami i teoria wzorcow zachowan. (...) W
rozdziale definiuje si¢ finanse behawioralne jako nowo rozwinigta podkategori¢ ekonomii
behawioralnej, poprzez okreslenie gtownego ich celu i opis interdyscyplinarnosci. Analiza
zachowan inwestoré6w 1 charakterystyka procesu decyzyjnego, a takze odniesienie do
przyczyn roznic we wzorcach inwestowania, stanowig finalng czg$¢ rozdziatu” (s. 11). Na

docenienie zastuguje fakt, ze zakres tego rozdzialu jest juz bardziej zwigzany z gtownym
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tematem i celami rozprawy niz mialo to miejsce w przypadku rozdzialu pierwszego.
Warto$cig tego rozdziatu jest przede wszystkim bogaty przeglad literatury oraz pokazanie
rozwoju finanséw behawioralnych w ujeciu historycznym. Szkoda, ze wiele warto$ciowych
prac przytaczanych w tresci dysertacji nie znalazto odzwierciedlenia w bibliografii rozprawy.
Autorka pisze o rozwoju finanséw behawioralnych 1 wyrdznia wiele czesto niszowych nurtow
badawczych, a jednocze$nie zupelnie pomija finanse behawioralne przedsigbiorstw, ktore od
co najmniej 10-15 lat konsekwentnie zyskuja na znaczeniu w wyjasnianiu decyzji
zarzadczych w przedsiebiorstwach. W rozdziale mozna réwniez zauwazy¢ sporg liczbe mniej
istotnych bledéw merytorycznych, stylistycznych oraz lapsusow jezykowych. Juz w
pierwszych dwoch zdaniach we wstepie do tego rozdziatu Doktorantka pisze: ,,Ekonomia
behawioralna to od kilku lat szybko rozwijajgcy sie nurt tzw. wspotczesnej ekonomii. Jest to
nauka powigzana zarazem z badaniami empirycznymi jak rowniez eksperymentalnymi.” (S.
35). Nalezy sprostowac, ze ekonomia behawioralna rozwija si¢ co najmniej od kilku dekad,
za$ badania eksperymentalne sg jednym z rodzajéw badan empirycznych, a nie za§ odrebnym
zbiorem badan. Prawidlowym tlumaczeniem angielskiego zwrotu ,,efficient market” powinno
by¢ ,rynek efektywny”, a nie jak pisze Autorka ,rynek wydajny” (s. 43). Z kolei ,,stock
returns” powinnismy ttumaczy¢ jako ,,stopy zwrotu z akcji”, a nie ,,zwroty akcji”. Na stronie
44 i 45 Autorka wymienia Daniela Kahnemana i Vernona Smitha jako noblistow zwigzanych
z ckonomig behawioralng, ale pomija innych przedstawicieli nurtu behawioralnego
nagrodzonych Nagrodg Nobla: Roberta Shillera (w 2013 r. ) oraz Richarda Thalera (w 2017
r.). Mam duze zastrzezenia odno$nie definicji finansow behawioralnych zaproponowanej na
stronie 48: ,,(...) mozna okresli¢ je jako dziedzine, ktora wykorzystuje wiedze psychologiczng
do wzmacniania i ulepszania zdolnosci wyjasniajacych i predykcyjnych teorii finansowej
poprzez badanie wptywu czynnikow irracjonalnych na decyzje finansowe osob fizycznych
oraz ich oddziatywania na rynki finansowe.”. Podany na stronie 53 przyktad heurystyki
zakotwiczenia jest nieadekwatny.

W rozdziale trzecim Autorka koncentruje si¢ nad wpltywem pogody na nastroje
inwestorow, a przez to dalej na ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z akcji na rynkach
kapitatowych. W pierwszej kolejnos$ci prezentuje bogaty przeglad literatury w tym obszarze,
za$ pod koniec rozdziatu przedstawia rozwazania na temat modelowania ekonometrycznego
tego typu zagadnien. Wsrod wielu wartosciowych elementow tego rozdziatu, niestety z
obowigzku recenzenta jestem ponownie zmuszony zwroci¢ uwage na liczne mankamenty.

W tresci rozdzialu znajduja sie liczne niezrozumiale zdania, ktore sprawiaja wrazenie

niedoskonalvch tlumaczen z j. angielskiego z wykorzystaniem automatycznych
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translatorow tekstu lub po prostu dostlownego ttumaczenia bez dostatecznej znajomosci

materii, ktorej tekst dotyczy. Przyktadowo: ,,Modele cenowe nie moga w pelni wyjasnic¢

stylizowanych wzorcow zwrotu z akcji ze wzgledu na istnienie ogromnej luki w teorii i
praktyce.” (s. 61), ,,Zwolennicy standardowego finansowania nie sg w stanie wyjasni¢ kilku
historycznych krachdéw i baniek na rynkach finansowych w ramach konwencjonalnych teorii
finansowych. W tych niepewnych wydarzeniach ceny aktywow znacznie odbiegaja od ich
podstawowych wartosci.” (s. 62). Wydaje sig, ze ,,standardowe finansowanie” to w oryginale
,standard finance”, czyli ,,standardowe/klasyczne finanse” za$ ,,podstawowe warto$ci” to
,fudamental values”, czyli poprawnie ,,warto$ci fundamentalne”. Z kolei we fragmencie:
,Niektorzy uczeni sg zdania, ze nastroje inwestoréw nie tylko wyjasniaja przyczyny istnienia
innych czynnikow ryzyka, takich jak wielko$¢, wartos¢ i dynamika” (s. 64) zapewne chodzi o
efekt wielko$ci spolki (ang. size — przettumaczone tu wprost jako ,,wielko$¢”), efekt wartosci
ksiegowej do rynkowej (ang. value — przetlumaczone tu wprost jako ,,warto$¢”) oraz efekt
momentum (ang. momentum — przetlumaczone tu wprost jako ,.dynamika”) Inne dziwne
ttumaczenia to: ,,arbitrzy” lub ,,arbitrazowcy” zamiast ,,arbitrazy$ci” (ang. arbitrageurs),
,halasowi traderzy” (ang. noise traders), zamiast przyjetego w polskiej literaturze zwrotu
»gracze niepoinformowani”, ,,finansowanie behawioralne”, zamiast ,,finanse behawioralne”.
Podejrzenia o stosowanie niedoskonatego tlumaczenia prac w jezyku angielskim i
aplikowanie ich bezposrednio do tresci pracy znajduja potwierdzenie juz po wybidrczym
sprawdzeniu tylko dwoch fragmentow rozprawy. Na stronach 63 i 64 Doktorantka napisata:

,Iradycyjna wycena aktywoéw wymaga, aby rynki akcji byly efektywne w oparciu o zatozenie, ze
wszystkie podmioty gospodarcze maja jednolite oczekiwania. Jednak doktadno$¢ CAPM w przewidywaniu
zwrotu jest watpliwa (Berk i Van Binsbergen, 2016). Zwykli inwestorzy nie zawsze sg w stanie stosowacl
racjonalne strategie maksymalizacji zyskow ze wzgledu na wptyw osobistych wyborow i emocji (Statman,
2014). Cooper I. i Priestley R. (2013) rozwazali role czynnikow behawioralnych w wycenie aktywow.
Argumentowali, ze czynnik sentymentu ma znaczng sile prognozowania. Dlatego uwzglednienie uprzedzen
behawioralnych w modelach wyceny aktywow z pewnosciag zwickszy zdolno§¢ przewidywania modelu. W
standardowym CAPM przyjmuje sig, ze pojedynczy czynnik ryzyka okres§lany jako beta (B) obejmuje wszystkie
rodzaje czynnikow ryzyka. Jednak Fama E.F. i French K.R. (1992) przedstawili model trojczynnikowy, ktory
obejmuje premie za ryzyko, wielko$¢ i wspotczynnik wartosci. Niemniej jednak, wedtug Statman’a M. (2014),
behawioralny model wyceny aktywow traktuje te trzy czynniki ryzyka jako odzwierciedlenie ludzkich
uprzedzen.

Fama E.F. i French K.R. (1992) zinterpretowali wielkos$¢ i warto$¢ jako wspdlne czynniki ryzyka, ktore
moga wyjasnia¢ roznice w zwrotach z akcji. Akcje matych firm sg zbyt ryzykowne. Dlatego potrzebuja
odszkodowania za ryzyko. Zwykli inwestorzy zwigkszaja popyt na akcje duzych firm, spodziewajac si¢
wyzszych przyszltych zwrotow. Akcje staja si¢ drogie na rynku akcji. Wyzsze ich ceny skutkuja nizszymi
zwrotami przy jednoczesnym wyzszym ryzyku. Zatem czynnik wielko$ci negatywnie odnosi si¢ do zwrotow
akcji. Inwestorzy staja si¢ nadmiernie optymistyczni i pewni akcji, ktore majag wysoka kapitalizacj¢ rynkowa
(Finter, Niessen-Ruenzi i Ruenzi, 2012) (Statman, 2014). Fama E.F. i French K.R. (1993) potwierdzili, ze
zaréwno wielko$¢, jak i czynnik warto$ci wyjasniaja zréoznicowanie przekrojowe oczekiwanych zwrotow.

Z behawioralnego punktu widzenia niski zwrot z niewielkich akcji jest interpretowany zupelnie inaczej.
Akcje o niskim stosunku warto$ci ksiegowej do rynkowej wartosci kapitatu wlasnego nazywane sg akcjami
atrakcyjnymi, poniewaz inwestorzy postrzegajg je jako dobra okazje do inwestowania, formutujac przy tym
przekonania na temat przysztych zwrotéw poprzez ekstrapolacje poprzednich serii zwrotow (Barberis,



Greenwood, Jin i Shleifer, 2015). Tzw. zawyzone akcje przynosza z kolei mniejszy zwrot w poréwnaniu do
spotek o zanizonej wartosci (Statman, 2014). Nadwyzka zwrotu zgromadzona przez wartosciowe firmy jest na
tyle wysoka, ze mozna jg po prostu wyjasni¢ czynnikiem ryzyka rynkowego (Fama i French, 1992). Irracjonalni
inwestorzy podnosza ceny rynkowe akcji, ktorych wartos¢ ksiggowa do rynkowej jest wysoka, zwiekszajac swoj
popyt na takie akcje. Bledne oczekiwania inwestorow skutkuja wyzszymi zyskami z wartosci akcji i nizszymi
dochodami z akcji typu glamour. Wigksza asymetria informacyjna wsroéd inwestoréw generuje konserwatywna
reakcje na nowe informacje i op6znia mechanizm korekty cen (Chen, Lee i Shih, 2016).

Bondt W.F. i Thaler R. (1985) zbadali dtugoterminowe odwrdcenie, potwierdzajac hipoteze nadmiernej
reakcji. Stwierdzili, ze inwestorzy moga przesadnie reagowaé na nieoczekiwane i dramatyczne wydarzenia
informacyjne. Strategia dynamiki (impetu) zapewnia $wiadomym inwestorom mozliwo$¢ gromadzenia
nadmiernych zwrotow poprzez zajmowanie diugiej pozycji na zwycigskich akcjach. Efekt dynamiki wystepuje z
powodu zbyt pewnego zachowania jednostek (Barberis, Shleifer i Vishny, 1998) (Daniel, Hirshleifer i
Subrahmanyam, 1998). Zyski dynamiki moga by¢ akumulowane na plynnych rynkach. Wyzsza pltynnoséc
rynkowa lub wyzszy obr6t wskazuje na dominacj¢ behawioralnych uprzedzen inwestorow na rynku (Chan,
Hameed i Tong, 2000) (Hong i Stein, 2007). (...)

Verardo M. (2009) argumentowal, Zze heterogeniczne przekonania inwestoréw prowadza do silnego
efektu dynamiki. Aby zidentyfikowa¢ mozliwosci zarabiania pieni¢dzy, niezbedny jest mechanizm wyceny,
ktéry uwzglednia nastroje inwestoréw (Schaul, 2013). Wahania nastrojéw moga powodowac bledne wyceny i
maja odwrotny wptyw na zwroty w kolejnym okresie. Relacja sentyment-zwrot rdzni si¢ w zaleznosci od
bezpiecznych i ryzykownych akcji. Zwroty z akcji ryzykownych sa bardziej zalezne od sentymentalnych

wstrzasow (Watanabe, Xu, Yao i Yu, 2013).”

Okazuje si¢, ze powyzszy fragment stanowi literalne tlumaczenie fragmentu artykutu
autorstwa A. Rashida, M. Fayyaz i M. Karim (2019), pod tytutem: ,,Investor sentiment,
momentum, and stock returns: an examination for direct and indirect effects”. W oryginale

fragment ten brzmi nastgpujaco:

,, Traditional asset pricing requires stock markets to be efficient based upon the assumption that all economic
agents have homogenous expectations. However, the accuracy of CAPM in return prediction is doubtful (Berk &
Van Binsbergen, 2016). Normal investors are not always in a position to follow rational strategies of profit
maximisation due to the effect of personal choices and emotions (Statman, 2014). Cooper and Priestley (2013)
considered the role of behavioural factors in asset pricing. They argued that sentiment factor has a significant
prediction power. Therefore, the incorporation of behavioural biases into asset pricing models will certainly
enhance the prediction ability of the model. In the standard CAPM, a single risk factor termed as beta (p) is
considered to accommodate all kind of risk factors. However, Fama and French (1992) presented a three-factor
model, which includes a risk premium, size, and value factor. Nevertheless, according to Statman (2014),
behavioural asset pricing model (henceforth BAPM) takes these three-risk-factors as a reflection of human
biases.

Fama and French (1992) interpreted size and value as common risk factors that can explain the return differential
in stock returns. Small stocks are too risky. Therefore, they need compensation for risk. Normal investors
increase demand for stocks of big firms with the expectation of higher future returns and these stocks become
high-priced in the stock market. Higher prices of stocks result in lower returns along with higher-risk factor
involved. Thus, size factor negatively relates to stock returns. Investors become excessively optimistic and
confident for shares those have high market capitalisation (Finter & Ruenzi, 2012; Statman, 2014). Fama and
French (1993) confirmed that both size and value factor explain cross-section variations in expected returns.

From a behavioural perspective, the low return of a small stock is interpreted quite differently. Stocks with low
book to equity ratio are termed as glamour stocks because investors perceive them as a good opportunity to
invest. Investors formulate beliefs about future returns by extrapolating past return series (Barberis, Greenwood,
Jin, & Shleifer, 2015). However, these overvalued stocks earn less return in comparison to undervalue stocks
(Statman, 2014). Excess return accumulated by value firms is high enough to be just explained by the market
risk factor (Fama & French, 1992). Irrational traders drive up market prices of high book-to-market equity stocks
by increasing their demand for such stocks. Investors” wrong expectations result in higher earning of value
stocks and lower earning for glamour stocks. Greater information asymmetry among investors generates a


https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1331677X.2019.1650652
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1331677X.2019.1650652
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1331677X.2019.1650652
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1331677X.2019.1650652
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1331677X.2019.1650652
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1331677X.2019.1650652
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1331677X.2019.1650652
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1331677X.2019.1650652
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1331677X.2019.1650652
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1331677X.2019.1650652
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1331677X.2019.1650652

conservative response to new information and delays the price adjustment mechanism (Chen, Lee, &
Shih, 2016).

Bondt and Thaler (1985) examined long-term reversal, supporting the overreaction hypothesis. They stated that
investors are likely to overreact to unexpected and dramatic news events. Their findings help us to understand
why prior ‘winners’ and ‘losers’ earned return in the month of January. One possible explanation of momentum
effect in stock returns is an overreaction (Byun, Lim, & Yun, 2016). Winner stocks continue to earn more than
loser stocks (Jegadeesh & Titman, 1993, 2001). Momentum strategy provides an opportunity to informed
investors for accumulating excess returns by taking a long position on winner stocks. Momentum effect exists
due to the overconfident behaviour of individuals (Barberis, Shleifer, & Vishny, 1998; Daniel, Hirshleifer, &
Subrahmanyam, 1998). Momentum profits can be accumulated in liquid markets. Higher market liquidity or
higher trade indicates the prevalence of investors’ behavioral biases in the market (Chan, Hameed, &

Tong, 2000; Hong & Stein, 2007). (...)

Verardo (2009) argued that heterogeneous beliefs of investors lead to strong momentum effect. To identify the
money making opportunities, it is necessary to have a pricing mechanism, which incorporates investor sentiment
(Schaul, 2013). Fluctuation in sentiment can cause mispricing and it brings an inverse effect on returns in a
subsequent period. The sentiment-return relationship varies across safe and risky stocks. Stock returns for risky
stocks are more likely to be dependent on sentimental shocks (Watanabe, Xu, Yao, & Yu, 2013)”.1

Z kolei na stronach 70 i 71 rozprawy napotyka si¢ nastepujacy fragment tekstu:

»Klasyczne teorie ekonomii i finanséw zazwyczaj zakladaja, ze inwestorzy sa w pelni racjonalni, a
nastroje nie majag wptywu na ceny akcji. Niektore badania sugeruja jednak, ze systematyczna zmiana nastrojow,
zwigzana z wydarzeniami pozornie niezwigzanymi z fundamentami gospodarczymi, moze miec istotny i
przewidywalny wplyw na ceny tych instrumentéw. Przypuszcza si¢, ze systematyczna zmiana nastroju
inwestorOw zwigzana jest z takimi wydarzeniami, jak zmiana ilo§ci godzin dziennych (Kamstra, Kramer i Levi,
2003), dni deszczowe (Hirshleifer i Shumway, 2003), cykle ksiezycowe (Yuan, Zheng i Zhu, 2006), temperatura
(Cao i Wei, 2005) oraz wyniki narodowej druzyny sportowej (Edmans, Garcia i Norli, 2007). Moga mie¢ one
ekonomicznie istotny wplyw na ceny akcji.

Powotujac si¢ na szereg ograniczen metodologicznych, niektorzy kwestionuja jednak wnioski
wyciagniete w tych badaniach. Po pierwsze, wyniki osiagniete w ich rezultacie moga by¢ artefaktem eksploracji
danych (Sullivan, Timmerman i White, 2001). Po drugie, niektore wyniki udokumentowane w tych badaniach
mogg by¢ wrazliwe na warto$ci odstajgce (Pinegar, 2002) lub po prostu wptyw na nie ma przypadek (Fama E.
F., 1998). Wreszcie, co najwazniejsze, dowody oparte na danych rynkowych wskazujg jedynie na zwigzek, a nie
na zwigzek przyczynowy, miedzy réznymi okolicznoéciami a cenami akcji. W takich sytuacjach nie mozna
wykluczy¢ wyjasnienia, ze zgodnie z klasycznymi teoriami ekonomii i finanséw inne okoliczno$ci maja wplyw
na ceny akcji. Na przyktad Gerlach J.R. (2007) wykazat, ze wigkszo$¢ anomalii pogodowych i kalendarzowych
znika, gdy bierze si¢ pod uwage wspodtczesne zapowiedzi wiadomosci makroekonomicznych. Doszedt do
wniosku, ze reakcja rynku na wiadomosci makroekonomiczne, a nie czynniki psychologiczne, wyjasnia te
pozorne anomalie.

Kontrowersje wokoét pozornych anomalii uwydatniaja potrzebe dokladniejszej oceny relacji migdzy
nastrojami inwestorow a cenami akcji. (...) Pomocne w tym przypadku moze okazaé si¢ stwierdzenie
Bloomfield’a R. oraz Anderson’a A. (2010), ktérzy badajac zwigzek miedzy nastrojem a determinantami cen
akcji, stwierdzili, ze wszystko poza nastrojem jest niezmienne, wiec kazda zmiana w podejmowaniu decyzji
przez inwestoréw musi by¢ spowodowana jedynym czynnikiem, ktory systematycznie si¢ zmienia, czyli
nastrojem”.

Tak si¢ sklada, ze rowniez w tym przypadku recenzent odszukat oryginalng wersje
anglojezyczng tego fragmentu, ktéra znajduje sie¢ w pracy N. Hardinga i W. He (2016),
zatytutowanej ,,Investor mood and the determinants of stock prices: an experimental

analysis™:

! Abdul Rashid, Madiha Fayyaz & Maria Karim (2019) Investor sentiment, momentum, and stock returns: an
examination for direct and indirect effects, Economic Research-Ekonomska Istrazivanja, 32:1, 2638-
2656, DOI: 10.1080/1331677X.2019.1650652, s. 5-7
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Classic theories of economics and finance typically assume that investors are fully rational, and that stock prices
are unaffected by mood. Some studies, however, suggest that a systematic change in mood, associated with
events seemingly unrelated to economic fundamentals, could have a significant and predictable impact on stock
prices. The conjecture is that a systematic change in investor mood, associated with events such as a change in
the amount of daylight hours (Kamstra et al., 2003), rainy days (Hirshleifer and Shumway, 2003), lunar cycles
(Yuan et al., 2006), temperature (Cao and Wei, 2005), and a national sporting team’s performance (Edmans et
al., 2007), can have an economically significant impact on stock prices. Citing a number of methodological
limitations, some have questioned the conclusions drawn in these studies. First, the results may be an artefact of
data mining. Sullivan et al. (2001) used a bootstrap method to examine a number of calendar-based anomalies,
and concluded that most of these anomalies are weak in their context. Second, some results documented in these
studies are likely to be sensitive to outliers (Pinegar, 2002) or simply due to chance (Fama, 1998). Finally, and
most importantly, the evidence based on market data only highlights an association, rather than a causal
relationship, between various circumstances and stock prices. In such cases, it is not possible to rule out the
explanation that, consistent with classical theories of economics and finance, contemporaneous circumstances
are impacting on stock prices. For example, Gerlach (2007) showed that most of the weather and calendar
anomalies disappear when contemporaneous announcements of macroeconomic news are taken into account. He
concluded that the market response to macroeconomic news, rather than psychological factors, explains these
apparent anomalies. The controversy surrounding these apparent anomalies highlights the need for a more
thorough appreciation of the relationship between investor mood and stock prices. (...) As Bloomfield and
Anderson (2010) pointed out, in such a setting, everything except mood is held constant, so any variation in
investor decision making must be caused by the only factor that systematically varies, that is, mood.”?

Takie doslowne tlumaczenie prac z jezvka angielskiego i przvtaczanie ich we

wlasnej pracy bez wskazania zrodla wypelnia znamiona plagiatu i zdecydowanie stoi w

sprzecznosci z etyka akademicka, a takze narusza przepisy o prawie autorskim i

prawach pokrewnych. Ponadto, zgodnie z art. 195 Ustawy wskazane okoliczno$ci

moglyby tez prowadzi¢ do stwierdzenia niewaznos$ci ewentualnej decyzji 0 nadaniu

stopnia. Zwracam uwagg, na obszerno$¢ wychwyconych fragmentow. Ponadto, nalezy
podkresli¢, ze recenzent nie sprawdzal catosci pracy pod katem plagiatu. Skoro tylko
wybiorcza kontrola dwoch fragmentow rozprawy data opisany powyzej efekt, mozna si¢
spodziewaé, ze bardziej wnikliwa analiza moglaby ujawni¢ jeszcze inne fragmenty
pochodzace z cudzych opracowan. Moga na to wskazywac liczne bledy w ttumaczeniu pojec
oraz specyficzna sktadnia zdan w wielu miejscach pracy.

Wsrod uwag mniejszej wagi do tresci rozdziatu trzeciego nalezy wskaza¢ m.in.
nieprawidlowe wytlumaczenie efektu wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej (ang. book-
to-market value effect) na stronach 63 1 64. Ponadto efekt dyspozycji nie jest zadng odrgbng
teorig w stosunku do teorii perspektywy — jak sugeruje to Doktorantka na stronie 70 — lecz
jest sklonno$cia inwestorow, ktora jest wyjasniania przez teori¢ perspektywy. W tresci pracy

zaznaczytem rowniez szczegdtowe uwagi odnoszace si¢ do prac omawianych przez Autorke

2 Harding, N. and He, W. (2016), Investor mood and the determinants of stock prices: an experimental analysis.
Account Finance, 56: 445-478. https://doi.org/10.1111/acfi.12098,

dostepne rowniez w wersji roboczej na platformie Social Science Research Network pod adresem
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1786344, zamieszczone w serwisie po raz pierwszy w
marcu 2011, edytowane po raz ostatni w listopadzie 2015, s. 1-2.
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w ramach przegladu literatury. Zachgcam Doktorantke do wiekszej wnikliwosci 1 krytycyzmu
zwlaszcza odno$cie doboru proby badawczej oraz statystycznej istotnosci wynikow
uzyskiwanych przez innych badaczy.

Na poczatku rozdziatu czwartego kontynuowane sg rozwazania i przeglad literatury
poswieconej nastrojom, czynnikom pogodowym oraz ich wplywowi na rynek kapitatowy.
Brak konsekwencji 1 czytelnos$ci prowadzonego wywodu przejawia si¢ m.in. licznymi
powtorzeniami z wczesniejszych fragmentow dysertacji lub wtraceniami nieadekwatnych
przyktadow, odleglych tematycznie od gléwnego watku pracy. W dalszej czesci rozdzialu
czwartego Doktorantka przechodzi do omowienia koncepcji wykorzystania oraz analizy
wlasnosci danych meteorologicznych. Jest to wartoSciowy fragment pracy, do ktérego nie
mam wigkszych uwag. Dowodzi on dobrego warsztatu statystycznego Doktorantki. Pojawia
si¢ tylko pytanie, czy tak szeroka analiza statystyczna danych meteorologicznych
rzeczywiscie jest niezbedna dla realizacji obranych celow rozprawy.

Rozdziatl piaty poswiecony jest analizie wplywu informacji pogodowych na ceny akcji
wybranych spoélek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie,
wchodzacych w sktad sektora paliwowo-energetycznego. Skoro w zamysle Autorki jest to
rozdzial o charakterze empirycznym, to niepotrzebnie rozpoczyna go kolejny juz przeglad
literatury, zawierajacy licznie powtorzenia z wczesniejszych fragmentow pracy. W dalszej
cze$ci rozdziatu pigtego Doktorantka demonstruje dobry warsztat ekonometryczny, co
stanowi gltéwna warto$¢ pracy. Niestety nieco gorzej wyglada juz umiejetno$é wyciagania
poprawnych wnioskow z uzyskanych wynikow. W niektorych miejscach wnioskowanie jest
niejednoznaczne lub wrecz nieuprawnione w $wietle przedstawianych wynikow (np. na

stronach 137, 140, 152). Fundamentalny blad w przeprowadzonych badaniach wynika ze

zle postawionej trzeciej hipotezy pomocniczej, zgodnie z ktora ..to czy dane pogodowe

oddzialuja na zmienne ‘gieldowe’ moze by¢ zwiazane z lokalizacja danej spolki”. Jak

pisalem juz we wczeSniejszym fragsmencie niniejszej recenzji, skoro praca ma dotyczy¢é

wplywu czynnikow pogodowych na decyzje inwestorow, to do analizy powinny by¢

wykorzystane czvnniki pogodowe z tej lokalizacji, w ktorej znajduje sie najwieksza

koncentracja inwestorow. Autorka nie zaprezentowala wyjasnienia dlaczego przyjeta do
analizy lokalizacje tozsame z siedziba spotki. Brak rowniez uzasadnienia dla relatywnie
krotkiego okresu badawczego (2015-2020).

We wnioskach koncowych Autorka zebrala najwazniejsze ustalenia pracy oraz
wskazuje na niektore jej ograniczenia. Z uznaniem nalezy oceni¢ wnioski dotyczace

adekwatno$ci poszczegélnych metod ekonometrycznych wykorzystanych w badaniach.
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Niestety nie sposob sie zgodzi¢ ze stanowiskiem, iZ w pracy udalo sie zweryfikowacé

gléwna hipoteze badawcza. Przypomne, ze zostala ona sformutowana w nastepujacy sposob:

,Czynniki pogodowe maja istotny wplyw na zachowania inwestycyjne, a tym samym na
zmiennos$¢ instrumentéw gietdowych” (. 10). Przeprowadzone badania wykazaly co prawda
W niektorych przypadkach statystycznie istotne zwigzki pomiedzy czynnikami
meteorologicznymi a stopami zwrotu z akcji i/lub wolumenem obrotu. Ze wzgledu jednak na
arbitralny dobdr lokalizacji czynnikow meteorologicznych zgodny z lokalizacja siedziby
spoiki 1 jednoczesnie bez wskazania powigzania z lokalizacjg inwestorow, trudno doszukaé
si¢ logicznego zwigzku z tg czescig hipotezy, ktora méwi o istotnym wplywie na zachowania
inwestycyjne.

Zwracam tez uwage, ze zalgczona do rozprawy bibliografia jest nieckompletna. Brak w

niej wielu pozycji, ktore sa cytowane w tresci pracy.

3. Ocena wartos$ci metodycznych

Rozprawa ma charakter teoretyczno-empiryczny. Autorka nie definiuje wprost
problemu naukowego rozprawy. Hipoteza gtowna rozprawy sformutowana zostata natomiast
W czytelny sposob. Problemy z przyjetymi hipotezami pomocniczymi zostaly juz omowione
w poprzednim punkcie niniejszej recenzji. Blad dotyczacy trzeciej hipotezy pomocniczej, jak
wspomniano wczesniej, ma brzemienne skutki dla poprawnos$ci przeprowadzonych badan i
mozliwosci weryfikacji lub odrzucenia postawionej hipotezy gtowne;j.

W czeSci teoretyczno-opisowej Autorka postuguje si¢ wnioskowaniem zaré6wno
indukcyjnym, jak i dedukcyjnym. Sposob prowadzenia wywodu, nieprecyzyjny jezyk,
niewlasciwe kladzenie akcentdéw na elementy malo istotne, a pomijanie kwestii waznych —
wszystko to wskazuje na mate do$wiadczenie Doktorantki w przygotowywaniu rozpraw
naukowych 1 stabe przygotowanie metodyczne. Z tresci rozprawy mozna wywnioskowac, ze
Autorka nie wie co oznacza slowo ,klasyfikacja”, nie rozréznia modelu od teorii oraz
dziedziny i dyscypliny naukowej od obszaru lub nurtu badawczego.

Bogaty przeglad literatury stanowi atut rozprawy. Szkoda jednak, ze Autorka nie
podejmuje polemiki z innymi badaczami, cytujac ich prace catkowicie bezkrytycznie i nie
zawsze wnikliwie analizujac przyjmowane w nich zatozenia, dobor prob badawczych lub
statystyczng istotnos¢ uzyskanych wynikow.

W czesci empirycznej Autorka zasadniczo poprawnie postuguje si¢ metodami

statystyczno-ekonometrycznymi. Bez watpienia jest to najmocniejszy element rozprawy.
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Dysertacja napisana jest w jezyku polskim z wicloma btedami gramatycznymi i
interpunkcyjnymi. Duza liczba btedow jezykowych powoduje niejednokrotnie trudnosci w
zrozumieniu wywodu.

Od strony edytorskiej, rozprawa charakteryzuje si¢ duzg staranno$cig. Tabele i rysunki

zostaly przygotowane w sposob czytelny i elegancki.

4. Ocena merytoryczna pracy i wnioski koncowe

Z przykroscia zmuszony jestem stwierdzi¢, ze poziom merytoryczny dysertacji
magister Urszuli Mentel pt. ,,Warunki pogodowe jako determinanta zmiennosci na rynku
akcji. Behawioralna analiza ilociowa” jest niski. Podstawa do takiej oceny sa uwagi
podniesione przeze mnie we wczesniejszych fragmentach recenz;i.

Formulujac wniosek koncowy, w pierwszej kolejnosci nalezy si¢ zastanowié, czy
przedtozona rozprawa doktorska spetnia kryteria Ustawy. W moim przekonaniu odpowiedz
na to pytanie jest negatywna. Przeprowadzone badania nie pozwalaja na weryfikacj¢ lub
odrzucenie hipotezy gtdéwnej rozprawy, tym samym nie mozna mowic o spetnieniu Kryterium
,oryginalnego rozwigzania problemu naukowego” (art. 187 ust. 2 Ustawy). Praca zawiera
wiele istotnych bledow merytorycznych, a dodatkowo wystepujg istotne przestanki
wskazujace na to, iz niektore jej fragmenty sg plagiatem nicudolnie przettumaczonych
opracowan w jezyku angielskim. Tym samym mozna mie¢ istotne watpliwo$cCi odnos$nie
,umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej” przez Doktorantke (art. 187 ust.
1 Ustawy). Ponadto, zgodnie z art. 195 Ustawy ujawnienie plagiatu moze prowadzi¢ do
stwierdzenia niewazno$ci ewentualnej decyzji 0 nadaniu stopnia.

Nie wykluczam, ze Autorka bedzie w stanie poprawi¢ najwazniejsze bledy, ktorymi
obarczona jest dysertacja i doprowadzi¢ ja do poziomu merytorycznego, ktory uzasadniatby
dalsze procedowanie w ramach przewodu doktorskiego.

Konkludujac, wnioskuje 0 niedopuszczenie rozprawy autorstwa magister Urszuli

Mentel pt. ..Warunki pogodowe jako determinanta zmiennosci na rvnku akcji.

Behawioralna analiza iloSciowa” do publicznej obrony w obecnym jej stanie oraz

ewentualnie wnosze o skierowanie pracv do poprawy.
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