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RECENZIA
rozprawy doktorskiej mgr Urszuli Mentel
pt. .. Warunki pogodowe jako determinanta zmiennosci na rynku akcji. Behawioralna analiza

ilo$ciowa” napisanej pod kierunkiem naukowym dr. hab. Sebastiana Majewskiego, prof. US
Podstawa opracowania recenzji
Podstawa sporzadzenia niniejszej recenzji jest uchwata Rady Naukowej Instytutu Ekonomii
i Finansow Uniwersytetu Szczecinskiego z dnia 04.11.2021 r., o czym stanowi pismo Pana
Przewodniczacego Rady dr. hab. Stanistawa Honko, prof. US z dnia 02.12.2021 roku, na mocy

ktorej powotano mnie na recenzenta wymienionej rozprawy doktorskiej.

Przedstawienie podstawowych danych ¢ kandydacie

Wymagane w umowie przedstawienie danych o kandydacie nie jest mozliwe, poniewaz o ile
recenzentowi wiadomo informacje takie jak: a) data uzyskania tytulu magistra oraz nazwa
jednostki organizacyjnej, w ktorej tytut ten byt nadany; b) informacja, czy kandydat ubiegat sie
uprzednio o nadanie stopnia doktora, w tym — o ile wynika to z dokumentacji sprawy —
informacja o przebiegu 1 zakonczeniu wczesniejszego postepowania; ¢) przebieg pracy
naukowo-zawodowej (miejsce pracy, zajmowane stanowiska), nie sg ogdlnodostepne, a nie

zostaly zalaczone do rozprawy.

Przedstawienie informacji o ocenianej rozprawie doktorskiej

Charakterystyka bibliograficzna pracy

Rozprawa zostala napisana w jezyku polskim i obejmuje Igcznie 187 stron, w tym 159 stron
tekstu wiadciwego, pozostala zas czes¢ wypehniajg spisy bibliografii, tabel oraz rysunkow.
Praca sklada si¢ ze wstepu, pigciu rozdzialdw oraz wnioskdw. Zawiera takze bibliografie, spis

tabel, spis rysunkow. Bibliografia liczy 430 pozycji, spis tabel 26, za$ spis rysunkow 29 pozycji.
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Cel pracy, problem badawczy, hipotezy badawcze

Wskazanie oraz ocena celu pracy kandydata.

Che¢ sprawdzenia przez Autorke czy warunki pogodowe mogg by¢ determinantg zmiennosci
na rynku akcji i wybdr tego problemu jako temat swojej pracy doktorskiej nalezy uznaé za
interesujacy i potrzebny z naukowego punktu widzenia. Cytujgc doktadnie Autorke - gtownym
celem rozprawy jest: ,,proba oceny wplywu czynnikow pogodowych na zmiennos$¢ rynku
akcji”. Cel poboczny to: ,,proba wskazania determinant meteorologicznych jako elementow
sprawczych, w zakresie modelowania stop zwrotu oraz wolumenu obrotu w odniesieniu do
spotek sektora energetyczno-paliwowego Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie”.
Problem ten jest interesujacy nie tylko z naukowego punktu widzenia, ale jego rozwigzanie ma
takze znaczenie praktyczne. Potwierdzenie badanych zaleznosci mogloby si¢ przyczyni¢ do
prognozowania zmian stop zwrotu poszczegdlnych instrumentow finansowych.

Postawione przez Doktorantke hipotezy badawcze brzmig:
1) glowna: ,.czynniki pogodowe majg istotny wplyw na zachowania inwestycyjne, a tym
samym na zmienno$¢ instrumentéw gietdowych”,
2) pomocnicze:
- ,Zzmienne meteorologiczne stanowia behawioralny element analiz zachowan instrumentow
gietldowych”,
- implementacja czynnikow pogodowych w modele prognostyczne wplywa na poprawe
predykeji w zakresie jakosci prognoz”,
- ,.koncepcja uwzgledniania zmiennych meteorologicznych w analizie stopy zwrotu badz
wolumenu obrotu moze byé wykorzystywana dla przewidywan krotkookresowych w tym
zakresie”,
- ,,to czy dane pogodowe oddziatuja na zmienne ‘gieldowe’ moze by¢ zwiagzane z lokalizacjg
danej spotki”,
- ,istotnos¢ czynnika pogodowego jako tzw. elementu sprawczego w modelowaniu nastroju
inwestycyjnego, moze wynika¢ z wlasno$ci samej zmiennej meteorologicznej”.
Generalnie hipotezy zostaly sformulowane prawidlowo i ich sprawdzenie umozliwiato
osiggniecie postawionego celu badawczego. Mozna jednak sformutowaé pewne uwagi do
hipotez pomocniczych:
1) Czwarta hipoteza pomocnicza ,,to czy dane pogodowe oddziatujg na zmienne ‘gietdowe’
moze by¢ zwigzane z lokalizacjg danej spotki” — jesli hipoteza ta ma zosta¢ sprawdzona, to
nalezatoby raczej uzy¢ sformutowania ,jest zwigzane”, a nie tylko ,,moze by¢ zwigzane”.
Zastosowanie stowa ,,jest” oznaczaloby, ze hipoteza ta bytaby réwnoznaczna ze stwierdzeniem
»Lokalizacja danej spdtki wplywa na to, czy dane pogodowe oddziatujg na zmienne

‘gieldowe’” i umozliwitoby to sprawdzenie takiego sformulowania. /}(/\M
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2) Podobnie hipotez pomocnicza pigta — tam réwniez nie ,,moze wynikac”, ale jesli ma zostaé

sprawdzone wystgpowanie pewnej zaleznosci, to nalezatoby uzy¢ stowa ,,wynika”.

Charakterystyka struktury i tresci pracy doktorskiej
Ocena ukfadu rozprawy doktorskiej, w tym informacje o jej poszczegdlnych czgsciach sktadowych. Ocena

zastosowanego pismiennictwa w ramach rozprawy doktorskiej.

Rozprawa sktada si¢ ze wstepu, pigciu rozdziatdw oraz wnioskow. Tytuty kolejnych rozdziatow
to:

Teoretyczne podstawy analiz gieldowych.

Finanse behawioralne jako cze$¢ ekonomii behawioralne;.

Metodologia badania wptywu pogody na stope zwrotu w $wietle badan literaturowych.

e

Nastroj inwestorow gieldowych w ujeciu czynnikdéw pogodowych. Analiza elementdéw
wplywu.

5. Badanie wplywu informacji pogodowych na ceny akcji wybranych spotek.

W rozdziale pierwszym przedstawiono podstawowe zagadnienia dotyczace rynku
kapitalowego i umiejscowienia go w ramach rynku finansowego. W ramach kwestii
szczegolowych dotyczacych rynku kapitalowego pojawily si¢ rozwazania zwigzane z hipotezg
rynku efektywnego oraz powigzang z nig racjonalnoscia. Rozdzial zawiera takze
charakterystyke instrumentéw finansowych, uczestnikéw rynku oraz przebieg procesu
transakcyjnego. Przedstawiono metody wspierajace decyzje inwestycyjne, takie jak analiza
techniczna, analiza fundamentalna i analiza portfelowa oraz dokonano analizy tych metod
w $wietle koncepcji ekonomii behawioralne;.

W rozdziale drugim Autorka naswietlita zagadnienie powstania i rozwoju ekonomii
behawioralnej i powigzanych z nig finanséw behawioralnych. Rozdzial zawiera takze przeglad
heurystyk 1 efektow ekonomii behawioralnej oraz analiz¢ ich wplywu na podejmowane przez
inwestorow decyzje. Rozdziat drugi konczy wskazanie, ze wptyw na sposob inwestowania mie¢

moga nie tylko czynniki psychologiczne, ale takze czynniki socjologiczne i demograficzne.

Rozdzial trzeci zawiera przeglad badan wskazujacych, ze wplyw na decyzje
inwestycyjne mogg mie¢ emocje i nastroje, a ktore mogg by¢ powigzane z pogoda.
Przedstawiono takze metody modelowania ekonometrycznego, ktére majg zastosowanie do
badania wskazanych problemoéw naukowych.

W  rozdziale czwartym Doktorantka przedstawita system zbierania danych

meteorologicznych, charakterystyki oraz rozklady poszczegdlnych zbieranych zmiennych

dotyczgcych czynnikdéw pogodowych. \/\/\




W rozdziale pigtym Doktorantka przedstawila swoje badania majace na celu
weryfikacje postawionych hipotez. Zaprezentowano analiz¢ mozliwosci zastosowania
poszczegdlnych modeli oraz ekonometryczng analize wptywu czynnikéw pogodowych na
zwroty podmiotéw notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Cato$¢
badan empirycznych podsumowano.

W czgdci rozprawy nazwanej ,,Wnioski” przedstawiono synteze tychze wnioskdéw
wynikajacych z rozwazan teoretycznych oraz przeprowadzonych badan empirycznych.

Odnoszac sie do struktury pracy i zawartosci poszczegdlnych czgsci, nalezy stwierdzic,
ze kolejnos¢ rozdzialow jest logicznie i merytorycznie uzasadniona, co dowodzi umiejetnosci
stawiania i rozwigzywania problemu badawczego przez Doktorantke.

W czesei, ktorg uznaé mozna za teoretyczng wystepuje odniesienie do przegladu
zarowno teorii, jak 1 badan empirycznych, dotyczacych kluczowych poje¢ zwigzanych
z problemem badawczym. Zakres przywotlanej literatury jest bardzo szeroki, o czym moze
$wiadczy¢ liczba pozycji w bibliografii (430). W odniesieniu do zastosowanego pismiennictwa
nie tyle lub, nie tylko, ilo$¢ jest wazna, ale przede wszystkich odniesienie si¢ do wiasciwych
pozycji, zwigzanych z tematyka, bedacych kluczowymi publikacjami w danym obszarze badan.
W tym ujeciu rowniez nie ma zadnych zastrzezen.

W czedei empiryczne] przedstawiono wyniki badan, dyskusje, Doktorantka wskazata
takze ograniczenia zwigzane z wynikami — pokazujgc, Zze rozumie wage tej kwestii.

Uwagi, ktore mozna sformulowa¢ w odniesieniu do treSci pracy oraz sposobu jej
przedstawienia sg nastepujace:

- podrozdzial 1.1 —niedostateczna liczba przypisow, szczegdlnie dotyczy to trzech klasyfikacji
nas. 14-15, ale takze pozostalych definicji podrozdziatu; mozna si¢ spodziewac, ze informacje
na tych stronach pochodzg z tego samego zrddta, co tabela 1.1, jednak nalezatoby to Zrédio
poda¢;

- 8. 41-42 — przedstawiono nurty teorii podejmowania decyzji, jednak bez jakichkolwiek zrodet
lub wskazania ich przedstawicieli;

- 8. 47 — thumaczenie ,.,theory of noise trading” jako teoria handlu hatasem wydaje sie nie by¢
zbyt szczesliwe, raczej przywolany w dalszej czesci akapitu ,,szum” jest wilasnie
przeciwienstwem uzytecznej informacji;

- 5. 53 — podobnie jak w poprzednim akapicie — ,,regret aversion effect”, przettumaczony jako

wefekt litosci” niewiele ma wspolnego z litowaniem si¢ nad kims, a raczej dotyczy zalu
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- podrozdziatl 3.3 — w znacznym stopniu brak zrodet dla opiséw szczegdtowych procedur
ekonometrycznych;
- 8. 92 — np. rysunek 4.2 — w przypadku odnoszenia si¢ do Zrodet internetowych nie jest

podawana data dostgpu.

Metody badawcze i uzyskane wyniki

Wskazanie oraz ocena zastosowanych metod badawczych. Ocena czgsci rozprawy doktorskiej dotyczgcej

omdwienia wynikéw badan. Informacje dotyczqee praktycznego zastosowania uzyskanych wynikéw badan.

Celem badawczym postawionym przez Doktorantke byta ocena wplywu czynnikdéw
pogodowych na zmiennos$¢ rynku akcji. Wsrdéd metod zastosowanych dla osiggniecia tego celu
byty: klasyczna metoda najmniejszych kwadratéw (OLS), analiza kointegracji (testy Johansena
oraz Engle’a-Grangera), modele ekonometryczne klasy ARCH oraz modele VAR. W czgsci
opisujacej wlasne dokonania badawcze Doktorantka wykazata si¢ znajomoscig metod, ktore
moglyby zosta¢ zastosowane do danego problemu badawczego oraz udowodnita swoje
umiejetnosei postugiwania sie metodami ilosciowymi do analizy uzyskanych wynikéw. Wyniki
zostaly opisane w sposob klarowny i przejrzysty. Jak wezesniej juz wskazano, uzyskane wyniki
moglyby mie¢ takze znaczenie praktyczne, nie tylko teoretyczne. Potwierdzenie badanych
zaleznosci mogloby sie przyczyni¢ do prognozowania zmian stop zwrotu poszczegolnych
instrumentéw finansowych. I takie potwierdzenie udato si¢ uzyska¢, chociaz nie dla kazdego
z badanych czynnikow pogodowych. I w tym miejscu nasuwa si¢ pytanie, do ktorego
chciatbym, aby Doktorantka ustosunkowata si¢ w czasie obrony:
o czy wedlug Doktorantki nie byloby korzystniejszym z punktu widzenia ewentualnych
wynikOw zastosowanie szerszego zakresu geograficznego badania? Chodzi mianowicie
o to, ze warunki pogodowe majg mie¢ wplyw na inwestorow gietdowych, wigc by¢
moze nalezaloby przyja¢ do analizy takze inne lokalizacje, tam, gdzie mogg by¢

ewentualni inwestorzy, a nie tylko lokalizacje centrali spoltki.

Uwagi szczegblowe

Informacja o ewentualnych nieprawidlowosciach, ktore pojawily si¢ w ocenianej rozprawie doktorskiej.

Rozprawa przygotowana bardzo starannie. Zauwazono jednak pewne bledy, ktére warto
poprawi¢ przed ewentualng publikacja dysertac;ji:

- s. 11 = ,lat 70-tych ubieglego stulecia”, s. 19 ,latach siedemdziesigtych”, s. 51 ,latach
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dwudziestych” — dobrze byloby ujednolici¢ pisowni¢ np. do postaci lat ,,70. XX wieku”;



- s. 11 — ,przeglad badan odnosnie czynnikdéw” — wydaje sie, ze lepsze byloby wyrazenie
»przeglad badan zwigzanych z czynnikami”;

- 8. 15 —jest ,,runku” zamiast ,,rynku”;

- 8. 39, przyp. 8 — jest ,,analzig” zamiast ,,analizg”;

- 8. 39 — jest ,,ekonomii ewolucyjna” zamiast ,,ekonomii ewolucyjne;j”;

- s. 53 — ,teorii perspektywiczne)”? — teoria perspektywiczna oznacza raczej ,,dobrze
zapowiadajaca sie”; i

- 8. 53 — ,,zjawisko Baadera-Meinhofa” — powinno by¢ ,,zjawisko Baader-Meinhof™;

-s.79, 81, 118, 119, 156, i inne — ,,Loewenstein’a”, ,,Saunders’a”, ,,Granger’a”, “Johansen’a”
— zgodnie z zasadami odmiany nazwisk powinno by¢ ,Loewensteina”, ,,Saundersa”,
,Qrangera”, “Johansena”; A

- 8. 87 — ,,predykatorem” — chodzi chyba raczej o ,,predyktor”;

- 5. 105 — ,,odnosnie zwigkszonej” — raczej ,,odnosnie do zwickszonej”;

- 8. 117 — ,,miedzy dobowe zmiany” — raczej ,,mi¢dzydobowe zmiany”;

- 5. 119 — ,.opartej o metode” — ,,opartej na metodzie™;

- 8. 140 — ,stosowane w prawie wszystkich dziedzinach, takich jak inzynieria, geofizyka,
biznes, ekonomia, finanse, rolnictwo, nauki medyczne, nauki spoteczne...” — w pracy naukowej
nalezatoby unika¢ potocznego znaczenia stowa ,,dziedzina”, poniewaz w tym kontekscie jego
znaczenie jest zarezerwowane i $cisle okreslone;

- 8. 154 — , spostrzezenia odnosnie determinant” — lepiej byloby chyba ,,spostrzezenia dotyczace
determinant™;

- s. 155 — ,,Postawiono sobie za cel nie tworzenie nowych metod (...), lecz implikacje juz
istniejgcych” — chyba ,,aplikacje”?;

- s. 156 — ,najbardziej optymalnego” — co$, co jest optymalne, nie moze byé juz bardziej
optymalne;

- s. 166 — ,Ryne kapitatowy - efektywnos$¢ i ryzyko” zamiast ,,Rynek kapitatowy - efektywnos¢
iryzyko™;

- 8. 166 - ,A portrait of the individual ivestors” zamiast “A portrait of the individual investors”;
- 8. 167 — “Climate Risk and teh Weather Market” zamiast “Climate Risk and the Weather
Market”.

Powyzsze uwagi dotycza jedynie formy, za$ wskazane przyklady w zaden sposéb nie

wypaczajg sensu prowadzonego w rozprawie wywodu.




Konkluzja

Ocena czy rozprawa doktorska stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego. Ocena czy rozprawa
doktorska prezentuje ogdlng wiedze teoretyczng kandydata w dyscyplinie albo dyscyplinach oraz umiejetnosé
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej lub artystycznej.

Rozprawa doktorska Pani mgr Urszuli Mentel dotyczy istotnego naukowo problemu. Pani
mgr Urszula Mentel podjeta sie zadania badawczego krytycznego opracowania
dotychczasowych osiggnie¢ oraz wykazata sie wiedzg z zakresu operacjonalizacji badanych
zagadnien, przeprowadzajac badanie empiryczne.

Tym samym Doktorantka udowodnita wymagane przez ustawe¢ z dnia 20 lipca 2018 .
Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2018 poz. 1668 ze zm.) posiadanie ogdlnej
wiedzy teoretycznej w dyscyplinie ekonomia i finanse 1 umiejetno$¢ samodzielnego
prowadzenia pracy naukowej oraz przedstawita oryginalne rozwigzanie problemu naukowego.

W $wietle powyzszych opinii, stwierdzam, ze rozprawa Pani mgr Urszuli Mentel speinia

merytoryczne i formalne wymogi stawiane pracom doktorskim i wnosz¢ o dopuszczenie jej do

M Cronidan

Leszek Czerwonka

publicznej obrony.



