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Recenzja pracy doktorskiej mgr Urszuli Mentel nt. ,Warunki pogodowe jako determinanta
zmiennosci na rynku akcji. Behawioralna analiza iloSciowa” przygotowanej pod kierunkiem
dr hab. Sebastiana Majewskiego, prof. ucz.

Tematyka pracy

Praca dotyczy wptywu czynnikow pogodowych na nastroje inwestoréw i podejmowanie przez
nich decyzji inwestycyjnych, a co za tym idzie zmiennosci stép zwrotu i wolumenu akcji na
gietdzie.

Analiza obejmuje okres od 2015 do 2020 roku (okoto 1500 obserwacji). Autorka analizuje 15
spotek i 6 sktadnikdw pogody (z 9 stacji meteorologicznych).

Zgodnie z teoriami ekonomicznymi z lat siedemdziesigtych ubiegtego wieku obowigzujgcym
paradygmatem analizy decyzji ekonomicznych byta racjonalnosé¢ uczestnikow rynku. Jednak
pdiniejsze obserwacje rzeczywistych zachowan inwestordw nie potwierdzity tego. Wskazano,
Ze emocje, nastroje sg istotnym elementem w procesie podejmowania decyzji finansowych.
Analiza nastrojow inwestoréw, zrédet dobrego, ztego nastroju i ich wptywu na podejmowanie
decyzji finansowych jest wazna z uwagi na role sektora finansowego w gospodarce. Zatem
zainteresowanie analizg czynnikéw, ktére wptywaja na decyzje finansowe i tym samym na
efektywnos¢ inwestycji na rynkach finansowych jest ciggle duze. Jednym z obszaréw badan
jest wptyw czynnikéw pogodowych na wycene akcji. Badania wplywu pogody na
podejmowanie decyzji inwestycyjnych, a tym samym na wycene akcji sg zalezne od lokalizacji
gietdy, dlatego nowe badania, obejmujace zmiany zachodzace na rynkach (rynki ewoluuja w
czasie) moga przynies¢ nowa wiedze. Z tych powoddw uwazam, ze wybér tematu rozprawy —
przede wszystkim biorac pod uwage zmiany zachodzace na gietdach, praktycznych aplikacji —
jest trafny i w petni uzasadniony.

Tytut, cel pracy, hipotezy badawcze, struktura pracy

Na poczatku odniose sie do tytutu pracy —, Warunki pogodowe jako determinanta zmiennosci
na rynku akcji. Behawioralna analiza ilosciowa”. W mojej ocenie powinna by¢ ilosciowa analiza
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behawioralna, bowiem chodzi o analize zachowania inwestoréw (behawioralna)
przeprowadzong w sposéb numeryczny. Termin ,ilosciowa” tez nie jest najlepszy. Ponadto nie
jest jasne, jak Autorka rozumie ,zmienno$¢ na rynku akcji” czy chodzi o zmiennos¢ stép
zwrotu, zmienno$¢ wolumenu obrotu na gietdzie? Czym sie rézni to sformutowanie od
»Zmiennosci akcji” i ,,zmiennosci rynku akcji”? Zatem proponuje tytut ,Warunki pogodowe
jako determinanta zmiennos$ci _akcii na gietdzie/zmiennos$ci rynku akcji. Podejscie
behawioralne”.

Autorka we wprowadzeniu pracy formutuje cel gtéwny pracy. Jest nim ,préba oceny wptywu
czynnikéw pogodowych na zmiennos¢ rynku akcji”. Tutaj jest zmiennos$¢ rynku akcji. W moje;j
ocenie, lepszym rozwigzaniem bytoby zwiezte wskazanie, ze chodzi o ocene wptywu pogody
na zmiennos¢ akcji na gietdzie/zmienno$¢ rynku akgji.

Formutuje tez cel poboczny: ,Préba wskazania determinant meteorologicznych jako
elementéw sprawczych, w zakresie modelowania stop zwrotu oraz wolumenu obrotu w
odniesieniu do spotek sektora energetyczno-paliwowego GPW w Warszawie”. W mojej ocenie
chodzi o identyfikacie czynnikéw pogodowych (sktadnikéw pogody), ktére majg wplyw na
zmienno$¢ stép zwrotu oraz wolumen obrotu dla spétek sektora energetycznego i paliwowego
na GPW w Warszawie.

Co do istoty sformutowanie celdw jest prawidtowe, jednak patrzac na tytut rozprawy, cel
gtowny i cel poboczny mamy finalnie: ,warunki pogodowe jako determinanta...”, ,wptyw
czynnikdw pogodowych...” i ,determinanty meteorologiczne jako elementy sprawcze...” co
pokazuje, ze Autorka za kazdym razem uzywa innego okreslenia, ale czy potrzebnie?

Poza celami Autorka sformutowata tez hipotezy badawcze:

Hipoteza gfdwna (H1): ,czynniki pogodowe majg istotny wptyw na zachowania inwestycyjne
a tym samym na zmienno$¢ instrumentow gietdowych”;

Hipoteza pomocnicza (H2): ,zmienne meteorologiczne stanowig behawioralny element analiz
zachowan instrumentéw gietdowych”;

Hipoteza pomocnicza (H3): ,implementacja czynnikdéw pogodowych w modele prognostyczne
wptywa na poprawe predykcji w zakresie jakosci prognoz”;

Hipoteza pomocnicza (H4): ,koncepcja uwzgledniania zmiennych meteorologicznych w
analizie stopy zwrotu badZ wolumenu moze by¢ wykorzystywana dla przewidywan
krétkookresowych w tym zakresie”;

Hipoteza pomocnicza (H5): ,to czy dane pogodowe oddziatujg na zmienne ‘gietdowe’” moze
by¢ zwigzane z lokalizacjg danej spétki”;

Hipoteza pomocnicza (H6): ,istotnos¢ czynnika pogodowego, jako tzw. elementu sprawczego
w modelowaniu nastroju inwestycyjnego, moze wynika¢ z wtasnosci samej zmiennej
meteorologicznej”.
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Sformutowane hipotezy wskazujg, ze z jednej strony Zrédtem wptywu pogody na stopy zwrotu,
wolumen obrotu moze by¢ lokalizacja spotki (jesli dziatalnos$é spétki jest wrazliwa na pogode),
a z drugiej nastroje inwestoréw. Autorka wybrata sektor energetyczny i paliwowy, ktérego
dochody sg wrazliwe na pogode. Zatem w tym zakresie hipotezy te sg spdjne z préba
badawczs.

W sformutowanych hipotezach brakuje precyzji:

~ w H1 s3 ,zachowania inwestycyjne” — moze zachowania inwestoréw?, ,zmiennosé
instrumentéw gietdowych” — czym jest instrument gietdowy? tu powinno by¢ zmienno$¢ stopy
zwrotu i wolumenu obrotu dla akgji;

— hipoteza H2 jest niezrozumiata (zmienna stanowi behawioralny element analiz zachowan
instrumentéw?);

~ w H3 nie wiadomo o jakie modele prognostyczne chodzi, tj. prognozowania stép zwrotu,
wolumenu obrotu? Ponadto nie jest jasne, dlaczego w tym miejscu jest czynnik pogodowy, a
nie zmienna meteorologiczna skoro mamy implementacje w modele, a w modelach
uwzgledniamy zmienne.

Brak precyzji w formutowaniu hipotez badawczych stanowi moim zdaniem dos¢ istotny
mankament metodyczny.

Uktad tresci poszczégélnych rozdziatow jest logiczny i wewnetrznie spojny. Strukture pracy
podporzadkowano realizacji celu gtéwnego, a co za tym idzie, rowniez weryfikacji hipotez
badawczych. Praca sktada sie z pieciu rozdziatdw, wprowadzenia i zakonczenia wraz z
wnioskami. Catos$¢ liczy 187 stron. Okoto 426 pozycji literaturowych. Praca ma charakter
teoretyczno-empiryczny.

Rozdziat pierwszy przedstawia rynek kapitatowy, jako segment rynku finansowego,
instrumenty i uczestnikéw oraz omawia hipoteze rynku efektywnego i racjonalne oczekiwania
inwestordw. Tytuf podrozdziatu 1.2 Racjonalnosé i efektywnosc rynku jest zle sformutowany —
rynek moze by¢ efektywny, ale nie moze by¢ racjonalny. Autorka nie definiuje, jak rozumie
racjonalnos¢ rynku, a z tresci wynika, ze chodzi o racjonalnos¢ decyzji inwestordw, racjonalne
oczekiwania inwestoréw, racjonalnego inwestora. Zabrakto w tej czesci odniesienia do
dokonan tworcow teorii oczekiwanej racjonalnosci von Neumanna i Morgensterna.

Rozdziat drugi odnosi sie do ekonomii behawioralnej i prezentacji jej teorii. Tytut podrozdziatu
2.1. ,,Ekonomia behawioralna — nowy trend w finansach” powinien by¢ inaczej sformufowany
— podrozdziat ten dotyczy ekonomii behawioralnej i podejmowania decyzji — nie ma
odniesienia do finanséw. Ponadto, czy méwimy o ekonomii behawioralnej jako trendzie w
finansach, czy o ekonomii behawioralnej jako trendzie w ekonomii? W kolejnych
podrozdziatach zdefiniowane sg finanse behawioralne oraz przedstawiona jest analiza
zachowan inwestoréw i procesu decyzyjnego oraz wskazane przyczyny réznic we wzorcach
inwestowania.



Rozdziat trzeci dotyczy decyzji inwestycyjnych przez pryzmat emocji i nastrojow.
Przedstawione sg studia literaturowe badan zwigzanych z czynnikami pogodowych i
nastrojami inwestordéw, a cenami akcji. Podrozdziat 3.3. zawiera informacje nt. modeli
ekonometrycznych. Nie jest rozbudowany, ale w mojej ocenie jest zbedny — s3 to podstawowe
informacje, ktére po dalszym skréceniu mogtyby stanowi¢ poczatek dla podrozdziatu 4.4.
Podrozdziat 3.4 zawiera przeglad badan nad wptywem pogody na nastrdj inwestorow i
zawierane przez nich transakcje, jednak tytut ,Nastréj inwestorow gietdowych w ujeciu
modelowania ekonometrycznego” zastgpitabym ,Wptyw pogody na nastroje inwestoréw”
poniewaz informacje na temat tego modelowania sg czasem podane, czasem sg ogolne,
czasem ich brakuje. Na przyktad jest informacja, ze w badaniu byt wykorzystany wspotczynnik
mierzacy zaleznos¢, ale nie wiadomo jaki to wspétczynnik (s.82). Autorka raczej koncentruje
sig¢ na tym, czy badacze zidentyfikowali wptyw pogody na nastrdj czy nie, a pomija
wykorzystane w tym celu narzedzie.

Rozdziat czwarty wprowadza w badania empiryczne. Podrozdziat 4.1 zawiera badania nad
wptywem pogody na stopy zwrotu z akcji. Kolejny podrozdziat dotyczy sktadnikow pogody (w
tym danych meteorologicznych). Z punktu widzenia badan empirycznych Autorki wazny jest
podrozdziat 4.3, ktory zawiera analize wtasnosci szeregédw danych meteorologicznych
(temperatury, ustonecznienia, predkosci wiatru, ciSnienia, wilgotnosci i wielkosci opaddwy).
Zabrakto mi podsumowania tej analizy. Kolejny podrozdziat 4.4. zawiera opis koncepcji Value
at Risk, oraz przyktadowe wyniki estymacji VaR dla temperatury Szczecina. Tytut tego
podrozdziatu ,,Proces zarzadzania pogodowego w ujeciu miar klasycznych” nie jest najlepszy.
Czym jest zarzadzanie pogodowe? Pogodg zarzadzaé nie potrafimy, ale mozemy zarzadzac
ryzykiem pogodowym. Jesli chodzi proces zarzadzania ryzykiem pogodowym, to tylko jeden z
etapow tego procesu wykorzystuje miary, co oznacza, ze koncentrujemy sie na pomiarze
ryzyka pogodowego, a nie na catym procesie. Autorka nie przedstawia procesu zarzadzania,
przedstawia na przyktadzie Weather VaR jak wygladajg wyniki estymacji dwoma podejsciami
dla temperatury Szczecina i jak za pomocg bootstrap kontrolowac poziom btedu pogodowego.
Podrozdziat ten niestety niewiele wnosi, poniewaz Autorka nie przeprowadza szerszych
badan, a koncepcja Weather VaR jest przedstawiona lakonicznie — nie ma definicji wiadomo
jedynie, ze Autorka wykorzystuje wskaZnik zmiennosci czynnika pogodowego (w tym
przypadku temperatury Szczecina).

Rozdziat pigty przedstawia badania empiryczne. Badania rozpoczyna analiza stacjonarnosci
stop zwrotu i wolumenu akcji wybranych spoétek oraz poszczegdlnych zmiennych
meteorologicznych w podziale na 9 stacji pomiarowych. Nastepnie wykorzystana zostata
liniowa regresja jednej zmiennej (zmienng objasniana jest stopa zwrotu, objasniajacg zmienna
meteorologiczna) oraz gdy opdiniona zostata zmienna objasniajgca. Kolejnym etapem jest
VAR i testowanie zaleznosci przyczynowej w sensie Grangera (dla wolumenu obrotu/stép
zwrotu i zmiennej meteorologicznej). Podrozdziat 5.2 przedstawia modele ARCH i GARCH oraz
zawiera wyniki estymacji modeli ARCH (dla stép zwrotu/wolumenu obrotu i zmiennej
meteorologicznej) oraz zawiera podsumowanie uzyskanych wynikow.

W pracy wykorzystano regresje liniowg wielu zmiennych (oszacowana KMNK), analize
kointegracji, modele klasy ARCH i GARCH oraz VAR (wektorowej autoregresji).



Ocena merytoryczna pracy

Mankamentem rozprawy doktorskiej mgr Urszuli Mentel jest brak precyzji w
sformutowaniach, co utrudnia analize. Pomimo tego, wypadkowa pozostatych elementdw jest
pozytywna. Rozprawa zawiera elementy $wiadczace o twoérczym rozwigzaniu probleméw
badawczych. Pozytywnie oceniam przygotowanie warsztatu naukowego Autorki. Posiada ona
solidng wiedze z zakresu finanséw, a ponadto dobrze porusza sie w problematyce zwigzanej z
szeroko pojetym modelowaniem. Swiadczy o tym miedzy innymi sposéb zaprojektowanie
kolejnych etapdéw badania empirycznego, wskazanie ograniczen prowadzonych analiz oraz
skonfrontowanie otrzymanych wynikéw na tyle na ile byfo to mozliwe z wynikami innych
badaczy. Zastosowany aparat jest odpowiedni do postawionego problemu badawczego.

a) Uwagi dyskusyjne

Badania empiryczne skupiajg sig na akcjach 15 spétek z sektora energetycznego i paliwowego.
Nie znalaztam jednak uzasadnienia tego wyboru. W mojej ocenie wybér ten nie jest najlepszy.
Z jednej strony patrzac na sformutowane hipotezy jest on spdjny — mozemy uzyskaé
potwierdzenie wptywu pogody na zmiennos$¢ stép zwrotu i wolumenu akcji, ktéry jest
wynikiem wrazliwosci dziatalnosci spétki na pogode i/lub nastrojami inwestoréw, ale nie
bedziemy w stanie tego rozdzieli¢. Potwierdzito to badanie empiryczne Autorki, z ktérego
wynika, iz zwigzki przyczynowe sg bardziej widoczne dla spétek sektora energetycznego (ten
sektor jest bardziej wrazliwy na pogode w poréwnaniu do paliwowego). Jednak do tego trzeba
podejs¢ z duzg ostroznoscia, bowiem w sektorze paliwowym analizowano tylko dwie spofki.
Wydaje mi sig, patrzac z kolei na tytut pracy, gdzie jest analiza behawioralna (skupienie sie na
nastrojach inwestoréw warunkowanych czynnikami pogodowymi) lepszym rozwigzaniem
bytby wybér do analizy spotek z sektordow mato wrazliwych na pogode (np. sektor IT,
finansowy) — eliminujemy woéwczas element wrazliwoéci dziatalnoéci spétki na pogode.
Natomiast rozszerzajgc badania, mozna bytoby poréwnaé wyniki dla dwéch grup spétek, tj.
ktérych dziatalnosé jest wrazliwa lub mato wrazliwa (niewrazliwa) na pogode.

Liczba spotek przyjeta w badaniu jest niewystarczajgca do wyciggniecia uogéliniajacych
wnioskéw dotyczacych akcji notowanych na GPW w Warszawie, dlatego Autorka
sformutowata cele rozpoczynajac od ,,préba oceny”, , proba wskazania”.

Bez szkody dla realizacji celéw mozna zrezygnowac z podrozdziatu 4.4. poniewaz wyjasnienia
tam zawarte sg lakoniczne, a badania empiryczne ilustracyjne.

b) Najwaziniejsze osiggniecia pracy

1. Zarysowane we wstepie pracy cele zostaty osiggniete (w rozdziale 5) hipotezy
badawcze zostaty zweryfikowane (w rozdziale 5).

2. Analiza wiasnosci szeregéw danych meteorologicznych (temperatury, ustonecznienia,
predkosci wiatru, ci$nienia, wilgotnosci i wielkosci opaddw).

3. Wykorzystanie narzedzi ekonometrii finansowej.

4. Bogate studia literaturowe.



5. Wazne wnioski z przeprowadzonych badan:
- przydatnos¢ w analizie modeli ARCH(1), ARCH(2), GARCH(1,1), TARCH(1,1);

- do najczestszych czynnikdéw pogodowych majgcych wptyw na stopy zwrotu i wolumen obrotu
jest $rednie dobowe cisnienie oraz wilgotnosc (nie temperatura);

- bardziej podatny na wptywy czynnikdéw pogodowych jest wolumen obrotu niz stopa zwrotu;

- istotno$¢ zmiennych pogodowych w modelowaniu nastrojéw zalezy od lokalizacji spofki
gietdowej;

- wiasnosci zmiennej meteorologicznej determinuja jej znaczenie w analizie przyczynowosci.

6. Przedstawienie wnioskéw z przeprowadzonego badanie w kontekscie badan znanych
z literatury przedmiotu.

Poprawnos¢ redakcyjna

Praca pod wzgledem edycyjnym przygotowana zostata bardzo dobrze. Pojawiajg sig nieliczne
braki interpunkcyjne. Autorka nie ustrzegta sie jednak przed uzyciem niefortunnych lub
btednych sformutowan.

Niektdre z nich:

s. 11 ,, ...badan odnosnie czynnikéw pogodowych i zaleznosci gietdowych.” O jakie zaleznosci
chodzi? Zamiast OLS (Ordinary Least Squares) lepiej KMNK (Klasyczna Metoda Najmniejszych
Kwadratowy).

s. 30 ,elementem spajajgcym na rynku kapitatowym jest proces decyzyjny” — a regulacje,
zasady obrotu? Dlaczego nie zostaty zasygnalizowane?

s. 31 ,rozpoznac ruchy cen” — cena sie nie rusza, zargon
s.43 ,ludzie przyjmuja racjonalne decyzje finansowe” — podejmuja decyzje
S. 61 ,arbitrazowcy” — arbitrazysci

s. 62 i dalsze — zwrot z akcji, zwrot z aktywow, zwrot firmy, zwrot jednak w jez. polskim razi,
jest okresleniem zargonowym, lepiej stopa zwrotu z akcji, dochéd

s. 69 ,,stado ma skutek ciggty”?

s. 70 mam watpliwos¢ czy efekt dyspozycji, nadmierna pewnos¢ siebie sg teoriami

s. 74 ,rentownos$¢ gietdowa” stopy zwrotu z instrumentow notowanych na gietdzie?
s. 79, 155 ,konsekwencjalistyczna perspektywa” przydatoby sie wyjasnienie

s. 80 ,model konsekwencjalistyczny” przydatoby sie wyjasnienie, poniewaz na rys. 3.4 rdznica
miedzy modelem konsekwencjalistycznym a modelem przewidywanych emocji lezy zapewne
w przewidywanych wynikach, ale nie sg one wskazane.




s. 81 ,dziennymi zmianami na nowojorskich akcjach”?
s. 89 ,ceny ropy i ztota rowniez pozytywnie wptywajg na rynek” skrét myslowy
s. 95 ,faktor pogodowy” czynnik pogodowy

s. 115, Przyja¢ tutaj mozna bowiem kilka koncepcji, poczawszy od rozktadu Normalnego (..) a
na bardziej ‘egzotycznych’ skonczywszy...” takie sformutowanie nie powinno sie pojawi¢ w
pracy doktorskiej.

s. 128 regresor meteorologiczny — zmienna meteorologiczna jako objasniajaca

s. 140 ,srednia kroczaca” - $rednia ruchoma; ,Tego typu szeregi zawierajag bowiem
niepewnos¢, zmiennosé, nadmierng kurtoze, wysokie odchylenie standardowe, duza sko$nosc¢
i czasami nienormalno$¢” — szereg nie moze zawiera¢ tych elementéw (szczegdlnie
nienormalnosci), moze sie charakteryzowac

s. 155 ,,..jak i modelu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM) Sharpe’a (1964).” — Autorami
modelu CAPM sg J. Treynor (1961, 1962), W. Sharpe (1964), J. Linter (1965) oraz J. Mossin
(1966).

s. 159 ,Dzieki przeprowadzonym badaniom zostata podwazona tradycyjna literatura
finansowa sugerujgca racjonalnos¢ rynkdw” — niefortunne sformutowanie

Uwagi te nie majg wptywu na pozytywna ocene catej pracy. Na podkreslenie zastuguje dbato$é
Autorki o szczegoty.

Whiosek koncowy

Biorgc pod uwage przedstawione oceny, stwierdzam, ze przedtozona do recenzji rozprawa
doktorska mgr. Urszuli Mentel nt. ,Warunki pogodowe jako determinanta zmiennosci na
rynku akcji. Behawioralna analiza iloSciowa” przygotowana pod kierunkiem dr hab. Sebastiana
Majewskiego spetnia wymagania prawne stawiane rozprawom doktorskim. Stanowi ona
oryginalne rozwigzanie problemu naukowego. Doktorantka wykazata w pracy odpowiedni
poziom wiedzy w dyscyplinie ekonomii i finanséw i potwierdzita tym samym umiejetnosé
samodzielnego prowadzenia oryginalnej pracy naukowej.

Rozprawa doktorska mgr Urszuli Mentel spetnia wymagania prawne stawiane rozprawom
doktorskim i dlatego wnioskuje o dopuszczenie mgr Urszuli Mentel do publicznej obrony
przedtozonej rozprawy doktorskiej.



