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1. Przedmiot recenzji i podstawa formalna

Przedmiotem niniejszej recenzji jest przedlozona przez mgr Urszule Mentel
poprawiona wersja rozprawy doktorskiej pt. ,Warunki pogodowe jako determinanta
zmiennosci na rynku akcji. Behawioralna analiza ilo§ciowa”, przygotowana na Wydziale
Ekonomii, Finansow i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego pod kierunkiem dr. hab.
Sebastiana Majewskiego, prof. US.

Kryteria oceny dorobku w postgpowaniu 0 nadanie stopnia doktora wynikaja z Ustawy
z dnia 20 lipca 2018 Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2018, poz. 1668, z

pozniejszymi zmianami) — dalej okreslana jako Ustawa.
2. Struktura i tres¢ pracy

Recenzowana praca sktada si¢ ze spisu tresci, wstgpu, pigciu rozdziatow, wnioskow,
bibliografii, spisow tabel i rysunkow oraz streszczenia w j. angielskim. Cato§¢ opracowania
liczy 233 stron maszynopisu.

We wstepie Autorka wyjasnia motywacje do podjecia pracy, prezentuje cele i
strukturg¢ pracy, zrodla oraz stosowane metody. Doktorantka formuluje glowna hipotezg

rozprawy oraz sze$¢ hipotez pomocniczych. Hipoteza gldwna zostata lepiej sformutowana niz



w pierwotnej wersji pracy, cho¢ wymaga doprecyzowania, iz chodzi w niej o rynek akcji
GPW. Istotnym modyfikacjom ulegly réwniez hipotezy pomocnicze. Mozna jednak odnie$¢
wrazenie, ze — zwlaszcza w odniesieniu do hipotezy pomocniczej pigtek i szostej — Autorka
myli hipotezy z zalozeniami. Ponadto, nowe sformutowanie trzeciej hipotezy pomocniczej
nalezy uzna¢ za niefortunne, gdyz to nie samo ,zlokalizowanie stacji pogodowej (...)
wplywa na parametry modeli autoregresyjnych”, lecz ewentualnie dane pogodowe
pochodzace z okreslonych lokalizacji. Niemniej poprawione brzmienie hipotezy gldwnej oraz
nowy zestaw hipotez pomocniczych, nalezy uzna¢ za zmian¢ w dobrym kierunku.

We wstepie Autorka jednym zdaniem okresla probe badawcza: ,,Proba badawcza w
tym wypadku ogranicza si¢ do podmiotow wchodzacych w sklad sektora paliwowo-
energetycznego oraz budowlanego.” (s. 12). Proba ulegta zatem rozszerzeniu w poréwnaniu
do pierwotnej wersji rozprawy o spotki z sektora budowlanego, jednak nadal nie
przedstawiono zadnego uzasadnienia dla takiego doboru proby badawcze;.

W rozdziale pierwszym Doktorantka najwigcej miejsca poswigca zagadnieniom
zwigzanym z rolg rynku kapitalowego w gospodarce oraz jego umiejscowieniem w strukturze
rynku finansowego. Znaczng cze¢$¢ rozdzialu stanowi rowniez opis 1 klasyfikacja
instrumentow 1 uczestnikéw rynku kapitatowego. Podtrzymuje moja wczesniejsza uwage, iz
prezentowany w tym zakresie przeglad literatury nie jest zwigzany bezposrednio z celami
pracy i mozna odnie$¢ wrazenie, iz stanowi swoiste ,,wypelnienie tre$ci” pracy, nie wnoszac
w zasadzie nic do realizacji celow pracy. W rozdziale utrzymano rowniez do$¢ luzne
rozwazania dotyczace hipotezy o efektywnosci rynkow kapitalowych oraz finansow
behawioralnych. Pomimo wprowadzonych poprawek, wywod nadal jest dalece niespojny,
miejscami mato zrozumiaty lub nie wiadomo czemu majgcy shuzy¢. Autorka nie uwzglednita
wczesniejszej uwagi recenzenta 1 nie wskazata, na jakich podstawach teoretycznych bedzie
opiera¢ swoje badania i dlaczego.

Pomimo wprowadzonych poprawek, w rozdziale pierwszym nadal wystepuja liczne
btedy merytoryczne i jezykowe. Na stronie 15 Autorka myli cechy z funkcjami rynku
kapitalowego. Na stronie 16 Doktorantka twierdzi, ze ,,wtorny rynek kapitalowy mozna uznaé
za rynek doskonaly, na ktérym prawo popytu i oferty znajduje idealny teren dla jego
niechronionego dziatania”. Trzeba wyjasni¢, ze na rynku doskonalym nie powinny
wystepowaé m.in. koszty transakcyjne, czy podatki, a te elementy sg obecne na wtéornym
rynku kapitatowym. Niepoprawna jest przytoczona przez Autorke definicja stabej formy
efektywnosci (weak form of efficiency): ,,sytuacja, w ktorej ceny papierow wartosciowych

odzwierciedlaja wszystkie informacje o tych papierach dostgpne na rynku kapitatowym”.
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(s.19). Powinno by¢: ,,wszystkie informacje zawarte w historycznych notowaniach papierow
wartosciowych”. Trudno si¢ tez zgodzi¢c =z teza Autorki, ze rozwdj technologii
informacyjnych, glownie Internetu, zwigkszajacy dostepnos¢ informacji wsrod inwestorow
negatywnie rzutuje na efektywno$¢ informacyjng rynku (s. 24). Wrecz przeciwnie, latwiejszy
dostep do informacji powinien sprzyjac¢ efektywnosci rynku. Nadal utrzymano w pracy btedne
zdanie (nieznacznie zmodyfikowane w stosunku do wczesniejszej wersji rozprawy): ,,EMH
zaktada, ze zachowanie racjonalnych inwestoroOw jest ograniczone réznymi obiektywnymi
ograniczeniami, takimi jak brak kompletnych substytutéw, ograniczenia dotyczace krotkiej
sprzedazy, dziatania spekulacyjne na rynku i inne ryzyka.” (s. 25). Mozna si¢ domyslaé, ze
powyzsze zdanie dotyczy ograniczen arbitrazu, a nie hipotezy efektywnos$ci rynku (EMH).
Dalej, piszac o uczestnikach rynku, w odniesieniu do emitentow Autorka stwierdza: ,,Z reguty
rola tychze podmiotow konczy si¢ w momencie skutecznego wyemitowania papierow
warto§ciowych, ktdre nastepnie stanowig przedmiot transakcji migdzy inwestorami.” (s. 26).
Nalezatoby zada¢ pytanie o obowigzki informacyjne emitentow oraz dbato$¢ o kreowanie
wzrostu wartosci dla inwestoréw. Nie chciatbym by¢ inwestorem w podmiocie, ktorego rola
skonczy si¢ w momencie wyemitowania instrumentu finansowego. Na stronie 28 Autorka
pisze, ze ,,(...) gtdwnym wskaznikiem aktywnosci gietdowej jest kapitalizacja rynkowa”.
Nalezy sprostowac, ze kapitalizacja jest miarg wartosci, ale nie aktywnos$ci na rynku. Miarg
aktywnosci na rynku jest wolumen lub warto$¢ obrotu instrumentami finansowymi.

Rozdziat drugi w zamysle Autorki mial stanowi¢ ,,0dniesienie do ekonomii
behawioralnej jako dziedziny zwigzanej z badaniami i teoria wzorcoOw zachowan. (...)
W rozdziale definiuje si¢ finanse behawioralne jako nowo rozwinieta podkategorie ekonomii
behawioralnej, poprzez okreslenie gtownego ich celu 1 opis interdyscyplinarnosci. Analiza
zachowan inwestoroOw 1 charakterystyka procesu decyzyjnego, a takze odniesienie do
przyczyn roéznic we wzorcach inwestowania, stanowig finalng cze$¢ rozdziatu” (s. 11).
Warto$cig tego rozdziatu jest przede wszystkim bogaty przeglad literatury oraz pokazanie
rozwoju finansow behawioralnych w ujeciu historycznym. Niestety, pomimo uwag recenzenta
do wczesniejszej wersji pracy, nadal wiele wartoSciowych prac przytaczanych w tresci
dysertacji nie znalaztlo odzwierciedlenia w bibliografii rozprawy. Dotyczy to nawet
niektorych prac zestawionych w Tabeli 2.1 1 Tabeli 2.2. Ponadto uderzajacy jest brak
konsekwencji w przytaczaniu danych innych autoréw — raz autorka posluguje sie¢ samymi
nazwiskami a zaraz obok imionami i nazwiskami. Nadal tez daje si¢ zauwazy¢ brak
nalezytych akcentow, ktore prace i nurty badawcze sa szczegdlnie donioste, a ktore mniej

wazne. Autorka wyrdznia wiele czesto niszowych nurtow badawczych, a jednocze$nie
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zupelnie pomija te, ktore silniej wywieraja wplyw na wspotczesny stan wiedzy i badan.
W rezultacie cato$¢ sprawia wrazenie nieco przypadkowego zestawienia dorobku finansow
behawioralnych, a wywod pozbawiony jest czytelnej mysli przewodniej. W rozdziale
dokonano wielu poprawek podnoszgcych jakos tekstu, ale nadal mozna zauwazy¢ sporg liczbe
btedow merytorycznych i jezykowych, w tym réwnie takie, ktore nie zostaly poprawione
pomimo uwag recenzenta do wczesniejszej wersji rozprawy lub zostaty skorygowane btednie.
W poprawionym wstepie do tego rozdziatu Doktorantka pisze: ,,Ekonomia behawioralna to
od kilkunastu lat szybko rozwijajgcy sie nurt wspotczesnej ekonomii. Jest to nauka powigzana
zaréowno Z badaniami empirycznymi jak i eksperymentalnymi.” (s. 35). Konsekwentnie nalezy
sprostowac, ze ekonomia behawioralna rozwija si¢ co najmniej od kilku dekad, za$ badania
eksperymentalne s3 jednym z rodzajow badan empirycznych, a nie za§ odrebnym zbiorem
badan, jak mogtaby sugerowaé konstrukcja gramatyczna zastosowana przez Doktorantke.
Na stronie 46 Autorka ciagle wymienia Daniela Kahnemana i Vernona Smitha jako noblistow
zwigzanych z ekonomig behawioralng, ale pomija innych przedstawicieli nurtu
behawioralnego nagrodzonych Nagroda Nobla: Roberta Shillera (2013) oraz Richarda Thalera
(2017). Efekt poniedziatku, o ktorym mowa na str. 54, to jedna z tzw. anomalii pozornych.
Ma ona swoje zrodto w specyficznym rozkladzie nowych informacji, dystrybuowanych w
czasie weekendow, gdy rynek jest zamknicty. Bledem jest wskazywanie akurat tego efektu
jako przyktadu nieracjonalnych zmian w aktywnosci inwestoréw powodowanych czynnikami
psychologicznymi.

Rozdziat trzeci poSwigcony jest wplywowi pogody na nastroje inwestorow, a przez to
dalej na ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z akcji na rynkach kapitalowych. Autorka prezentuje
bogaty przeglad literatury z tego obszaru, w tym réwniez uwzgledniajagcy kwestie zwigzane z
modelowaniem ekonometrycznym tego typu zagadnien. W poprawionej wersji rozprawy
skorygowano wigkszo$¢ niedoskonatych ttumaczen z j. angielskiego, ktore wystepowaty we
wczesniejsze] wersji tekstu. Nie udato si¢ jednak wychwyci¢ wszystkich watpliwych
sformutowan. Autorka nadal stosuje biedne okreslenia dla zjawisk, ktéore w literaturze
polskoje¢zycznej doczekaty si¢ ugruntowanych nazw: efekt wielkosci spotki (ang. size effect)
przettumaczone jako ,wielkos¢”, efekt wartosci ksiggowej do rynkowej (ang. BV/MV)
przethumaczone jako ,,wartos¢” oraz efekt momentum (ang. momentum) przettumaczone jako

»dynamika”. Fragmenty, ktore zostaly w poprzedniej wersji rozprawy zidentyfikowane

jako literalne tlumaczenia opracowan anglojezyvcznych, w poprawionej wersji pracy

zostaly nieznacznie przeredagowane oraz opatrzone wskazaniem zrodel literaturowych.

Nie zmienia to jednak mojej oceny, iz zastosowanie tlhumaczen tak dlugich fragmentow
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cudzych opracowan jest nieuzasadnione i nie powinno mie¢ miejsca w rozprawie

doktorskiej. Pomimo zastosowanych korekt jezykowych, kwestionowane fragmenty
rozprawy nadal zawieraja wywod oraz kolejnos$¢ przytaczania prac innych autorow, ktéra w
catosci pochodzi z cudzych opracowan, a nie jest autorstwa Doktorantki
(s. 63 i 64 oraz s. 71 i 72). Swiadczy to o braku samodzielnosci Autorki w prowadzeniu
dyskursu naukowego 1 nieumiejetnosci krytycznego przegladu dorobku innych badawczy.

Dla zilustrowania problemu zestawiam poprawione fragmenty rozprawy z
oryginalnymi tekstami, ktore stanowity dla nich inspiracje. I tak na str. 63 1 64 Doktorantka
pisze:

»Iradycyjna wycena aktywow opiera si¢ na blednym przekonaniu, ze rynki akcji s3 efektywne a
wszystkie podmioty gospodarcze maja jednolite oczekiwania (Rashid, Fayyaz i Karim, 2017). Zastosowania
modelu CAPM wskazuja jednak, Ze jego wlasno$ci prognostyczne sa watpliwe (Berk i Van Binsbergen, 2016).
Jednostki nie zawsze sg w stanie stosowac racjonalne strategic maksymalizacji zyskow ze wzgledu na wpltyw
osobistych wyboréw i emocji (Statman, 2014). 1. Cooper i R. Priestley (2013) zbadali role czynnikow
behawioralnych w wycenie aktywow i wskazali, ze sentyment znaczgco utatwia spekulowanie co do przysztych
wartosci aktywow finansowych. Dlatego uwzglednienie czynnikow behawioralnych w modelach wyceny
aktywow powinno zwiekszy¢ mozliwosci zarowno analityczne jak i prognostyczne modelu. W standardowym
modelu CAPM przyjmuje si¢, ze pojedynczy czynnik ryzyka okreslany jako wspdtczynnik ryzyka rynkowego
beta () jest usrednieniem dziatania wszystkich rodzajow czynnikoéw ryzyka. E.F. Fama i K.R. French (1992)
przedstawili model tréjczynnikowy, ktory poza klasycznym wspotczynnikiem ryzyka uwzglednia rowniez
wielko$¢ spotki poprzez kapitalizacje, wartos¢ ksiggowa i rynkowa (MV/BV) oraz ponadnormatywne stopy
zwrotu. Wedhug M. Statmana (2014) zaproponowany przez niego behawioralny model wyceny aktywow bierze
pod uwagg rowniez i te trzy czynniki ryzyka traktujace je jako odzwierciedlenie ludzkich btedow.

E.F. Fama i K.R. French (1992) zinterpretowali wielko$¢ i warto$¢ jako czynniki ryzyka, ktore wspolnie
moga wyjasnia¢ réznicg w stopach zwrotu z akcji. Ich zdaniem akcje matych firm sg bardziej ryzykowne
(zgodnie z piramidg ryzyka), dlatego potrzebuja wigkszej premii za ryzyko. Niska cena jest zacheta do spekulacji
przy niewielkim naktadzie finansowym i jednoczes$nie gwarantuje znaczne zmiany stop zwrotu a zatem réwniez
ryzyka. Inwestorzy zglaszaja wigksze zapotrzebowanie na akcje duzych spoélek, spodziewajac si¢ stabilnych
przysztych dochodow, co powoduje wzrost ich cen. Wyzsze ceny zniechg¢caja do dziatan spekulacyjnych co
skutkuje nizszymi stopami zwrotu przy jednoczesnym wyzszym ryzyku. Czes¢ prac podkresla, ze inwestorzy
staja si¢ nadmiernie optymistyczni i pewni akcji, ktore cechuja si¢ wysoka kapitalizacja rynkowa (Finter,
Niessen-Ruenzi i Ruenzi, 2012) (Statman, 2014).

Fama E.F. i French K.R. (1992) zinterpretowali wielko$¢ i wartos¢ jako wspolne czynniki ryzyka, ktore
moga wyjasnia¢ roznicg w stopach zwrotu z akcji. Ich zdaniem akcje matych firm sg zbyt ryzykowne, dlatego
potrzebuja tzw. odszkodowania za ryzyko. Zwykli inwestorzy zwigkszaja popyt na akcje duzych firm,
spodziewajac si¢ wyzszych przysztych dochodéw, przez co te stajg si¢ drogie. Wyzsze ich ceny skutkuja
nizszymi stopami zwrotu przy jednoczesnym wyzszym ryzyku. Zatem czynnik wielko$ci negatywnie odnosi si¢
do zwrotow akcji. Inwestorzy staja si¢ nadmiernie optymistyczni i pewni akcji, ktore maja wysoka kapitalizacje
rynkowa (Finter, Niessen-Ruenzi i Ruenzi, 2012) (Statman, 2014). Fama E.F. i French K.R. (1993) potwierdzili,
ze zaro6wno wielko$¢, jak 1 czynnik warto$ci wyjasniajg zréznicowanie przekrojowe oczekiwanych dochodow.

Wedlug A. Rashida, M. Fayyaza i M. Karima (2017) niski dochdéd z akcji niedowartosciowanych
wynika¢ moze z zupehnie innych przestanek. Akcje o niskim stosunku wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej
nazywane s3 akcjami o potencjale wzrostu (gdy wartos¢ wskaznika jest bliska 0) (Haugen, 1999), poniewaz
inwestorzy postrzegaja je jako dobra okazj¢ do inwestowania, formulujac przy tym przekonania co do
przysztych stop zwrotu poprzez ekstrapolacje poprzednich ich wartosci (Barberis, Greenwood, Jin i Shleifer,
2015). Z kolei akcje przewartoSciowane przynoszg znacznie mniejszy dochod (Statman, 2014) dajac
jednoczesnie stabilizacje (relatywnie nizsze ryzyko). Irracjonalni inwestorzy wptywaja poprzez wzmozony popyt
na tak zwane bezpieczne aktywa na wzrost cen rynkowych akcji, ktorych warto$¢ ksiggowa do rynkowej jest
wysoka. Tu z kolei moze pojawi¢ si¢ zjawisko opdzniania korekty cen wywolane przez konserwatywne reakcje
inwestorow na nowe informacje spowodowane asymetrig informacji (Chen, Lee i Shih, 2016).

W.F. Bondt i R. Thaler (1985) zbadali miesi¢czne stopy zwrotu z akcji spotek publicznych z gietdy w
Nowym Jorku w latach 1926-1982 i potwierdzili hipotez¢ wystgpowania nadmiernych reakcji inwestorow
gietdowych. Stwierdzili, Ze inwestorzy moga przesadnie reagowac na nieoczekiwane i dramatyczne wydarzenia



(informacje). Nadreaktywno$¢ inwestorow na informacje naptywajace na rynek jest jednym z przykladow
irracjonalnego korzystania z informacji. Innym moze by¢ na przyktad budowanie strategii inwestycyjnej w
oparciu o tzw. strategi¢ dynamiki, ktéra ma zapewni¢ inwestorom mozliwo$¢ gromadzenia ponadnormatywnych
dochodéw poprzez zajmowanie diugiej pozycji na tzw. zwycigskich akcjach. Efekt dynamiki wystgpuje z
powodu nadmiernej pewnosci jednostek (Barberis, Shleifer i Vishny, 1998) (Daniel, Hirshleifer i
Subrahmanyam, 1998). Nicktore prace wskazuja na to, ze wyzsza ptynno$¢ rynkowa lub wyzszy wolumen
obrotow jest symptomem dominacji behawioralnych inwestoré6w na rynku (Chan, Hameed i Tong, 2000) (Hong i
Stein, 2007).

(...

M. Verardo (2009) argumentowal, ze heterogeniczne przekonania (zaufanie) inwestoréw oraz
heterogeniczne informacje sa silnie pozytywnie skorelowane ze stopami zwrotu z akcji. Ptynacy stad wniosek
nakazuje zidentyfikowanie mechanizmu wyceny, ktory bedzie uwzglednia¢ nastroje inwestorow (Schaul, 2013).
Wahania nastrojow moga powodowaé blgdne wyceny i charakteryzuja si¢ negatywnym wplywem na stopy
zwrotu w kolejnym okresie. Relacja sentyment-dochdd jest zréznicowana w zalezno$ci od rodzaju akcji z punktu
widzenia ryzyka. Stopy zwrotu z akcji ryzykownych sa w wigkszym stopniu uzaleznione od nagtych wydarzen o
charakterze sentymentalnym (Watanabe, Xu, Yao i Yu, 2013).”

Pomimo wprowadzonych zmian redakcyjnych, nadal uderzajace jest podobienstwo do
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 nast¢pujaco:

. 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 () 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 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
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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)”.!

Z kolei tekst na str. 71 i 72 przeredagowany zostatl w nastepujacy sposob:

»Klasyczne teorie ekonomii i finanséw zakladaja, ze inwestorzy sa w pelni racjonalni, a nastroje nie
majg wplywu na ceny akcji (Harding i He, 2016). Niektore badania sugeruja jednak, ze systematyczna zmiana
nastrojow, zwigzana z wydarzeniami pozornie niezwigzanymi z fundamentami gospodarczymi, moze miec
istotny wplyw na ceny tych instrumentow. Wérdd czynnikow, ktore uznaje si¢ za determinanty zmiany
nastrojow inwestorow mozna wyroznic¢ nastgpujace:

. dtugos¢ dnia (godzin dziennych) (Kamstra, Kramer i Levi, 2003);

. liczba dni deszczowych (Hirshleifer i Shumway, 2003);

. cykle (fazy) ksiezycowe (Yuan, Zheng i Zhu, 2006);

. zjawiska pogodowe (Molin, Mellerup, Bolwig, Scheike i Dam, 1996);

. wydarzenia sportowe (Edmans, Garcia i Norli, 2007) (Kaplanski i Levy, 2010);

. zanieczyszczenie powietrza (Lepori, 2015);

. dni $wiateczne (Ramadan, Swicta Bozego Narodzenia, i inne) (Biatkowski, Etebari i Wisniewski,
2012).

Efekty oddziatywania tego typu czynnikdw moga by¢ posrednia przyczyng istotnych zmian na cen
akcji. Jak podajg C. Fu, G. Jacoby i Y. Wang (2015) ‘racjonalny inwestor zaniedbujgcy wplyw zagregowanych
nastrojow inwestorow moze w koncu wybra¢ nieoptymalny portfel’.

Niestety wnioski ptyngce z wielu prac sa negowane czgsto z powodu ograniczen metodologicznych.
Generalnie kwestionowanie badan behawioralnych mozna zamknaé w trzech rodzajach uzasadnien. Po pierwsze,
wyniki osiggnigte w ich rezultacie moga by¢ wynikiem nieprawidlowo przeprowadzonej eksploracji danych
(Sullivan, Timmerman i White, 2001). Po drugie, czgsto otrzymane rezultaty na podstawie tego typu badan moga
by¢ wrazliwe na wartosci odstajace (Pinegar, 2002) albo po prostu sg dzietem przypadku (Fama E. F., 1998). Po
trzecie, wyniki uzyskane na danych rynkowych wskazuja jedynie na zwigzek, a nie na przyczynowos¢. W tym
wypadku dziala réwniez stosowana w ekonometrii zasada wskazywania na wystepowanie btedow jako skutku
nieujmowania wszystkich istotnych czynnikéw mogacych mie¢ wptyw na badane zjawisko. Na przyktad J.R.
Gerlach (2007) wykazal, ze wigkszo$¢ anomalii pogodowych i kalendarzowych przestaje mie¢ istotne znaczenie,
gdy do zbioru zmiennych objasniajacych wlaczone zostana zapowiedzi wiadomosci makroekonomicznych. W
tym wypadku mozna jednak zastosowac tg samg retoryke, ktorg stosujg przeciwnicy finanséw behawioralnych i
kwestionowac uzyskane przez Gerlacha wyniki, uznajac je za niereprezentatywne czy przypadkowe.

(...) Bloomfield R. i Anderson A. (2010) badajac zwigzki migdzy nastrojem a determinantami cen akcji,
stwierdzili, ze kazda zmiana w podejmowaniu decyzji przez inwestorow jest spowodowana zmianami nastroju.”

Pomimo zmian redakcyjnych, bez trudu mozna doszukac¢ si¢ podobienstw z oryginalng wersja
anglojezyczng tego fragmentu, ktéra znajduje si¢ 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.””2

Na poczatku rozdziatu czwartego kontynuowane sa rozwazania i przeglad literatury
poswigconej nastrojom, czynnikom pogodowym oraz ich wptywowi na rynek kapitatowy.
Brak konsekwencji i czytelnosci prowadzonego wywodu przejawia si¢ m.in. licznymi

powtdrzeniami z wczesniejszych fragmentow dysertacji. Niestety w_tresci tego rozdzialu

odnalazlem réowniez kolejny frasment tekstu, ktéry wprost inspirowany jest cudzym

opracowaniem i to bez wskazania zrédla literaturowego. | tak na str. 89 i 90 Autorka

pisze:

»W badaniach czynnikow pogodowych Saunders E.M. (1993) odkrywa zwigzek migdzy poziomem
zachmurzenia w Nowym Jorku a stopami zwrotu z akcji (DJIA od 1927 do 1989 oraz NYSE/AMEX od 1962 do
1989). Stwierdza on, ze istotne s3 dwa poziomy zachmurzenia; zachmurzenie 100% (w tym czasie
prawdopodobienstwo opadoéw deszczu wynosi 85%) przy ktorym stopy zwrotu byly zdecydowanie ponizej
$redniej oraz wariant 0—20% (bardzo slonecznie) gdzie stopy zwrotu z akcji byly znaczaco wyzsze od $rednie;j.
Saunders wskazuje, ze jego ustalenia byly odporne na korekty zwigzane z anomaliami sezonowymi
(poniedziatki, weekendy).

Kilka lat poézniej Hirshleifer D. i Shumway T. (2003) powtorzyli badanie Saundersa badajac stopy
zwrotu z indeksow 26 gietd w latach 1982-1997. Autorzy poza testami dotyczacymi zachmurzenia
przeprowadzili rowniez analize zmiennych odnoszacych si¢ do opadow (deszczu i $niegu). Stwierdzili wowczas,
ze 25 z 26 indeksow gietdowych jest ujemnie skorelowanych ze zmianami zachmurzenia (zaréwno jego brak jak
i bardzo duze zachmurzenie), a 9 z nich znaczgco (wprost proporcjonalnie) z jego wzrostem. W przypadku
opadow deszczu i $niegu nie udato si¢ wykry¢ istotnych zwigzkdéw ze stopami zwrotu z akcji, zwlaszcza gdy
uwzgledni si¢ dodatkowo czynnik nastonecznienia. W przypadku Irlandii stwierdzono dodatkowo, ze
zachmurzenie i opady deszczu maja negatywny, ale nieznaczny wplyw na poziom stép zwrotu z indeksu
irlandzkiego rynku Datastream.

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,

dostgpne 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 2003 roku Krivelyova A. i Robotti C. (2003) analizowali z kolei wptyw wzrostu nat¢zenia pola
magnetycznego, spowodowanego wystepowaniem rozblyskow na Sltoncu na stopy zwrotu na rynkach
kapitatowych. Autorzy zaktadajac, iz prawdziwa jest teoria gloszaca, ze wystepuje zwigzek migdzy nastrojem a
burzami geomagnetycznymi, a takze miedzy burzami geomagnetycznymi a zdrowiem, na podstawie zbioru
danych dotyczacych rynkow w dziewigciu krajach, wskazali istotny negatywny zwigzek mi¢dzy poziomem burz
geomagnetycznych a dochodami z inwestyciji.

W wielu pracach stwierdza sig, ze istnieje istotny zwigzek miedzy biorytmami a nastrojem. Kamstra
M.J. i in. (2003) wskazali, ze wahania warto$ci biorytméw a zatem réwniez wahania nastroju spowodowane
zmianami godzin nastonecznienia w ciagu dnia (Seasonal Affective Disorder lub SAD efekt) sa determinanta
sezonowej zmienno$ci stop zwrotu. Badanie obejmowalo okres od 1988 do 1999 roku i dotyczylo siedmiu
krajow. W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono, ze stopy zwrotu byly istotnie statystycznie nizsze od
$redniej w miar¢ zbliZzania si¢ przesilenia zimowego w szesciu z siedmiu krajow a jednoczesnie wyzsze od
$redniej po zakonczeniu przesilenia zimowego w szesciu z siedmiu krajow. Jak sami autorzy podaja odkrycie to
jest odporne na uwzglednienie znanych anomalii, takich jak efekt stycznia, efekt straty podatkowej czy efekt
poniedziatku.

W innym badaniu odnoszacym si¢ do znaczenia biorytméw Kamstra M.J., Kramer L.A. i Levi M.D.
(2000) zbadali wptyw zaktdcen snu spowodowanych zmianami czasu letniego (daylight savings time changes
DSTC), ktére wystepuja dwa razy w roku: wiosna, kiedy zegary przesuwaja si¢ o godzing do przodu, oraz
jesienia, kiedy zegary cofajg si¢ o godzing. Zdaniem autor6w powoduje to przerwanie dobowego rytmu
organizmu co jest przyczyna wewngetrznego niepokoju i rozdraznienia (Coren, 1996). Autorzy zweryfikowali
postawione hipotezy w oparciu o dane z rynkéw USA, Kanady, Niemiec i Wielkiej Brytanii za lata 1973-1998.
W celu sprawdzenia celu badania testowano hipotezy czy $rednie stopy zwrotu z obu weekendéw zmiany czasu
znacznie roznig si¢ od zwyktych weekendowych procentowych zmian cen. Wyniki potwierdzity przypuszczenia,
ze dochody (stopy zwrotu) w przypadku zmiany czasu réznig si¢ znaczgco in minus w stosunku do regularnych
okreséw (z wyjatkiem Niemiec, gdzie wyniki nie sg istotne). Badanie uwzgledniato korekty ze wzgledu na
heteroskedastyczno$¢ i autokorelacje stop zwrotu.

W innym przypadku Pinegar J.M. (2002) wskazal, ze efekt DSTC jest istotny tylko w przypadku
zmiany jesiennej. W swoich badania wskazuje jednak na pewne watpliwosci zwigzane chocby z jakosciag
danych. Z kolei w Kamstra M.J., Kramer L.A. i Levi M.D. (2002) doszli do wnioskéw, ktore nie byly zgodne z
wynikami Pinegara. Mozna zatem skonkludowa¢, ze znaczenie tego typu zmiany czasu dla stop zwrotu z akcji
pozostaje wcigz nieodkrytym polem badawczym.

Cze$¢ analiz wskazuje na fakt, ze istnieja czynniki oparte na przekonaniach, ktéore wplywaja na
podejmowanie decyzji przez inwestorow. Jednym z takich obszaréw badan jest odniesienie na przyktad do cyklu
ksiezycowego (znany jako cykl Circatrigintan) (Dichev i Janes, 2001); (Yuan, Zheng i Zhu, 2000).
W przywotywanych badaniach wskazano, ze stopy zwrotu sa znaczaco wyzsze w dniach poprzedzajacych daty
nowiu ksi¢zyca niz w dniach zblizonych do daty jego peini. Wspomniani autorzy stwierdzili ponadto, ze efekt
ten moze odzwierciedla¢ w wigkszym stopniu przekonania spoteczne niz psychofizjologiczne oddzialywania na
cztowieka”.

Powyzszy fragment zostal zainspirowany oryginalnym tekstem pochodzacym z
opracowania pt. ,,Weather, Biorhythms, Beliefs and Stock Returns — Some Preliminary Irish

Evidence”, autorstwa M. Dowlinga 1 B. Lucey’a (2003):

“In weather studies, Saunders (1993) found a relationship between the level of cloud cover in New York
and returns to stocks (DJIA from 1927 to 1989; NYSE/AMEX from 1962 to 1989). Two levels of cloud cover
were found to be important; when cloud cover was 100 percent (85 percent of rain occurs at this time) returns
were significantly below average, and when cloud cover was 0-20 percent (times of sunshine) returns were
significantly above average. Saunders shows that his findings are robust to adjustments for the known anomalous
returns in January and on Mondays.

Hirshleifer and Shumway (2003) replicate the study of Saunders over the index returns of 26
international stock exchanges (...) from 1982 to 1997. In addition to testing a cloud cover variable, precipitation
and snowiness variables are also tested. 25 out of 26 indices are found to be negatively related, 9 of them (...)
significantly, to increases in cloud cover. Precipitation and snowiness are not significantly related to stock
returns after controlling for sunshine. For Ireland, they find that cloud cover and rain have a negative, but
insignficant, influence on the level of returns to the Datastream Irish market index.

More recently, Krivelyova and Robotti (2003) analyse the effects of increases in geomagnetic field
strength, which is positivly associated with the incidence of solar flares and sunspots, on international equity
returns. Referring to medical and psychological literature, they demonstrate a plausible linkage between mood

9



and these geomagnetic storms, and also between geomagnetic storms and health. Using a dataset of markets in
nine countries they find a significant negative relationship between the level of geomagnetic storms and equity
returns.

A number of papers have found a relationship between biorhythms and mood. Kamstra, Kramer and
Levi (2003) find that the seasonal variation in biorhythms and mood caused by changes in the hours of sunlight
in the day (an effect known as Seasonal Affective Disorder or SAD; see Rosenthal (1991) for a review) is
predictive of a seasonal variation in stock returns. The investigation covered data from a minimum of 1988 to
1999 and seven countries. Returns are significantly negative as the Winter Solstice approaches for six of the
seven countries, and significantly positive for six of the seven countries after the Winter Solstice has passed.
This finding is robust to the inclusion of known anomalies such as the January effect, the tax loss effect, and the
Monday effect.

In another biorhythm study, Kamstra, Kramer and Levi (2000) investigate the effect of interruptions to
sleep patterns caused by daylight savings time changes (DSTC) which occur twice a year; in Spring when clocks
go forward an hour and in Autumn when clocks go back an hour. This causes an interruption to the circadian
rhythm of the body and has been shown to cause anxiety (Coren, 1996). The authors use data for the US,
Canadian, German and UK markets for at least 1973 to 1998 to test whether the mean of the returns for the two
daylight savings time changes weekends is significantly different from regular weekend returns. The results
confirmed that returns for daylight savings time changes weekends are significantly more negative than regular
weekend returns (with the exception of Germany where the results were more negative but not significantly so).
The results were robust to adjustments for heteroskedasticity and autocorrelation.

However, Pinegar (2002) argues that the DSTC effect is significant only for the autumn change, and
even at that the effect is driven by two major outliers. In particular the 1987 change was temporally close to the
1987 crash, leading Pinegar to suggest that the effect may be a data artefact. Kamstra, Kramer and Levi (2002)
refute this argument, based on methodological and international evidence. Thus the importance of this clock
change remains uncertain.

In other research, it has been argued that there are belief-based factors that influence investor decision-
making. One area of study argues that there is a lunar cycle (known as a circatrigintan cycle) effect in stock
prices (Dichev and Janes, 2001; Yuan, Zheng and Zhu, 2001). These investigations find that returns are
significantly higher in the days surrounding new moon dates than in the days surrounding full moon dates. This
research differs from the other mood-proxy research outlined in this paper, in that there is little explicit
psychological evidence for these effects. They argue that the effect, if it exists, may reflect societal beliefs as
opposed to the postulated psycho-physiological basis for effects.”®

Podobnie jak we wczesniej prezentowanych fragmentach, tak i tym razem zauwazy¢

mozna uderzajace podobienstwo wskazanych tekstow, a zwlaszcza dokladnie taka sama

kolejnosé przytaczanych prac, formulowane na ich podstawie wnioski oraz calos¢ wywodu.

Rozdziat piaty poswigcony jest analizie wptywu informacji pogodowych na ceny akcji
wybranych spolek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
W poréwnaniu do pierwotnej wersji pracy, proba badawcza zostata rozszerzona i obejmuje
spotki wchodzace w sktad sektora paliwowo-energetycznego (15 podmiotéw) oraz sektora
budowlanego (20 podmiotow). W pracy nie zawarto uzasadnienia dla takiego doboru proby.
Skoro w zamysle Autorki jest to rozdzial o charakterze empirycznym, to niepotrzebnie
rozpoczyna go kolejny juz przeglad literatury, zawierajacy licznie powtdrzenia z

wczesniejszych fragmentéw pracy. Co wiecej, po raz kolejny jest to fragment inspirowany

cudzym opracowaniem., bez wskazania zrédla literaturowego. | tak, na str. 121 i 122

Doktorantka pisze:

% Lucey, Brian M. and Dowling, Michael M., Weather, Biorhythms and Stock Returns - Some Preliminary Irish
Evidence (October 2004), s. 5-7. Dostep internetowy
SSRN: https://ssrn.com/abstract=345000 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.345000
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,Literatura psychologiczna rozwaza, jak emocje i nastroje wplywaja na podejmowanie decyzji przez
ludzi (...). Wydaje sig, ze osoby, ktérych stan emocjonalny potocznie okre§lany moze by¢ mianem dobrego
humoru, dokonuja bardziej optymistycznych wyboréw. Na taki stan emocjonalny ma wpltyw wiele rodzajow
pozytywnych ocen, wsrdd ktorych mozna odnalez¢ stany zadowolenia: z zycia, z przesztych wydarzen, z ludzi
czy chociazby produktéw konsumenckich (Wright i Bower, 1992), (Bagozzi, Mahesh i Prashnath, 1999). Ludzie,
ktérzy sa w ztym badz dobrym nastroju, maja tendencj¢ do przenoszenia tego stanu na jego dostgpno$¢ w
pamigci. Oznacza to, ze negatywny czy pozytywny, w zalezno$ci od nastroju, zakres informacji w pamigci jest
bardziej dostgpny (nawet w przypadku, gdy pamig¢ musi si¢ zdecydowanie cofna¢ w czasie) (Isen A. , Shalker,
Clark i Karp, 1978), (Forgas i Bower, 1987). Nastrdj najsilniej wplywa na wzglednie abstrakcyjne osady, na
tematy, przy ktorych ludziom brakuje konkretnych informacji (Clore, Schwarz i Conway, 1994), (Forgas, 1995).

Badania wykazuja réwniez, ze osoby, ktoére sa w pozytywnym nastroju, czgsciej uzywaja
uproszczonych heurystyk, aby wspomodc proces podejmowania decyzji (Bless, Schwarz i Kemmelmeier, 1996),
(Isen A. , 2000). Jednak toczy si¢ dyskusja, czy takie zastosowanie heurystyki odzwierciedla niedostatki
poznawcze wiazace si¢ z pozytywnym nastawieniem, czy tez jest to efekt wykorzystywania Srodkow
upraszczajacych ztozone dane.

Kilka dotychczasowych badan wykazalo, ze negatywny nastrdj zazwyczaj stymuluje ludzi do
podejmowania szczegdtowych dzialan analitycznych, podczas gdy pozytywny wiaze si¢ z mniej krytycznymi
sposobami przetwarzania informacji (Schwarz, 1990), (Petty, Gleicher i Baker, 1991) (Sinclair i Mark, 1995).
W pracy zespolu H. Blessa (1996) stwierdzono, ze pozytywne nastawienie do rzeczywistosci skutkuje
przykladaniem wigkszej wagi do informacji o kategorii, co z kolei przektada si¢ na bardziej uproszczone
schematy stereotypéw. Badania te dostarczaja dowoddéw na to, ze ‘dobre’ nastroje przekladaja si¢ na
zwigkszanie zaufania ludzi do ‘istniejacych wczesniej struktur wiedzy’, ale niekoniecznie maja wplyw na ogoélny
spadek motywacji lub zdolnos$ci do skutecznego myslenia. Pozytywem oddziatywania ‘dobrych’ nastrojow jest
tendencja do generowania bardziej niezwyklych skojarzen i kreatywnego rozwiazywania probleméw, a zatem
posrednio wykazania wigkszej elastycznos$ci umystowej (Isen A. , 2000).

Emocje wplywaja zardwno na oceny perspektyw na przyszio$é (Johnson i Tversky, 1983), (Arkes,
Herren i Isen, 1988), jaki i na oceny ryzyka (Loewenstein, Weber, Hsee i Welch, 2001), (Slovic, Finucan, Peters
i MacGregor, 2007). Jednak nie mozna jednoznacznie okresli¢ kierunku wptywu nastrojéw na ocene ryzyka —
proces ten jest ztozony i zalezy od rodzaju zadania oraz ztozono$ci sytuacji.

Teoria stanéw afektywnych w tym miejscu glosi, ze stany te dostarczaja jednostkom informacji o
srodowisku (Frijda, 1988), (Schwarz, 1990). Mozna odnalez¢ istotng liczbe badan potwierdzajacych
informacyjna role tego efektu (Schwarz, 1990), (Wilson i Schooler, 1991), oraz (Clore, Schwarz i Conway,
1994). Jego nazwa wzigta swoj poczatek od artykutu P. Slovica i wspotpracownikow, gdzie wskazano, ze proces
podejmowania decyzji oparty na uczuciach okreslono mianem ‘heurystyki afektu’ (Slovic, Finucan, Peters i
MacGregor, 2007).

Zdarza sig, ze ludzie przypisuja swoje uczucia niewtasciwemu zrodhu, co prowadzi do btednych ocen.
Przyktadem problemu blednej oceny jest przypisywanie promieniom stonecznym w pogodne dni sprawstwa
ogolnego szczegscia czlowieka czy braku owego szczeScia w przypadku ztej pogody. Wywotanie dyskusji o
pogodzie moze spowodowaé¢ u ludzi zmniejszenie w znaczacym stopniu przekonania o wplywie $wiatla
stonecznego na szczescie (Schwarz i Clore, 1983). Prawdopodobnie jest to wynikiem mylnej opinii o tym, zZe
dobry nastrdj wynika z dziatania stonca, a nie z innych wzgledow.

Psychologowie od dziesigcioleci dokumentujg istnienie zwigzku, w sensie statystycznym, migdzy
dzialaniem stonca a zachowaniami jednostek. Wigkszo$¢ z nich sugeruje, ze ludzie czujg si¢ lepiej, gdy sa
wystawieni na dziatanie promieni stonecznych. Konsekwencja zwigkszenia ich optymizmu, w sytuacjach, gdy
$wieci stonce, jest zwigkszenie sktonnosci do kupowania akcji. W tym miejscu pojawia si¢ jednak dylemat, na
ile jest to wynik nieprawidtowego przypisywania dobrego nastroju korzystnym prognozom gospodarczym a na
ile dobrym warunkom pogodowym. Skutkiem tego jest wystegpowanie dodatniej korelacji migdzy
nastonecznieniem i stopami zwrotu.

Oryginalnym opracowaniem, z ktorego czerpata Doktorantka jest znany artykut z Journal of
Finance, pt. ,,Good Day Sunshine: Stock Returns and the Weather”, autorstwa D.
Hirshleifera i T. Shumway’a (2003) *:

4 D. Hirshleifer, T. Shumway, Good Day Sunshine: Stock Returns and the Weather, Journal of Finance, vol. 58,
3,s.1011-1013.
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A lhiterature inpsvchology considers how emotions and moods influence human
decision making. Individuals who are in good moods make more optimistic
choices. A highly robust effect is that individuals in good moods have more posi-
tive evaluations of many sorts, such as life satisfaction, past events, people,
and consumer products (see, e.g., Wright and Bower (1992), and the survey of
Bagozzi, Gopinath, and Nyer (1999)), There is a mood congruency effect. wherein

People often attribute their feelings to the wrong source. leading to
incorrect judgments. As an example of this problem of misattribution, people feel
happier on sunny days than on cloudy days. The effect of sunlight on their
Judgments about happiness is reduced if they are primed by asking them
about the weather (Schwarz and Clore (1953)). Presumably this reminds
them to attribute their good mood to sunshine rather than to long-term consid-
erations.

W dalszej czesci rozdziatu pigtego Doktorantka demonstruje rozbudowany warsztat
ekonometryczny. Niestety nieco gorzej wyglada juz umiej¢tno$¢é wyciggania poprawnych
wnioskéw z uzyskanych wynikow. W niektorych miejscach wnioskowanie jest
niejednoznaczne lub wregcz nieuprawnione w $wietle przedstawianych wynikow (np. na
stronach 135, 150). Daje si¢ zauwazy¢ brak rygoru w weryfikacji hipotez statystycznych i
w dyskusji nad istotno$cia uzyskanych wynikow, a takze problem z wtasciwym rozumieniem
reprezentatywnosci proby. Autorka nie odniosta si¢ tez w zaden sposob do kwestii

metodologicznych, ktore wczesniej byly przedmiotem dyskusji innych badaczy, w tym
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w pracach przez Nig przywotanych w przegladzie literatury. Wykorzystanie w badaniach
danych meteorologicznych z Warszawy, jako miejsca potencjalnie najwigkszej koncentracji

inwestorow, to z pewnos$cig krok we wlasciwym kierunku. Doktorantka w ogole jednak nie

dostrzegla problemu w tym, ze w analizowanym okresie wudzial zagranicznych

inwestoréw w obrotach na rynku akcji GPW wynosit 51%-61%?°. Trudno przypuszczaé,

aby inwestorzy np. z Londynu czy Frankfurtu byli pod wplywem czynnikow

pogodowych z Warszawy. Nie rozumiem takze, czemu ma stuzyé zestawienie wynikow

opartych na danych z Warszawy z wczesniej uzyskanymi wynikami z wykorzystaniem
danych ze stacji meteorologicznych w poblizu siedzib poszczegolnych spotek? Ktora z
hipotez jest w ten sposob weryfikowana? Jaki jest cel badawczy? Nie doszukatem si¢ takze
merytorycznego uzasadnienia dlaczego proba badawcza obejmuje spotki wytacznie z sektora
energetyczno-paliwowego oraz budowlanego. Czy wyniki uzyskane dla tych spotek
rzeczywiscie mozna rozciggac na caty rynek GPW zgodnie z brzmieniem hipotezy gtownej?
Brak jest rowniez uzasadnienia dla relatywnie krotkiego okresu badawczego (2015-2020).

Nie sposob odniesé wrazenia pewnej przypadkowosci odkrytych relacji. Zaprezentowane

wyniki pokazuja, ze w analizowanym okresie dla niektorych spotek wystepowat zwigzek
pomiedzy niektérymi czynnikami pogodowymi, a stopami zwrotu i/lub wolumenem obrotu.
Przy czym dla poszczegdlnych spotek istotnymi determinantami byly rdézne czynniki
pogodowe. Niektore czynniki pogodowe byly istotne dla jednych spotek, ale jednocze$nie

nieistotne dla innych. Doktorantka nie przeprowadzila zadnych testow pozwalajacych

wykluczyé przypadkowosé zauwazonych relacji (robustness checks / out of sample tests).

Z obowigzku recenzenta chcialem tez sprawdzi¢ dane zrodtowe i1 pliki z obliczeniami, na
podstawie ktorych w rozprawie zaprezentowano wyniki zbiorcze. Niestety pomimo
skierowanej prosby, nie udostgpniono mi tego typu danych, co uniemozliwia wydanie opinii
w przedmiocie poprawnosci i rzetelnosci wynikow badan Doktorantki.

We wnioskach koncowych Autorka zebrata najwazniejsze ustalenia pracy oraz
wskazata na niektore jej ograniczenia. Nie ustrzegla si¢ jednak przy tym konkluzji
nieuprawnionych i uogolnien, na ktore nie pozwalajg przeprowadzone w rozprawie badania.

Zwracam tez uwage, ze zalgczona do rozprawy bibliografia nadal jest niekompletna.

Brak w niej wielu pozycji, ktére sa cytowane w tresci pracy.

5 7rédto: https://iwww.gpw.pl/analizy
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3. Ocena wartosci metodycznych

Rozprawa ma charakter teoretyczno-empiryczny. Cel pracy okreslony, jako ,,proba
oceny wptywu czynnikéw pogodowych na zmienno$é rynku akcji” (S. 9) nalezy uznaé za
malo precyzyjny. Doprecyzowania wymaga rowniez hipoteza gtdéwna rozprawy, ktora po
zmianie brzmi nastepujaco: ,,Czynniki pogodowe poprzez wplyw na nastroje inwestorow
gietdowych determinuja zmiany cen i wolumeny obrotu na GPW”. W sformulowaniu
hipotezy glownej brakuje doprecyzowania, iz chodzi o ceny akcji i wolumen obrotu akcjami.
Na GPW w Warszawie notowane sa przeciez takze inne instrumenty finansowe. Problemy z
przyjetymi hipotezami pomocniczymi zostaty juz omoéwione w poprzednim punkcie niniejszej
recenzji.

W czeSci teoretyczno-opisowej Autorka postuguje sie¢ wnioskowaniem zaroéwno
indukcyjnym, jak i dedukcyjnym. Pomimo wprowadzonych poprawek merytorycznych i
jezykowych — bez watpienia podnoszacych og6lng jakos¢ tekstu — nadal moje zastrzezenia
budzi sposob prowadzenia wywodu, nieprecyzyjny jezyk i niewlasciwe ktadzenie akcentow
na elementy malo istotne, a pomijanie kwestii waznych.

Bogaty przeglad literatury stanowi atut rozprawy. Kolejne odkryte fragmenty tekstu

zaczerpniete z cudzych opracowan pokazuja jednak, ze istotne elementy przegladu

literatury nie sa autorstwa Doktorantki. Nie powinno zatem dziwié, ze Autorka nie

podejmuje polemiki z innymi badaczami, nie ustosunkowuje sie do probleméw

metodologicznych dyskutowanych w literaturze przedmiotu, a raczej bezkrytycznie i

bezrefleksyjnie przepisuje informacje o dorobku innych autorow.

W  cze$ci empirycznej Autorka prezentuje wyniki do$¢ bogatych analiz
ekonometrycznych. Niestety nie umozliwiono mi wgladu w dane zrodlowe i pliki z
obliczeniami, ktore staly si¢ podstawa do zaprezentowanych wynikoéw zbiorczych. Tym
samym nie jestem w stanie wyda¢ opinii o wartoSci merytorycznej tych badan |
prawidlowosci zastosowania narzg¢dzi.

Warstwa jezykowa zmodyfikowanej wersji dysertacji ulegta znacznej poprawie.
Od strony edytorskiej, rozprawa charakteryzuje si¢ duza staranno$cig. Tabele i rysunki zostaty

przygotowane w sposob czytelny i elegancki.

14



4. Ocena merytoryczna pracy i wnioski koncowe

Z przykroscig zmuszony jestem stwierdzi¢, ze pomimo wprowadzonych poprawek
poziom merytoryczny dysertacji magister Urszuli Mentel pt. ,,Warunki pogodowe jako
determinanta zmiennoS$ci na rynku akcji. Behawioralna analiza iloSciowa’ nadal jest niski.

Formutujac wniosek koncowy, w pierwszej kolejnosci nalezy si¢ zastanowié, czy
przedtozona poprawiona rozprawa doktorska spetnia kryteria Ustawy. W moim przekonaniu

odpowiedz na to pytanie jest negatywna. W_przypadku ocenianej rozprawy nie_mozna

mowic¢ o spelnieniu Kryterium ..,oryginalnego rozwiazania problemu naukowego” (art.

187 ust. 2 Ustawy). Stanowisko to motywuj¢ zastrzezeniami odno$nie badan empirycznych,

ktore szczegdtowo wskazatem w punkcie 2 niniejszej recenzji, z ktoérych najistotniejszym jest
kwestia ewentualnej przypadkowosci uzyskanych wynikéw. Na to naktadaja si¢ problemy z
oryginalno$cig samego tekstu rozprawy. Wskazane w poprzedniej wersji dysertacji
fragmenty, bedace nieudolnym tlumaczeniem innych opracowan w j. angielskim, zostaty
przez Doktorantke skorygowane pod katem jezykowym i opatrzone przypisem literaturowym.
Nie zmienia to jednak faktu, ze caty wywdd w tych fragmentach, kolejnos¢ cytowan innych
prac, a takze wnioski z nich ptyngce nie sg autorstwa Doktorantki. Dodatkowo w poprawionegj
wersji pracy ujawniono kolejne przypadki tlumaczenia fragmentdw opracowan innych
autoréw 1 przytaczania ich jako wiasne, bez stosownego przypisu literaturowego. Tym samym

podtrzymuje moje wczesniejsze zastrzezenia odnosnie ..umiejetnosci samodzielnego

prowadzenia pracy naukowej” przez Doktorantke (art. 187 ust. 1 Ustawy). Ponadto,

zgodnie z art. 195 Ustawy ujawnienie plagiatu moze prowadzi¢ do stwierdzenia niewaznosci
ewentualnej decyzji o nadaniu stopnia.

Konkludujac, wnioskuje o niedopuszczenie rozprawy autorstwa magister Urszuli

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

Behawioralna analiza iloSciowa” do publicznej obrony.
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