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Os$wiadczam, ze przedkltadang prace doktorska napisalam samodzielnie.
Oznacza to, ze przy pisaniu pracy pt. Warunki pogodowe jako determinanta zmiennosci na
rynku akcji. Behawioralna analiza ilosciowa, poza niezbednymi konsultacjami,
nie korzystatam z pracy innych osob, a w szczegdlnosci nie zlecalam opracowania
rozprawy lub jej czeéci innym osobom ani nie odpisywatam rozprawy lub jej czesci
od innych o0sob.

Jednoczesénie przyjmuje do wiadomosci, ze gdyby powyzsze oswiadczenie okazato
si¢ nieprawdziwe, uchwata o nadaniu mi stopnia doktora zostanie cofni¢ta.






‘Rynek ma psychologie, a doktadniej ma charakter.

Ma mysli, przekonania, nastroje, a czasem burzliwe emocje.

Cechg charakterystyczng rynku jest skrajna nerwowos¢.

W jednej chwili jest petna nadziei, a w nastepnej petna niepokoju.

Czesto wydaje sie, ze boi sig¢ dobrych wiadomosci ekonomicznych, przez co martwi si¢ inflacjg.
Krotko mowigc, rynek bardzo przypomina stereotypowego inwestora indywidualnego’

(Shefrin H. , 2005)
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Wstep

Z uwagi na naturg i nastrdj, dobra pogoda uspokaja umyst i serce. Z drugiej strony
ulewny deszcz prowadzi do depresji i ‘ciezkiego serca’, jak wspomniano w ksigzce
Christy F.T. (1982). Intuicja i wiara to rézne cechy ludzi, na ktéore wptywa pogoda
powodujgc zmiang nastroju w zaleznosci od sytuacji. Teoria finansow behawioralnych,
podstawa niniejszej dysertacji, pozwala dostrzec, ze dobra pogoda ma pozytywny wptyw
na nastrdj inwestora przy podejmowaniu jakiejkolwiek decyzji. Istniejg bowiem dowody
potwierdzajace, ze nastroje pogodowe i1 decyzje dotyczace nastrojow prowadza do wahan
indeksow gietdowych.

Najczestszym zatozeniem w modelach ekonomicznych jest to, ze rynkami kieruja
racjonalne jednostki, ktore na podstawie dostepnych informacji dokonujg wnioskowania
i racjonalnych wyborow. Czy jednak tak jest naprawde? Ludzie czgsto kieruja si¢ nastrojem
w swoich czynach i zachowaniu. Wiele badan psychologicznych potwierdza fakt,
ze W zaleznosci od nastroju jednostki sg bardziej predysponowane do oczekiwan
pesymistycznych lub optymistycznych (Arkes, Herren i Isen, 1988); (Etzioni, 1988);
(Romer, 2000). Dlatego tez podmioty gospodarcze, w tym inwestorzy i gracze gietdowi,
réwniez powinni podlega¢ subiektywnym postawom (np. nastrojowi, uczuciom itp.)
przy podejmowaniu decyzji. Co wigcej, pogoda wptywa na nastr6j ludzi w taki sposob,
ze stoneczne dni kojarza si¢ z pozytywnym postrzeganiem $wiata 1 informacji, podczas gdy
dni deszczowe lub pochmurne czesto utozsamiamy 2z nastrojem depresyjnym
I pesymizmem (Cunningham, 1979); (Howarth i Hoffman, 1984).
Literatura psychologiczna dowodzi takze, ze ludzie czujg si¢ szcze§liwsi w stoneczne dni,
podczas gdy brak stonca ma odwrotny skutek (Schwarz i Clore, 1983); (Eagles, 1994).
Wynika to gtownie z postrzegania jasnych kolorow i $wiatla stonecznego jako czynnikow
draznigcych, ktére wptywaja 1 wywotuja pozytywne odczucia, podczas gdy szare niebo
i ciemnos¢ sa zwigzane z negatywnymi emocjami. Istnieje nawet specjalna metoda leczenia
$wiattem stonecznym niwelujagca depresje¢, apatie i melancholi¢ (McAndrew, 1993).
W zwigzku z tym pogoda moze wpltywac¢ na graczy gietdowych, podobnie jak i na inne
osoby, na ich decyzje poprzez psychologiczne kanaty nastroju i percepcji. To z kolei moze
przektada¢ si¢ na zyski z akcji, gdyz inwestorzy hipotetycznie chetniej kupuja akcje
podczas stonecznej pogody i1 s3 bardziej sklonni do sprzedazy w przypadku zlych
warunkow pogodowych.

Powyzsza argumentacja pozwala na sformulowanie glownego celu pracy,
ktorym jest préba oceny wplywu czynnikéw pogodowych na zmienno$¢ rynku akcji.
Cel poboczny z kolei, to proba wskazania determinant meteorologicznych jako elementow
sprawczych, w zakresie modelowania stop zwrotu oraz wolumenu obrotu w odniesieniu
do spotek  sektora energetyczno-paliwowego Gieldy Papieréw  Wartosciowych
w Warszawie.

Obydwa cele wynikajg z dgzenia do oceny behawioralnych aspektow w kontek$cie
relacji z rynkiem gietdowym, ewentualnego wskazania czy i na ile czynniki ukryte pod
postacig konkretnej wielkos$ci meteorologicznej wptywaja na nastroje inwestycyjne, a tym
samym na procentowe zmiany cen akcji badz tez na liczbe kontraktow zawartych w danym
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okresie. Niebagatelne znaczenie ma rowniez che¢ weryfikacji badan $wiatowych w tym
zakresie, pozwalajgcych na potwierdzenie badZ zaprzeczenie pewnych literaturowych
spostrzezen W odniesieniu do krajowego rynku gietdowego. Istotna, dla Autorki niniejszej
dysertacji, jest rowniez che¢¢ wskazania ewentualnych pogodowych czynnikow
determinujacych zmiany na rynku akcji co moze przyczynic si¢ zasadniczo do trafniejszego
prognozowania w zakresie zmian danego instrumentu finansowego, a zatem uwzglednienia
w ich strukturze, poza zmiennymi stricte rynkowymi rowniez elementow
odpowiedzialnych za tzw. aspekt behawioralny.

Tak okreslonym celom odpowiada sformulowana w pracy hipoteza badawcza
gloszaca, ze czynniki pogodowe maja istotny wplyw na zachowania inwestycyjne,
a tym samym na zmienno$¢ instrumentéw gietldowych. Wydaje sie, ze zaprezentowane
w dalszej cze$ci dysertacji analizy pozwolg na jej pozytywna weryfikacje. Nadmieni¢ przy
tym nalezy, ze zastosowane analizy przyczynowos$ci przy wykorzystaniu modelowania
ekonometrycznego stanowig szerokie spectrum analiz iloSciowych w tym zakresie.
Glownym elementem tego typu badan jest doglebna analiza relacji pogoda — rynek
gieldowy.

Poza ogdlng hipoteza sformutowang powyzej okreslono hipotezy pomocnicze:

e zmienne meteorologiczne stanowig behawioralny element analiz zachowan
instrumentow gietdowych,

e implementacja czynnikow pogodowych w modele prognostyczne wplywa na
poprawe predykcji w zakresie jako$ci prognoz,

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

e to czy dane pogodowe oddzialuja na zmienne ‘gietdowe’ moze by¢ zwigzane
z lokalizacja danej spotki,

e istotnos¢ czynnika pogodowego jako tzw. elementu sprawczego w modelowaniu
nastroju inwestycyjnego, moze wynika¢ z wlasnoSci samej zmiennej
meteorologicznej.

Realizacja celu 1 weryfikacja hipotez wymagaly szerokich rozwazan teoretycznych,
metodologicznych 1 empirycznych. Konieczne zatem byty:

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

e literaturowy przeglad badan ogdlnoswiatowych w zakresie modelowania nastrojow
inwestycyjnych,

e analiza, przeglad i systematyzacja wtasnosci pogodowych szeregéw czasowych,

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

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

e wskazanie ograniczen wynikajacych ze stosowania wymienionych metod,

e przeprowadzenie empirycznych badan zwigzanych z modelowaniem stopy zwrotu
oraz wolumenu obrotu w konteks$cie ewentualnych przyczynowos$ci ze strony
wybranych stanéw pogodowych.

Przyjetemu celowi 1 sformutowanym hipotezom badawczym podporzadkowano
uktad pracy. Dysertacja sktada si¢ z pigciu rozdzialow, z ktorych pierwsze trzy
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to rozwazania teoretyczno-metodologiczne, a ostatnie dwa stanowig empiryczne
przyktady.

Rozdzial pierwszy przedstawia zagadnienia zwigzane z rolg rynku kapitalowego
oraz jego umiejscowieniem w strukturze rynku finansowego. Ponadto porusza kwestie
racjonalnosci i efektywnos$ci rynkow w konteksScie hipotezy rynku efektywnego (Efficient
Market Hypothesis EMH) wywodzacej si¢ z lat 70-tych ubieglego stulecia. Znaczna czesé
rozdzialu stanowi rowniez opis instrumentow |1 uczestnikow samego rynku wraz
Z charakterystyka metod wspierania decyzji.

Kolejna czeg$¢ to odniesienie do ekonomii behawioralnej jako dziedziny zwigzanej
Z badaniami i teorig wzorcéw zachowan. To tutaj podejmuje si¢ probe periodyzacji
zagadnien zwigzanych z behawioralnoscig jak rowniez opisu powszechnych teorii w tym
obszarze. W rozdziale definiuje si¢ finanse behawioralne jako nowo rozwinigtg
podkategori¢ ekonomii behawioralnej, poprzez okreslenie gtdéwnego ich celu i opis
interdyscyplinarnos$ci. Analiza zachowan inwestoréw 1 charakterystyka procesu
decyzyjnego, a takze odniesienie do przyczyn roznic we wzorcach inwestowania, stanowig
finalng cz¢$¢ rozdziatu.

Bezposrednie nawigzanie do problematyki pracy to trzecia jej cze¢$¢. Tutaj bowiem
przedstawiony zostaje opis decyzji inwestycyjnych w uje¢ciu analizy emocji i nastrojow.
Charakterystyka finansow w relacji nastroje inwestoréw, a wptyw pogody to zasadniczy
trzon tej cze$ci pracy. Dokonuje si¢ tutaj literaturowy przeglad badan odnos$nie czynnikoéw
pogodowych i zaleznosci gietdowych. Wskazanie na ekonometryczny aspekt modelowania
tego typu zagadnien konczy jego formule. Przedstawione zostaja wszelkie aspekty
zwigzane z istotnoscig efektu pogodowego w procesie modelowania zmiennosci
instrumentow gietdowych.

Rozdziat czwarty to poczatek empirycznego fragmentu dysertacji. Poza opisem
nastroju w relacji pogoda — zwroty akcji przedstawiona zostaje problematyka danych
meteorologicznych 1 ich bezposredniego wykorzystania. Taka struktura pozwala
w konsekwencji przej$¢ do iloSciowej analizy wlasnosci czynnikow pogodowych jako
tzw. elementow sprawczych. Przedstawienie procesu zarzadzania pogodowego w ujeciu
metod przedziatowych (Value-at-Risk i bootstrap) konczy zasadniczo t¢ czesé.

Catos¢ dysertacji zamyka rozdziat pigty posSwigcony analizie wplywu informacji
pogodowych na ceny akcji wybranych spdélek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Proba badawcza w tym wypadku ogranicza si¢
do podmiotéw  wchodzagcych ~w  sklad  sektora  paliwowo-energetycznego.
Modelowanie wptywu nastroju inwestorow na rynek gieldowy przeprowadzone jest
dwuetapowo, zardowno w konteks$cie analizy przyczynowosci w oparciu o klasyczng analize
regresyjng OLS (ordinary least-squares) czy tez analiz¢ kointegracji (test Johansena oraz
test Engle-Grangera), ale rowniez o zaawansowane modelowanie ekonometryczne klasy
ARCH. Dodatkowym atutem przeprowadzonych w czgéci koncowej pracy badan jest
wzmocnienie analizy przyczynowosci o modele VAR (Vector AutoRegresive model).

Konstrukcji pracy przyswiecata idea wyodrebnienia i przedstawienia natury
czynnikow pogodowych w kontekscie ich odwzorowania w procesach decyzyjnych
inwestorow gietdowych. Takie podej$cie moze przyczyni¢ si¢ w pewnym sensie
do wzmocnienia sity modeli prognostycznych w zakresie zmian instrumentow gietdowych.
Gléwnym jednak motywatorem do jej napisania byla che¢é weryfikacji badan
ogblnoswiatowych w tym zakresie i ewentualne wskazanie istotnosci czynnikow



meteorologicznych majacych wpltyw na nastroje inwestycyjne w warunkach krajowego
rynku gietdowego.

Przedstawiona struktura pracy i tresci zawarte w poszczegolnych rozdziatach
stanowig o jej wartosci. Dysertacja taczy w sobie mozliwosci ptyngce z zastosowania
modelowania ekonometrycznego w skutecznym podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Praca w okreslonym zarysie moze by¢ uzyteczna dla osob, ktérych interesuje aspekt

aplikacyjny metod i modeli przyczynowo-skutkowych oraz aspekt poznawczy zarzadzania
ryzykiem.



Rozdzial 1
Teoretyczne podstawy analiz gieldowych

Rynek kapitatlowy to jedna z najwazniejszych czesci gospodarki. To dzieki niemu
przedsigbiorstwa mogq pozyskac¢ kapital na swoj dalszy rozwdoj. Rowniez dzigki rynkowi wolne,
niezagospodarowane Srodki w gospodarce przeznaczane sq do wykorzystania w najbardziej
perspektywicznych branzach. Wreszcie dzieki rynkowi kapitatowemu setki przedsiebiorstw kazdego
dnia poddawane sq surowej ocenie i krytyce inwestorow, dzieki czemu ich wycena moze byc
uznawana za rzetelng.

W rozdziale poruszono zagadnienia dotyczqce miejsca i roli rynku kapitatowego na rynkach
finansowych oraz w finansowaniu inwestycji, starajqc sie podkresli¢ rosngce znaczenie tego
podsystemu, widoczne zarowno dla podmiotow gospodarczych, jak i dla wszystkich kategorii
inwestorow. Ponadto odniesiono si¢ do problematyki racjonalnosci i efektywnosci rynkow
by w konsekwencji skupi¢ uwage na instrumentach, uczestnikach i metodach wspierania decyzji.

1.1. Rynek kapitalowy jako centralna cze$¢ rynku finansowego

Dzi$ bardzo trudno wyobrazi¢ sobie czasy, kiedy nie byto bankow, gietd, rynkow
pienigznych, dlugdw publicznych, kiedy majatek cztowieka mierzono jedynie
powierzchnig posiadanej ziemi, liczbg posiadanych zwierzat czy tez traktowano jako liczbe
rak roboczych, ktérych mozna by uzy¢ do pracy w polu. Gospodarki prezentowaty si¢
wowczas w postaci ztotych lub srebrnych kielichow, klejnotow, a lichwa - praktyka
polegajaca na naliczaniu odsetek od pienigdzy - byla zabroniona zar6wno przez prawo,
jak i przez Kosciot.

Rynek kapitatlowy jest dzi§ rzeczywistoscia, z ktorg spotyka si¢ kazda nowoczesna
gospodarka. Jest to rynek, ktérego koniecznosci nie da si¢ zakwestionowac, niezwykle
dynamiczna i innowacyjna struktura, trwale dostosowujaca si¢ do otoczenia gospodarczego
bedaca jednoczesnie jego wplywowym czynnikiem, stwarzajgcym szanse i w tym samym
stopniu ryzyko dla wszystkich kategorii uczestnikow dziatalno$ci gospodarczej, bedaca
replika gospodarki narodowej na niewielkg skale, ale szczegdlnie reprezentatywna.

Jak podaje Czerwinska T. i Nowak A.Z. (2016) silny i efektywny rynek kapitatlowy,
bedacy segmentem rynku finansowego (Tabela 1. 1), to przede wszystkim szansa na nizszg
cene kapitatu dla przedsigbiorcéw, wzrost transparentno$ci obrotu gospodarczego,
optymalizacje alokacji oszczednosci obywateli w krajowej gospodarce. Dzigki mozliwosci
konwersji oszczgdno$ci w inwestycje pojawiaja si¢ nowe perspektywy rozwojowe dla firm.
Przy dzisiejszych uwarunkowaniach, w ktorych czynnik konkurencyjnos$ci odgrywa wielka
role, otwieraja si¢ czesto mozliwosci inwestycji w wiedze 1 kapitat ludzki.
Rynek kapitatowy to nie tylko drozny kanal konwersji oszczedno$ci w inwestycje,
sprzyja on rowniez procesom prywatyzacyjnym, restrukturyzacji, wdrazania innowacji
i nowych technologii oraz podnoszenia efektywnosci przedsigbiorstw. Wraz z jego
rozwojem pojawiajg si¢ nowe mozliwosci inwestycyjne, zwigksza si¢ wachlarz instytucji,
zajmujacych si¢ inwestycjami w imieniu posiadaczy nadwyzek kapitatlowych, zwigksza si¢
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takze liczba inwestorow korzystajacych z oferowanych instrumentow (Tarczynski

Kunasz, 2002).

Tabela 1. 1. Struktura rynku finansowego.

Rynek finansowy

Rynek pieniezny

Rynek kapitatowy

Rynek terminowy

Inne segmenty

Segment rynku
finansowego, na ktérym
dokonywane sqg
fransakcje
krotkoterminowymi
instrumentami
finansowymi.

Miejsce, w ktorym
dokonywane sg
fransakcje
dtugoterminowymi
instrumentami
finansowymi. Zaliczamy
do nich obligacje oraz

Rynek, na ktérym
zawierane sqg transakcje
fzw. instrumentami
pochodnym (kontrakty
terminowe, opcje)

Wyrdzni¢ tutaj mozna
chociazby rynek
walutowy, co tez

odrdznia go od rynku

pienieznego.

Dokonywany sqg tutqj

obrét walutami obcymi.

finansowe o pierwotnym

Krétkoterminowe
papiery dtuzne, to
dtuzne instrumenty

akcje. Obligacje to
dtugoterminowe
instrumenty dtuzne, czyli
instrumenty o
pierwofnym terminie
zapadalnosci od roku
wwzwyz". Natomiast
akcje zreguty
emitowane sg na czas
nieokreslony, a zatem z
zasady sq instrumentami
dtugoterminowymi.

terminie zapadalnosci
ponizej 1 roku.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Kachniewski, M., Majewski, B., Wasilewski, B. (2008). Rynek

kapitatowy i gielda papierow wartosciowych. Warszawa: Fundacja Edukacji i Rynku Kapitatowego.

Bazujac na warunkach, w jakich powstat i rozwijat si¢, rynek kapitalowy laczy

w ramach tej syntagmy ro6zne koncepcje. Koncepcja kontynentalno-europejska przypisuje
temu rynkowi bardziej ztozong strukture, obejmujaca rynek pieni¢zny, rynek hipoteczny
i rynek finansowy. Natomiast w koncepcji anglosaskiej rynek kapitalowy jest obok rynku
pieni¢znego i ubezpieczeniowego elementem rynku finansowego.

Specyfika tego rynku wynika z wielu aspektow, ale definiujace i jednoczesnie

rozgraniczajace w stosunku do innych elementoéw rynku finansowego s3 nast¢pujace cechy:

jest to rynek wyspecjalizowany w transakcjach na $rednio- i dtugoterminowych
aktywach finansowych, w przeciwiefistwie do rynku pieni¢znego, ktéry oferuje
rozwigzania w zakresie refinansowania kapitatami krotko- i §rednioterminowymi;
jest to rynek publiczny, otwarty i przejrzysty w tym sensie, ze kazdy moze by¢
uczestnikiem tego rynku, bez widocznych barier wejscia lub wyjscia, a transakcje maja
charakter publiczny;

rozpowszechnianie informacji o tym rynku, ze wzgledu na jego wielkos¢ lub szybkos¢
1 mozliwo$¢ réwnego odbioru przez wszystkich uczestnikow, jest prawdopodobnie
najlepsze sposrod istniejacych w strukturach gospodarki rynkowe;;

mechanizmem obiegu kapitatu sg papiery wartosciowe charakteryzujace sie
zbywalno$cig ceny i1 natychmiastowg zbywalnoscig przy bardzo niskich kosztach
transakcji;

transakcja jest dokonywana za pomoca posrednikow, ktorzy odgrywaja kluczowa rolg
w laczeniu wilascicieli lub emitentow papierow wartosciowych z wilascicielami
kapitatow;

wigze si¢ z ryzykiem zaro6wno dla emitenta, jak i dla inwestora, specyficznym dla
kazdego instrumentu finansowego, ale jednoczesnie oferuje kompleksowe rozwigzania



w zakresie jego minimalizacji 1 rozproszenia, zaroOwno finansowego,
jak i operacyjnego;

e jest to rynek zorganizowany w tym sensie, ze transakcje zawierane sg wedlug
okreslonych zasad, norm i regut znanych i akceptowanych przez uczestnikow.
Nie chodzi tu o administrowanie rynkiem, ale o jego regulacje w celu stworzenia lub
zachowania warunkow dla rozwoju wolnej konkurencji, a wigc systemu
gwarantujgcego swobodny i1 otwarty charakter wszelkich transakcji.

W gospodarce rynkowej rola rynku kapitatowego jest pierwszorzedna. Dobre jego
funkcjonowanie jest niezbedne w celu efektywnego przekazywania srodkoéw pieni¢znych
od oszczedzajacych do potrzebujacych kapitatu i1 tych, ktorym udaje si¢ zaoferowa¢ mu
wyzsza kapitalizacje; rynek kapitalowy moze zatem znaczaco wplyna¢ na jakos¢ decyzji
inwestycyjnych.

W zwiazku z powyzszym mozna sprecyzowaé kilka zasadniczych cech dla tego
typu runku:

e stuzy jako facznik miedzy oszczednosciami i mozliwo$ciami inwestycyjnymi,
rynek kapitalowy jest kluczowym ogniwem migdzy procesem oszczedzania
a procesem inwestycyjnym, poniewaz przesyla pienigdze od oszczgdzajacych do
przedsiebiorczych pozyczkobiorcow;

e inwestycja dilugoterminowa; pomaga inwestorom inwestowac ci¢zko zarobione
pieniadze w dlugoterminowe inwestycje.

e pomaga w tworzeniu kapitatu; rynek kapitalowy oferuje mozliwosci dla tych
inwestorow, ktérzy maja nadwyzke pienigdzy i chca zainwestowaé swoje pienigdze
w jakis rodzaj inwestycji;

e pomaga posrednikom; przenoszac akcje i1 pienigdze od jednego inwestora do drugiego,
korzysta z ustug makleréw, bankow itp., pomagajac im w ten sposdb w prowadzeniu
dzialalnosci.

e regulamin; rynki kapitalowe dziataja zgodnie z regulacjami i zasadami, dzigki czemu
sg bezpiecznym miejscem do prowadzenia obrotu.

O ile z szerszej perspektywy rynki kapitatowe postrzegane sa jako rynek aktywow
finansowych o dlugim lub nieskonczonym terminie zapadalno$ci, w rzeczywistosci
odgrywaja one bardzo wazng rol¢ w mobilizowaniu zasobow 1 alokowaniu ich do kanatow
produkcyjnych. Mozna wigc powiedzie€, ze proces wzrostu gospodarczego kraju
usprawnia rynki kapitatowe. Ponizej omowiono najwazniejsze ich funkcje i znaczenia:

e wzrost gospodarczy; rynki kapitalowe pomagaja przyspieszy¢ proces wzrostu
gospodarczego. Odzwierciedlaja ogdlny stan gospodarki. Rynek kapitatowy steruje
prawidlowa alokacja zasoboéw od o0sob posiadajacych nadwyzke kapitatu do oséb
go potrzebujacych. Pomaga zatem w ekspansji przemystu 1 handlu zaréwno sektora
publicznego, jak 1 prywatnego, prowadzac do zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego;

e promuje nawyki oszczgdzania; po rozwoju rynkow kapitalowych system podatkowy
i instytucje bankowe zapewniaja inwestorom udogodnienia i $rodki w celu
zwigkszenia oszczednosci. W przypadku braku rynkow kapitatowych potencjalni
inwestorzy mogliby zainwestowa¢ w nieproduktywne aktywa, takie jak ziemia lub
ztoto, lub po prostu pozwoli¢ sobie na niepotrzebne wydatki;

e stabilne i systematyczne ceny papieréw warto§ciowych; oprocz mobilizacji funduszy,
rynki kapitalowe pomagajg ustabilizowa¢ ceny akcji. Ograniczenie dziatalnosci
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spekulacyjnej 1 dostarczanie pozyczkobiorcom kapitatu o nizszym oprocentowaniu
pomaga w stabilizacji cen papieroéw wartosciowych;

e dostepno$¢ funduszy; inwestycje sg dokonywane na rynkach kapitalowych w sposob
ciagly. Zardwno kupujacy, jak i sprzedajacy wchodza w interakcje i handlujg swoim
kapitatem 1 aktywami za posrednictwem platformy internetowej. Gieldy zapewniaja
odpowiednie platformy do handlu, dzigki czemu transakcje na rynku kapitatlowym
stajg si¢ tatwe.

Rynek  kapitalowy mozna  podzieli¢c  wedlug  roéznych  kryteriow.
Najwazniejsze Z nich to klasyfikacja uwzgledniajagca przepltywy finansowe (rynek
pierwotny i wtérny); stopien organizacji rynku (rynek gietdowy i pozagietdowy); stopien
regulacji rynku (rynek regulowany i nieregulowany).

Pierwszy z wymienionych podziatow zwigzany jest bezposrednio z momentem
dokonania transakcji. Rynek pierwotny ma za zadanie lokowanie emisji papierow
warto§ciowych w celu przyciagniecia dostgpnych kapitatow finansowych w $rednim
I dlugim okresie, zarowno na wewnetrznych rynkach kapitatowych, jak 1 na
migdzynarodowym, atrakcyjnym dla gospodarek publicznych.

Rynek wtorny - po wprowadzeniu papierow wartosciowych do obrotu, poprzez
emisj¢ na rynku pierwotnym, sa przedmiotem transakcji na rynku wtérnym. Istnienie tego
typu rynku daje posiadaczom akcji i obligacji mozliwo$¢ ich kapitalizacji, zanim przyniosa
zysk (dywidendy lub odsetki). Rynek wtorny stanowi jednoczesnie sposob na skupienie si¢
W tym samym miejscu inwestorow prywatnych lub instytucjonalnych, ktérzy moga
sprzedawaé lub kupowac papiery warto$ciowe, majac gwarancje, ze sg one wartosciowe
i mogg w dowolnym momencie zosta¢ ponownie wprowadzone do obiegu. Rynek wtorny
jest tez niemal doskonalym wyrazem swobodnego dostosowywania si¢ podazy do popytu
na papiery wartosciowe, bedac barometrem przede wszystkim zapotrzebowania na kapitat,
ale takze stanu gospodarczego, spotecznego i politycznego kraju. Z tego punktu widzenia
wtorny rynek kapitalowy mozna uzna¢ za rynek doskonaly, na ktorym prawo popytu
i oferty znajduje idealny teren dla jego niechronionego dziatania. Zapewniajac mobilno$é
kapitatéw, plynnosci w dlugim 1 $rednim okresie, zbywalnosci wszelkich papierow
wartosciowych, ktore przechodza przez rynek pierwotny, rynek wtdrny przyciaga
jednoczesnie inwestorOw profesjonalnych, ale takze amatorskich, majac nadziej¢ na
maksimum zysku w rekordowym czasie.

Tabela 1.2. Kryteria charakteryzujgce rynek gietdowy i pozagietdowy.

Rynek gietdowy Rynek pozagietdowy

o transakcje zawierane w okreslonym e miejsce, czas i warunki zawarcia trans-

miejscu i czasie, a kursy ksztattowane akcji kazdorazowo mogq by¢ inne i za-

wedtug okreslonych regut, tj. przyjetego lezg od woli stron transakciji;

systemu notowan; e uczestnicy poszczegdlnych transakcji nie
e informacje dotyczqce ksztattowania sie majg obowigzku przekazywania

kursow akciji i wartosci obrotdw komukolwiek informacji odnosnie

przekazywane do publicznej zawartych transakgcji;

wiadomosci; ¢ mozna dokonywac transakciji papierami
¢ handel sprawdzonym ,fowarem” — do warto$ciowymi dowolnych emitentow.

obrotu dopuszczone papiery

wartosciowe emitentdw spetniajgcych

okreslone kryteria.

Zrédto: Kachniewski, M., Majewski, B., Wasilewski, B. (2008). Rynek kapitatowy i gielda papieréw
wartosciowych. Warszawa: Fundacja Edukacji i Rynku Kapitalowego.



Odnoszac si¢ z kolei do stopnia zorganizowania rynku, jak wskazano juz wcze$niej
mozna wyr6zni¢ rynek gietdowy i pozagietdowy (Tabela 1.2). Gielda to po prostu gietda,
a rynek pozagietdowy - cata reszta.

Gielda jest wazng instytucjg rynku kapitalowego, specyficzng dla gospodarki
rynkowej, ktéra koncentruje w tej samej przestrzeni geograficznej i gospodarczej popyt
i ofert¢ papierOw warto$ciowych, w sposob jawny, swobodnie i trwale negocjowany,
w oparciu 0 znane regulacje. Gieldy zawsze stanowig niezwykle wrazliwy i doktadny
barometr status quo w dziedzinie gospodarczej, geopolitycznej i walutowej. Cena, za jaka
negocjowane jest zabezpieczenie, dokladnie odzwierciedla sytuacj¢ ekonomiczno-
finansowg firmy, ktora je wystawita, w sensie pozytywnym lub negatywnym.

Pytanie, ktore zawsze zadaja sobie przedsigbiorcy, mniejsze lub wigksze firmy,
brzmi: jaki jest optymalny sposéb finansowania inwestycji? Odpowiedzi nie jest wiele
I z biegiem czasu sa zawsze takie same: albo skorzystanie z wlasnych $rodkow, albo
zwrocenie si¢ o dotacje¢ od panstwa lub innej instytucji, uzyskanie kredytu bankowego czy
zwrbcenie si¢ na gietde. Pierwsza opcja jest mozliwa tylko dla tych, ktérzy posiadaja
niezbedny kapitat. 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 dos¢ wysokie), a po
drugie banki wyznaczyty szereg trudnych i surowych warunkéw, czesto nietatwych do
spetnienia przez wnioskodawce.

Mozliwo$¢ pozyskania przez przedsigbiorce lub firm¢ pieniedzy (kapitatu),
unikajac problemow, jakie stwarzaja powyzsze opcje, stanowi publiczna sprzedaz akcji lub
obligacji za posrednictwem gietdy. Zapewnia ona najkrotszy i najbardziej efektywny obieg
pomiedzy gospodarkami lub chwilowa nadwyzke kapitatu tych, ktorzy chea inwestowac
Srednio lub dtugoterminowo (czy to firmy, fundusze, banki, firmy ubezpieczeniowe czy
zwykle osoby prywatne) oraz potrzeby finansowania przedsigbiorcow lub spotek
handlowych. Gielda staje si¢ wigc dla bankéw silnym konkurentem, stanowiac powazng
alternatywe dla kredytu bankowego, czesto drozszego 1 trudniejszego do zdobycia.

Z powyzszego jasno wynika, ze gtowna rolg rynkow akcji jest finansowanie
gospodarki (zwlaszcza podmiotow gospodarczych) poprzez mobilizacje kapitatow
w §rednim 1 dlugim okresie. Kolejng wazng rolg gietdy jest to, ze ulatwia ona obieg
kapitatow, ktore mozna tatwo przeksztalci¢ w ptynnos¢ lub zamieni¢ na inne papiery
wartosciowe, sprzedajac je lub odsprzedajac na tym rynku.

Najwazniejsza funkcja gietdy jest to, ze dokonywane sg tu transakcje papierami
wartosciowymi wyemitowanymi 1 pierwotnie umieszczonymi na pierwotnym rynku
kapitatowym. Po wyemitowaniu 1 ulokowaniu papieréw wartosciowych mozna nimi
swobodnie handlowa¢ na gieldzie ze wzgledu na ich zbywalny charakter, gwarantujac
W ten sposob inwestorowi odzyskanie ulokowanych $rodkow pienigznych, oczywiscie za
ich warto$¢ w danym dniu.

Gielda jest roOwniez miejscem 1 instrumentem niektorych waznych reorganizacji
I restrukturyzacji sektora. Na gietdach nastepuje redystrybucja finansowania w gospodarce:
fundusze finansowe sa zorientowane na bardziej lukratywne lub perspektywiczne
dziedziny, poniewaz inwestor moze bardzo tatwo sprzedac¢ tutaj papiery, ktorych nie uwaza
juz za bardzo dobrg lokate 1 inwestowaé w sektor, ktory uwaza za atrakcyjniejszy.

Innym interesujagcym aspektem jest coraz czestsze przejmowanie spotek i fuzje na gietdzie.
Gielda utatwia te operacje i stanowi gldéwny instrument, za pomoca ktérego przeprowadza



si¢ wezwanie. Wezwanie to czynno$¢ przeprowadzana za posrednictwem firmy
posredniczacej, za posrednictwem ktorej inwestor zglasza che¢ nabycia czesci lub catosci
akcji na rynku spotki handlowej, ktorg jest zainteresowany, po ustalonej cenie i w $cisle
okreslonym terminie czas. W ten sposob wigkszos¢ przejec, transferow i fuzji odbywa sie
na gieldzie.

Na gietdzie cena kupna-sprzedazy notowanych papierow wartosciowych jest trwale
ustalana i wyswietlana. Oferuje ona zatem systematyczne informacje o kursie notowanych
papierow wartosciowych, o spotkach gieldowych, a nawet o catej gospodarce.
W tym sensie waznym wskaznikiem jest kapitalizacja gieldowa notowanej spotki,
ktora pokazuje jej wartos¢ rynkowa: oblicza si¢ ja mnozac catkowita liczbe akcji spotki
przez jej kurs rynkowy. W celu oszacowania rozmiaréow gietdy catkowita kapitalizacje
gietdowa mozna réwniez obliczy¢, dodajac wszystkie warto$ci gieldowe (kapitalizacje
gietdowe) spotek notowanych na danych rynkach.

Wreszcie, gielda szczegdlnie doktadnie odzwierciedla ogolng sytuacje gospodarki,
jej trendy i perspektywy. Szczegdlnie przydatne do tego celu jest badanie indeksoéw
gieldowych, obliczonych jako §rednia ewolucji i wolumenu transakcji dla reprezentatywne;
proby akcji lub ich cato$ci, na kazdej gietdzie.

Gromadzenie chwilowo dostgpnych kapitalbw w gospodarce, realokacja tych
niewystarczajacych lub nieefektywnie skapitalizowanych w pewnym momencie, a nawet
sprzyjanie restrukturyzacjom niektorych sektoroOw, maja na celu zarysowanie miejsca
zajmowanego obecnie przez rynek kapitalowy w gospodarce wielu krajow, nie tylko tych
najbardziej rozwinietych.

Stwierdzenie, ze w krajach rozwijajacych si¢ taka sama uwage nalezy poswigci¢
tworzeniu i rozwijaniu wydajnego rynku finansowego, jest uzasadnione, podobnie jak
troska o rozwoj infrastruktury telekomunikacyjnej. Ma to wigksze znaczenie w krajach
transformujacych sie, biorac pod uwage konieczno$¢ przeorientowania zasobow
z sektorow nieefektywnych na efektywne, zapewniajac w ten sposob wzrost efektywnosci
gospodarki, wspierajgc proces reform gospodarczych, a nawet dziatania prywatyzacyjne.

Podziat zblizony do powyzszego to wymieniona jako ostatnia klasyfikacja wedtug
zakresu regulacji rynku. Rynek regulowany to rynek, na ktorym dostepne sg instrumenty
finansowe dla tzw. drobnych inwestorow. Sg to instrumenty spetniajgce okreslone wymogi,
przede wszystkim w zakresie ujawniania informacji 0 emitencie danego instrumentu,
0 samym instrumencie oraz o ryzyku inwestycyjnym zwigzanym z tym instrumentem.
Po spetnieniu tych wymagan instrument moze zosta¢ zaoferowany kazdemu nabywcy.
Rynek nieregulowany to pozostata czes¢ uczestnikow rynku — na nim zawierane sg
transakcje niedostepne dla nieprofesjonalnych inwestoréw (Kachniewski, Majewski i
Wasilewski, 2008).

1.2. Racjonalnosé¢ i efektywno$¢ rynkow

Dhugofalowa debata migdzy tzw. hipoteza rynku efektywnego (Efficient Market
Hypothesis EMH) a realnymi scenariuszami rynkowymi toczy si¢ od lat, zwlaszcza
w czasach kryzysu; zgodnie z reprezentatywng definicja Famy E.F. (1970) efektywnego



rynku finansowego jako rynku, na ktorym inwestorzy sa catkowicie racjonalni! i moga
W pelni wykorzysta¢ wszystkie informacje rynkowe, jednoczesnie maksymalizujac ich
oczekiwang uzytecznos¢ (Majewski, 2012). Chociaz w latach siedemdziesigtych XX wicku
stala si¢ gtownym nurtem doktryny akademii i1 praktyki finansowej, teoria ta nie jest
oczywista. Psychologowie kwestionujg idealng pozycje ludzi o racjonalnych
oczekiwaniach, a jednocze$nie wraz ze wzrostem danych empirycznych na rynku pojawity
si¢ zjawiska, ktorych nie przewidywaty przyblizone dane i technologia, takie jak efekt
kalendarza, irracjonalny dobrobyt, efekt skali itd. W konsekwencji sama teoria zostata
poddana ocenie opinii publicznej. W szczegdlnosci teoria finanséw behawioralnych zostata
opracowana na podstawie zakwestionowania hipotezy efektywnego rynku, ktéra od tamtej
pory byta podwazana bardziej niz kiedykolwiek wczesniej.

Pomimo idealnego stanu hipotezy efektywnego rynku nie mozemy po prostu
zaprzeczy¢ jej realistycznym implikacjom, tak jak ruch swobodnego spadku zachodzi
w idealnej prozni. Chociaz teoria moze by¢ stronnicza, moze skutecznie kierowac
rzeczywisto$cig. Musimy przyznaé, ze hipoteza ta jest kamieniem wegielnym glownego
nurtu finanséw. Szereg teorii, takich chociaz jak wycena aktywow, opiera si¢ na EMH
i nadal kieruje wigkszoscig dziatan rynkowych. Chociaz realia rynku nie w pelni
odzwierciedlaja efektywno$¢ i racjonalno$¢ oraz nie daja rozsadnego wyjasnienia
niektorych wizji rynkowych, to jego zderzenie z teorig wzbogaca system teorii finansow
i wyznacza kierunek formutowania polityki, poprawiajac efektywnos$¢ rynku (Gilson i
Kraakman, 1984). Dlatego odpowiedni zakres hipotezy efektywnego rynku uwzglednitby
wzgledng skutecznos$¢ informacyjng rynku jako funkcje tarcia na rynku, w tym dostepnos¢
informacji zwigzanych z warto$cig 1 mechanizm, za pomoca ktoérego ceny odzwierciedlaja
informacje (Gilson i Kraakman, 2014).

Fama E.F. uwazal, Ze cena jest najdoktadniejszym symbolem efektywnej alokacji
zasobOw na rynku, a zatem wszelkie informacje wptywajace na ceny sa ‘catkowicie W niej
odzwierciedlone’ (Fama E. F., 1970). Ponadto uwazat, Ze cena papierow wartosciowych
odzwierciedla informacje, ktore wptywaja na jej wahania w roznym stopniu, a im szersze
informacje moze odzwierciedla¢ cena, tym szybciej i bardziej reprezentatywna bedzie cena
dla rzeczywistej wartosci aktywow. Umozliwiajgc zatem efektywniejsze alokowanie
srodkow na rynku papieréw wartosciowych, im mniejsza szansa na uzyskanie zwrotu
wolnego od ryzyka, tym stabilniejsza bedzie cena. Dlatego w zalezno$ci od stopnia,
W jakim ceny papierow wartosciowych reaguja na informacje, zaproponowat trzy
srodowiska informacyjne dla rynkow kapitatowych: stabe, potsilne (Srednie) i mocne
(Rysunek 1. 1):

e staba forma efektywnosci (weak form of efficiency); obecne ceny akcji juz
odzwierciedlajg wszystkie historyczne dane rynkowe, takie jak ceny z przesztosci
i wolumeny obrotow (Bodie, Kane i Marcus, 2007). Stwierdzenie stabej formy
efektywnosci jest zgodne z wynikami badan nad hipotezg bladzenia losowego;
to znaczy, zmiany cen z okresu na okres sa niezalezne (Dixon i Holmes, 1992).
Innymi stowy, nie mozna osiggng¢ wigkszego zysku, analizujac jedynie informacje
0 cenach historycznych. Dlatego analiza techniczna (trendu), ktéra jest technika
wykorzystujacg wyprowadzenie przesztych ruchow cen w celu znalezienia kierunku

! Racjonalno$¢ to ‘dokonywanie wyboru pozostajacego w zgodzie z uporzadkowanym zbiorem preferencji, ktore sa
zupetne i tranzytywne, w warunkach doskonatego i nie zwigzanego z zadnymi kosztami dostgpu do informacji’ (Blaug,
1995)
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do przewidywania przysztej $ciezki danej akcji lub samej gietdy, jest bezuzyteczna
(Jones, 1993). Mozna jednak pokona¢ rynek i osiggna¢ wieksze zyski w stabej formie
efektywnego rynku, korzystajac z analizy fundamentalnej lub wykorzystujac
informacje poufne;

Forma silna
(wszystkie informacije)

Forma Srednia
(informacje dostepne publicznie)

Forma staba
(historyczne ceny)

Rysunek 1. 1. Poziomy efektywnosci rynku.
Zrodlo: Opracowanie wlasne.

e drednia forma efektywnos$ci (semi-strong form of efficiency); oprocz cen z przesztosci,
wszystkie publicznie dostgpne informacje, w tym podstawowe dane dotyczace linii
produktow firmy, prognozy zyskoéw, dywidendy, ogloszenia o podziale akcji, jakos¢
zarzadzania, struktura bilansu, posiadane patenty, ksiegowos¢ praktyki itp. powinny
by¢ w pelni odzwierciedlone w cenach papierow wartosciowych. Dlatego nie mozna
osiggng¢ wigkszego zysku, stosujac analize¢ fundamentalng na rynku, ktora jest
skuteczna w formie $redniej. Oczywiste jest, ze analiza techniczna nie moze dziata¢
na $rednim rynku efektywnym, poniewaz jesli rynek jest wydajny w takiej formie,
jestrowniez wydajny w stabej postaci, gdyz ceny z przeszlosci sa publicznie
dostepnymi informacjami (Bodie, Kane i Marcus, 2007) (Dixon i Holmes, 1992).
Jednak osoby korzystajace z informacji poufnych moga osiagaé lepsze zyski przy
sredniej formie wydajnosci.

e silna forma efektywnosci (strong form of efficiency); ceny rynkowe odzwierciedlaja
wszystkie informacje (publiczne i prywatne), w tym ceny z przesztosci. Na takim
rynku ceny zawsze bylyby uczciwe i zaden inwestor (analityk techniczny i/lub
fundamentalny), nawet inwestujacy w poufne informacje, nie moze pokonac¢ rynku
(Brealey, Myers i Marcus, 1999), aby uzyska¢ nienormalny zwrot w silnej formie
wydajnosci, poniewaz jesli rynek jest wydajny w formie silnej, musi by¢ wydajny
zarowno w stabej, jak i $redniej. Zatem techniki, ktore nie dziataja w stabej 1 $rednie;j
formie efektywnych rynkow, naturalnie nie moga dziata¢ w silnej formie efektywnych
rynkow.

Ponadto istnieja trzy aspekty, ktore okreslaja efektywno$¢ rynku: cena akcji,
warto$¢ akcji 1 informacje.

W rzeczywistosci dostarczenie metody lub standardu oceny efektywnosci alokacji
zasobow finansowych na rynku kapitalowym jest najbardziej korzystnym przejawem
hipotezy efektywnego rynku. Klucz do efektywnej alokacji zasobéw finansowych zalezy
od tego, czy istnieje skuteczny mechanizm wyceny na rynku kapitatowym i czy cena
produktéw finansowych doktadnie odzwierciedla niedobor odpowiednich zasobow
finansowych. Jesli alokacja zasobow jest efektywna, ceny roznych produktow finansowych
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powinny prawidlowo odzwierciedla¢ ich wewnetrzng wartos$¢. Ponadto, jesli zasoby te sa
przydzielane prawidtowo, marginalne zwroty z inwestycji sg zwykle spojne, a zjawisko
nadmiernych zyskow zostaje wyeliminowane. I odwrotnie, je$li cena produktéw
finansowych pozostaje w tyle za odpowiednimi informacjami, w tym przesziymi,
obecnymi i oczekiwanymi, nieefektywnos¢ dystrybucji informacji skutkuje spowolnieniem
reakcji przedsigbiorcow finansowych na te informacje. Dlatego EMH mozna wlasciwie
traktowac¢ jako hipoteze efektywnos$ci informacyjnej.

Ponadto rynki te opierajg si¢ na trzech zatozeniach (Jones, 1993) (Shleifer A. ,
2000):
® po pierwsze, uwaza si¢, ze inwestorzy s3 racjonalni i potrafig oszacowaé warto$¢

papieréw wartosciowych;

e po drugie, inwestorzy nie sg pod pewnymi wzgledami racjonalni, ale poniewaz
transakcje na papierach wartosciowych miedzy nimi sa przypadkowe,
ich nieracjonalno$¢ bedzie si¢ wzajemnie znosi¢ (neutralizowac), a cena papierow
warto§ciowych nie ulegnie zmianie;

e po trzecie, irracjonalni inwestorzy beda popetnia¢ w niektorych przypadkach bledy,
ale napotkajg inwestorow racjonalnych, ktorych strategiczne zachowania wyeliminujg
wplyw tego pierwszego na wszelkie wahania cen (Shleifer A., 2000).

Te trzy zatozenia odzwierciedlajg tezg, ze rynek jest skuteczny: rynek papierdéw
wartosciowych jest kontrolowany przez racjonalnych handlowcoéw, podczas gdy
irracjonalne zachowania istniejg, jest ich bardzo niewiele, a ich pojawienie si¢ jest
zrbwnowazone przez racjonalne zachowanie.

Przede wszystkim kwestie dotyczace EMH to efektywnos$¢ informacyjna
i racjonalno$¢. W szczegdlnosci, skupiajac si¢ zatem na tych dwoch czynnikach,
powigzane teorie moga pomoc lepiej zrozumied, jak powinien zachowywac si¢ wydajny
rynek.

Racjonalno$é¢? ma wiele réznych poziomoéw interpretacji i konotacji. W finansach
racjonalno$¢ odnosi si¢ do kompleksowosci informacji 1 dazenia do optymalizacji celu.
W ten sposob racjonalni brokerzy daza do maksymalizacji pozadanej uzytecznosci,
znanej rowniez jako ‘racjonalnos¢ ekonomiczna’ (Smith A., 1776). Podstawg teoretyczng
EMH jest hipoteza racjonalnej osoby, ktora dziedziczy implikacje racjonalnych ludzi
W neoklasycznej ekonomii 1 zaklada, ze ci nadludzie maja peilng informacje,
moc obliczeniowg 1 dazenie do osobiste] uzytecznosci. Przy tym zatozeniu istnieje pigé
wymagan dla osoby racjonalne;:

e kazda decyzja powinna by¢ oparta na maksymalizacji ‘racjonalnych oczekiwan’,
gdzie oczekiwanie oznacza najlepsze prognozy wykorzystujace wszystkie dostepne
informacje (np. najlepsze przypuszczenia na przysziosc);

e Systematyczna kolejno$¢ wyboréw, w ktorej decydent ma na mysli alternatywe;

e decydent moze rozpozna¢ i zidentyfikowa¢ mozliwe alternatywy;

e decydenci majg mozliwo$¢ dokonywania ztozonych porownan i obliczen podczas
dokonywania wyborow;

e kazdy decydent moze poprawnie oszacowa¢ prawdopodobienstwa.

2 Pojecie racjonalnosci ewaluowalo w teorii ekonomii. Dla przyktadu Szarzec K. wskazuje, ze dyskusje w zakresie
racjonalnosci dziatania gospodarczego obejmuja proby okreslenia zachowania posredniego pomiedzy koncepcja ‘homo
oeconomicus’ a ‘homo sociologicus’ (Szarzec, 2003). Z kolei Klimowski C. (Klimowski, 2002) wskazuje, ze
modelowanie racjonalno$ci wymaga analizy ztozonych probleméw zarzadzania informacja. Zagadnienia te sag wyjatkowo
trudne i w chwili obecnej pozostaja nierozwigzane.
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Warunkiem zachowania réwnowagi na rynku papierow wartosciowych sg
racjonalne oczekiwania (Fama E. F., 1970). Nieuchronnie inwestorzy wnoszg na rynek
rozne pomysty i1 informacje. Aby zmaksymalizowa¢ decyzje, kiedy inwestorzy osiggna
rownowagg psychologicznych oczekiwan, wykorzystujg informacje odzwierciedlone przez
odpowiednig ceng, aby uzyskac pozadang uzytecznos¢. Poniewaz informacje sag kompletne,
nie sg sklonni do ponownego handlu, a rGwnowaga jest spojna. Ponadto mozna osiggnac
optymalng konfiguracj¢ zasobu Pareto. Najwyrazniej przedsigbiorca z racjonalnymi
oczekiwaniami moze znalez¢ ukryte powigzanie mi¢dzy dostgpnymi informacjami a ceng
réwnowagi na rynku, zamieniajac rynek asymetryczny w rynek z symetryczng informacja.

Dlatego inwestorzy o racjonalnych oczekiwaniach sg tworcami i praktykami
hipotezy efektywnego rynku, poniewaz ich racjonalno$¢ pozwala na eliminacj¢ asymetrii
informacji na rynku. Tworzac podstawowa Ilub wewnetrzng warto$¢ papierow
wartosciowych, przedsigbiorca uzyskuje takie same oszacowanie przeptywu srodkéw
pienieznych i1 wspotczynnik  dyskonta dla  przysztych zyskow z  akcji.
Dlatego przedsigbiorca majacy racjonalne oczekiwania zawiera milczace porozumienie
W sprawie ceny na rynku papieréw wartoSciowych: cena rynkowa jest podstawowa
warto$cig papierow wartosciowych (Fama E. F., 1998).

Hipoteza rynku efektywnego postuluje, ze na rynku racjonalni inwestorzy potrafia
poprawnie oceni¢ cen¢ papierdw wartosciowych, nigdy nie ustalajac cen na poziomach
odbiegajacych od wartosci podstawowej. Z powodu przyciggania irracjonalnych
inwestorow (zwanych rowniez ‘hatasliwymi handlowcami’ (Gilson i Kraakman, 2014))
zalozmy, ze pewien rodzaj papierdw wartoSciowych przekroczyl swoja prawdziwa
warto$¢. Uznajac taka zawyzong ceng, racjonalni inwestorzy beda sprzedawac niektore lub
nawet wszystkie papiery wartosciowe, jednoczesnie kupujac te, ktére sg zasadniczo takie
same lub podobne do arbitrazu. Jesli ludzie mogg znalez¢ alternatywne zabezpieczenie,
ten arbitrazowy handel ‘tanio kupuj’ bedzie optacalny. Sytuacja tego typu sktania wielu
arbitrazystow do szybkiego dziatania w celu skorygowania wprowadzajacego w biad
wpltywu tzw. hatasliwego handlowca na ceng¢ papieréw warto$ciowych poprzez zmiang ich
podazy i popytu, tak aby cena szybko powrdcita do prawdziwej warto$ci. Analiza ta ma
roOwniez zastosowanie do niedoszacowanych papierow wartosciowych.

Jesli istniejg irracjonalni inwestorzy o przeciwnych irracjonalnych kierunkach,
wowcezas wplyw ich dzialan kompensuje si¢ wzajemnie; a nawet jesli ich irracjonalne
kierunki sg takie same, ze wzgledu na istnienie arbitrazu, to odchylenie ceny bedzie
rowniez wykorzystywane przez racjonalnych arbitrazystow, tak aby krotkoterminowe
odchylenie ceny zostato skorygowane w odpowiednim czasie, przywracajac efektywnos¢
rynku. Co wigcej, bogactwo irracjonalnych handlowcow bedzie si¢ zmniejsza¢ w wyniku
ciggtych dziatan racjonalnych arbitrazystow, az w koncu znikng oni z rynku.
W konsekwencji, zgodnie z zasadg przetrwania najsilniejszych, na rynku pozostang tylko
racjonalni inwestorzy.

Wspomniana wczesniej efektywnos¢ informacyjna to kolejny element EMH.
Informacja jest niezbednym elementem rynku kapitalowego. Ogolnie rzecz biorac,
uczestnicy rynku inwestuja i dziataja zgodnie z informacjami ujawnionymi przez firme.
Dzigki zachowaniu handlowcow na rynku, informacje beda dalej odzwierciedlane w cenie
aktywow, podczas gdy cena z rynku kapitatowego jest wchtaniana przez rynek (Shleifer A.
, 2000). Po tym, jak skuteczna informacja wptynie na rynek, dostarcza rowniez danych
0 rozwoju biznesowym réznych firm i krajowym poziomie gospodarczym. Ponadto, aby
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zapewni¢ uczestnikom rynku doktadne sygnaly, informacje moga si¢ dostosowywac.
To, czy cena papierow wartosciowych prawidtowo odzwierciedla informacje skorelowane
z ich wewnetrzng wartoscia, jest uwazane za wazny standard ulepszania wszechstronnego
rynku kapitalowego. Ludzie dalej definiujg zdolno$¢ lub poziom ceny odzwierciedlajacy
jej podstawowe informacje jako efektywnos$¢ rynkowa.

Wedtlug hipotezy efektywnego rynku cena akcji bedzie reagowac szybko, doktadnie
i kompletnie na wszystkie istotne informacje. Bedzie ona odzwierciedlaé jej warto$¢
wewngtrzng. EMH podkresla doskonale warunki rynkowe bez tzw. tarcia i zerowych
kosztéw. Efektywno$¢ ceny rynkowej wymaga istnienia dwoch wzajemnie powigzanych
I zrbznicowanych rynkéw: rynku informacji 1 rynku papierdow wartosciowych.
Bezproblemowy, bezkosztowy rynek informacyjny gwarantuje uwolnienie rynku
informacyjnego. Ponadto nieograniczony arbitraz moze zagwarantowac usunig¢cie
btednych wycen, aby to osiagnad.

W 1975 roku Jensen (1975) stwierdzit, ze w przeciwienstwie do EMH, zadna inna
propozycja ekonomiczna nie moze by¢ poparta solidnymi testami empirycznymi.
Od tamtej pory EMH byto kwestionowane zarowno w teorii, jak i w badaniach, co sktonito
do dalszych analiz.

Hipoteza efektywnego rynku zaktada, ze dystrybucja informacji jest zadowalajaca,
a zrownowazony oczekiwany zwrot bedzie wynikiem procesu racjonalnych handlarzy
maksymalizujacych swoje racjonalne oczekiwania (Fama E. F., 1970). Jednak bardziej
skomplikowany test EMH wykazal, ze na gieldzie istniejg anomalie, ktérych nie mozna
wytlumaczy¢ skuteczng teorig rynku - zjawisko ‘zachowania stadnego’.

Powszechnie spotykane na rynkach finansowych zachowanie stadne to zjawisko,
ktoérego dwie gldwne klasyfikacje mozna znalez¢ w badaniach zachowan inwestorow na
rynku papieréw 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 podmiotéw behawioralnych 1 istnienie
zewnetrznych efektow ptatniczych, zachowanie stadne staje si¢ gtowng strategia podmiotu.
Inng =znaleziong klasyfikacjg jest irracjonalne pasterstwo. Zasadniczo badanie
irracjonalnych zachowan pasterskich jest nakierowane na psychologi¢ podmiotu
behawioralnego. Uwaza si¢, ze badani beda slepo nasladowac si¢ nawzajem, zaniedbujac
tym samym znaczenie racjonalnej analizy. Jesli chodzi o rynek papierow wartosciowych,
irracjonalne gromadzenie si¢ odnosi si¢ do sytuacji, gdy inwestorzy zachowujg si¢ zgodnie
ze strategiami inwestycyjnymi innych inwestoréw, to znaczy zamiast opieraé swoje
strategie na pozyskanych przez siebie informacjach, takich jak czeste dziatania nastepcze
na akcjach rynku, wybdr inwestorow zalezy catkowicie od opinii publicznej (Langevoort,
2002). Na przyktad, powszechnemu stosowaniu abstrakcyjnych instrumentéw pochodnych
towarzyszy proces innowacji finansowych (Avgouleas, 2009), ktore maja niewielka
warto$¢ ekonomiczng poza ryzykiem, dzwignig i ztozonoscig (Bavoso, 2017).

Obecnie rynek papierow wartoSciowych jest zdominowany przez irracjonalne
zachowania stadne i w duzej mierze uwaza si¢, ze tego typu zachowania maja niestabilny
wptyw na rynki finansowe, generujac banki cenowe oraz zwigkszajac wahania cen i ryzyko
rynkowe (Shiller, 1981). Poniewaz podstawa wszystkich zachowan stada sg niekompletne
informacje, gdy stan informacyjny rynku ulegnie zmianie, na przyktad wraz z pojawieniem
si¢ nowych informacji, stado si¢ rozproszy, co bezposrednio doprowadzi do niestabilnosci
1 wrazliwosci rynku finansowego. W przeciwienstwie do racjonalnego modelu
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podejmowania decyzji przez inwestoréw przyjetego przez EMH, na przykitad gdy
inwestorzy instytucjonalni uczestniczg w zachowaniach stadnych, wielu kupuje i sprzedaje
te same akcje w tym samym czasie, a presja handlowa przekroczy pltynnos$¢ zapewniang
przez rynek, co skutkuje brakiem cigglosci cen akcji i duzymi wahaniami (Akerlof i Shiller,
2009).

Wraz z nagromadzeniem wizjonerskich wynikéw empirycznych na rynku
finansowym, ktére byly sprzeczne z teoria rynkéw efektywnych pod koniec lat
osiemdziesiatych, oprocz psychologii eksperymentalnej zapewniajacej bogate podstawy
psychologiczne, coraz wigcej uczonych zaczelo koncentrowad si¢ na badaniach nad
finansami behawioralnymi.

Wykorzystujac faktyczne zachowania inwestorow w zakresie podejmowania
decyzji u swoich podstaw, teoria finanséw behawioralnych obserwuje wizj¢ rynku
finansowego jako punktu przetlomowego i ekspansywnie stosuje metody analizy
psychologii i ekonomii do prowadzenia rozlegtych i doglgbnych badan zachowan
inwestycyjnych. Nastepnie, z tej perspektywy, cena rynkowa papierow wartosciowych jest
nie tylko okre§lana przez ich warto§¢ wewnetrzng, ale rowniez w duzym stopniu wptywa
na nig zachowanie inwestorow. Stad psychologia i zachowania ludzkie majg istotny wptyw
na decyzje cenowe i zmiany na rynku papierow wartosciowych (Shleifer A., 2000).

Aby utatwi¢ analize ekonomii, nalezy zalozy¢, ze kazdy z nas jest racjonalny,
ale oderwany od rzeczywisto$ci. Maksymalizacja korzysci i zyskow w klasycznej hipotezie
ekonomicznej jest w rzeczywisto$ci niemozliwa. Zatem teoria finanséw behawioralnych
rozluznia zalozenia racjonalnych ludzi, bierze pod uwage czynniki spoteczne, poznanie
osobiste i czynniki emocjonalne oraz bada decyzje ekonomiczne ludzi.
Wydobywa informacje z obserwacji ludzkich zachowan, a po doglebnej analizie na polu
akademickim dostarcza informacji zwrotnych, sugestie na przysztos¢. Chociaz teoria
finansow behawioralnych oferuje zalety rozsadnego kwestionowania EMH, ma rowniez
swoje wlasne fundamentalne wady.

Najwigksza zaletg finansow behawioralnych jest to, ze sg realistyczne. Jak juz
wspomniano, system teoretyczny pomniejsza zatozenia ‘racjonalnego czlowieka
ekonomicznego’, wierzac, ze aktorzy ekonomiczni sg irracjonalni lub ograniczeni
racjonalnie (Smith A. , 1776). W przeciwienstwie do tradycyjnego rynku badawczego
inwestycyjnej teorii papierOw wartoSciowych, teoria finansow behawioralnych zwraca
wigksza uwage na zachowania mikropodmiotow w swoich badaniach. Jej system
teoretyczny 1 szkota nowokeynesowska majg nieograniczone podobienstwa, wzbogacajac
zakres badawczy wspotczesnej teorii inwestycji w papiery wartosciowe.

Po pierwsze, finanse behawioralne teoretyzuja, ze psychologia, emocje, wiedza
I umiejetnosci inwestoréOw oraz bledy poznawcze, takie jak nadmierna pewno$¢ siebie,
nadmierna reakcja, ograniczaja zachowania decyzyjne. Dlatego nie moga dokonaé
doktadnej oceny warto$ci papierow wartosciowych na podstawie uzyskanych informacji
(Simon, 1986). Poprzez badania eksperymentalne i empiryczne psychologowie odkryli,
ze ludzie maja sktonno$¢ do wiary w swoja zdolno$¢ osadzania, przeceniania swoich
mozliwosci odniesienia sukcesu. Sukces z kolei postrzegaja jako wynik wiasnych
umiejetnosci, jednoczesnie nie doceniajac losu i mozliwosci poznawczych (Shleifer A.
2000), co mozna okresli¢ jako zbytnia pewnos¢ siebie. Na przyktad, pytajac mito$nika pitki
noznej o to, czy jego wiasne umiej¢tnosci gry sa Srednie czy ponizej sredniej, 65 do 80
procent uwaza, ze ich umiejetnosci sg powyzej sredniej. Ale w rzeczywistos$ci tylko potowa
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mitosnikoéw pitki noznej ma t¢ ponadprzecigtng zdolnos$¢, co pokazuje, ze wigkszos¢ ludzi
jest zbyt pewna swoich umiejetnosci. Zbytnia pewnos$¢ siebie jest osiggana, gdy ludzie
przeceniajag wlasng ocen¢ prawdopodobienstwa wystgpienia niepewnego zdarzenia.
Podobnie na rynku papieréw wartoSciowych inwestorzy sa rdéwnie pewni swoich
umiejetnosci handlowych. Poza tym, nadmierna reakcja na gietdzie odnosi si¢ do zjawiska,
w ktorym cena akcji spowodowana duzym wydarzeniem drastycznie zmienia sig,
przekracza oczekiwany poziom teoretyczny, a nastepnie powraca do swojej wlasciwej ceny
w postaci odwrotnej korekty. Zjawisko to spowodowane jest tym, ze inwestorzy nie moga
racjonalnie 1 poprawnie oceni¢ skutkéw incydentu. Jako przyktad mozna podaé tutaj
przypadek dotyczacy trzgsienia ziemi w Kobe w Japonii i jego wplywu na gielde
przedstawiony przez Shillera (2000). O ile japonski indeks Nikkei zaliczyl niewielki
spadek w dniu trzesienia, to dziesi¢¢ dni po trzgsieniu ziemi stracil ponad osiem procent
swojej wartosci, gdy rozeszta si¢ wiadomos¢ o trzgsieniu ziemi. W takim przypadku, jesli
same szkody spowodowane trzesieniem ziemi sg postrzegane jako bezposredni rezultat,
utrata warto$ci bedzie nadmierng reakcja. Mozna je rowniez uznaé¢ za irracjonalne
zachowania.

Po drugie, finanse behawioralne przewiduja, ze moc arbitrazu jest ograniczona
warunkami. EMH zaklada, Ze zachowanie racjonalnych inwestorow jest ograniczone
réznymi obiektywnymi ograniczeniami, takimi jak brak kompletnych substytutéw,
ograniczenia dotyczace krotkiej sprzedazy, hatasliwi handlowcy i inne ryzyka.
Zgodnie z ograniczonym arbitrazem, racjonalne zachowanie handlowe nie zréwnowazy
irracjonalnego zachowania. W konsekwencji w tym przypadku hipoteza efektywnego
rynku jest niewazna.

Rozwazajac na przyktad substytucje arbitrazu, kluczem do znalezienia skutecznego
jego mechanizmu jest to, czy moze on znalez¢ alternatywy dla papierow warto$ciowych,
na ktorych ceny wptywaja irracjonalni inwestorzy. Aby zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem,
arbitrazysci musza handlowa¢ swoimi zle wycenionymi papierami wartosciowymi w tym
samym czasie, co kontrahent. Ponadto, jesli alternatywa jest doktadnie taka sama jak cena
niewtasciwego papieru wartosciowego, arbitraz jest wolny od ryzyka. W przypadku
wigkszosci pochodnych papieréw wartosciowych (takich jak opcje 1 kontrakty futures)
fatwo jest uzyska¢ idealng wymiang, a arbitraz jest prosty do osiggnigcia.
Jednak w przypadku wigkszosci stad jest trudno znalez¢ idealng alternatywe.
Dlatego arbitraz jest ryzykowny, poniewaz wigkszos$¢ z nich to po prostu podobne opcje
(Shleifer A., 2000).

Po trzecie, teoria finansOw behawioralnych jest imponujagco wszechstronna ze
wzgledu na rozlegte metody badawcze. Aby zbada¢ zachowania decyzyjne inwestoroOw na
rynku papierdw wartosciowych z réznych perspektyw, finanse behawioralne taczg rozne
metody badawcze, takie jak ekonomia teoretyczna, ekonometria, matematyka,
psychologia, socjologia i antropologia. Paradygmat badawczy wzbogaca i poglebia wiedze
inwestorow na temat decyzji inwestycyjnych oraz wyjasnia rézne tzw. nienormalne
zjawiska w zakresie wahan cen papieréw warto§ciowych, co uzupeitnia brak teoretycznego
wyjasnienia tradycyjnego inwestowania w papiery wartosciowe.

Dokonujac pewnego podsumowania nalezy stwierdzi¢, ze pomimo niemozno$ci
pelnego odzwierciedlenia hipotezy efektywnego rynku na rynku rzeczywistym ze wzgledu
na nieodltagczne wady efektywnosci informacji jako racjonalnego zatozenia dla
racjonalnych ludzi, EMH przyczynita si¢ do powstania kilku popularnych teorii
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rynkowych. Ponadto rozwoj zdrowego rynku kapitalowego, wymaga zgl¢biania bardziej
efektywnych mechanizmow polityki rynkowej 1 zwigkszania efektywnosci rynku
rzeczywistego  poprzez ciggle poréwnywanie 1  eksperymentowanie  teorii
Z rzeczywistoscig, dlatego rekomendowany jest efektywny rynek o odpowiedniej
wielkosci. Potaczenie analizy finansow behawioralnych, zwigzanych z ludzka naturg
i zachowaniami, a takze nadzoru na efektywnym rynku moze stworzy¢ dobre wewnetrzne
i zewngtrzne $rodowisko dla racjonalnych decyzji, co sprzyja podejmowaniu przez
inwestorow decyzji inwestycyjnej z duza zdolnoscig adaptacji.

1.3. Instrumenty, uczestnicy rynku i metody wspierania decyzji

Wspotczesny rynek mozna scharakteryzowaé jako ztozony i wieloaspektowy
mechanizm, w ktérym relacje ksztattujg si¢ w zaleznosci od cech, stopnia rozwoju, stopnia
dojrzatos$ci, praktyki historycznej 1 spotecznej roznych krajow. Ponadto rynek jako ogélna
kategoria ekonomiczna ma klasyczny zestaw funkcji i struktury.

Strukture rynku akcji przedstawia Tabela 1.3. Na pierwszym poziomie panstwo jest
identyfikowane jako gldwny uczestnik relacji. Peini dwie gléwne funkcje - regulacje rynku
i emisj¢ obligacji w celu utrzymania budzetu w odpowiednich granicach. Drugi poziom
zajmuja profesjonalni uczestnicy rynku gietdowego, do ktérych naleza instytucje
finansowe oraz instytucje infrastruktury rynkowej. Trzeci poziom struktury gietdowe;j
reprezentowany jest przez korporacje i inne organizacje spoza sektora finansowego,
ludnos¢ kraju oraz zagraniczni uczestnicy rynku.

Tabela 1.3. Struktura rynku akcji.

Panstwo
Profesjonalni uczestnicy gietdy
Instytucje finansowe Instytucje infrastrukiury rynkowej
Il Banki komercyjne, banki inwestycyjne, kasy | Organizatorzy sprzedazy detalicznej (gietdy, systemy
oszczednosciowe, firmy inwestycyjne, gietdowe), izby rozliczeniowe, depozyty,
fundusze emerytalne, inne instytucje rejestratorzy, agencje informacyjne, agencje
finansowe ratingowe, organizacje samoregulujgce itp.
il Forporocjg i inne instytucje spoza sfery Ludnosé Cz'ronkpwie rynku
inansowej zagranicznego

Zrédto: Opracowani wiasne na podstawie: Schwartz, R. (1988). Equity Markets: Structure, Trading and
Performance. Harper & Row.

Dokonujac uszczegotowienia powyzsze] struktury nalezy formalnie wyrdznié
nastepujacych uczestnikéw rynku: emitenci, domy maklerskie oraz inwestorzy.

Podmioty wystawiajace papiery wartosciowe do sprzedazy tworza grupe
tzw. emitentow. Z reguly rola tychze podmiotow konczy si¢ w momencie skutecznego
wyemitowania papieroOw wartoSciowych, ktore nastepnie stanowig przedmiot transakcji
migdzy inwestorami. W przypadku tzw. emisji wlasnych emitent obejmuje zasadniczo role
inwestora. Zdarzaja si¢ jednak przypadki, kiedy to emitenci wystepujg w roli odkupujacych
wyemitowane przez siebie papiery wartosciowe. Rozpatrujac rynek akcji polega to na
skupowaniu w celu ich umorzenia. W konsekwencji ogdlna liczba wyemitowanych akcji
przez takiego emitenta ulega zmniejszeniu. Niezwykle istotne jest, aby w catym procesie
emitent zachowal przejrzystos¢ w dziataniu. Dzigki temu buduje si¢ zaufanie inwestorow,
co przeklada si¢ na zwigkszenie zainteresowania rynkiem. Podmioty tego typu
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zobligowane sg umozliwi¢ rowny i natychmiastowy dostep do informacji o nich samych,
jak rdbwniez zorganizowanym przez nich rynku (Thiel, 2010).

Funkcje posrednictwa w transakcjach kupna i sprzedazy instrumentow finansowych
przejmujag domy maklerskie. Instytucje $wiadczgce ustugi w tym zakresic nalezg do
waznych podmiotow catego rynku. Prowadzenie dziatalnosci maklerskiej w warunkach
polskiego rynku kapitalowego wymaga zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
Zakres dziatalnosci maklerskiej jest okreslony przez przepisy prawa i obejmuje migdzy
innymi: doradztwo inwestycyjne, przeprowadzanie operacji kapitalowych na wiasny
rachunek oraz $wiadczenie szeregu innych uslug na rynku instrumentéw finansowych.
Szeroko pojete posrednictwo polega na tym, ze domy maklerskie §wiadczg ustugi zarowno
wobec emitentdw jak i inwestorow, a ogol swiadczonych przez nie czynnosci odnosi si¢
zaréwno do rynku pierwotnego jak i wtérnego.

Podmiotem uczestniczacym w transakcjach na rynku kapitalowym sg rowniez
inwestorzy (Rysunek 1.2). Formalnie bez ich obecnos$ci rynek nie miatby racji bytu. To oni
zasadniczo stanowig element, dla ktérego rynek jest tworzony.

Inwestorzy
Inwestorzy Inwestorzy
indywidualni instytucjonalni
Fundusze Fundusze Fundusze Zarzgdzajgcy
inwestycyjne venture capital emerytalne portfelem
(otwarte i zamkniete) inwestycyjnym
na zlecenie

Inni inwestorzy

instytucjonalni

(banki, instytucje
ubezpieczeniowe itp.)

Rysunek 1.2. Uczestnicy rynku kapitalowego.
Zrodto: Opracowanie wilasne.

Na rynku kapitatowym inwestujg rozne grupy inwestorow, z ktoérych kazda wptywa,
w mniejszym badz wigkszym stopniu, na wielkos¢ popytu lub podazy.
Pomimo, ze zawarcie transakcji jest ich wspolnym celem, to kazdy, jako uczestnik rynku,
rozni si¢ od drugiego. Réznicuja ich nie tylko potrzeby, lecz takze i strategie dziatania.
Jedni chea szybo otworzy¢ i zamkna¢ pozycje, inni z kolei stosuja strategie ‘kup i trzymaj’.
Niektdrzy maja otwarte male indywidualne rachunki, inni dysponuja znacznymi $§rodkami
finansowymi. Zrozumienie wszelkich oczekiwan, intencji czy tez potrzeb jest zasadniczym
czynnikiem rozeznania si¢ w rynku 1 osiggnigcia ewentualnych zyskow.
Natomiast charakter tzw. aktywnosci gietdowej determinuje stopien zbycia wlasnosci.

Pamig¢ta¢ jednak nalezy, ze aby uczestnicy rynku mogli w pewnym sensie
zaspokajac¢ swoje potrzeby, nalezy dobrze zorganizowac proces dokonywania przez nich
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transakcji (Rysunek 1.3). Powinien by¢ on m.in. jasny, przejrzysty, bezpieczny
i jednakowo dost¢pny dla kazdego typu inwestora.

D00 4L 0 g

Komisja Nadzoru Finansowego

nadzdr + kontrola + regulacje ] [0 l[ 1000000 nadzér + kontrola + regulacje
] L
[ U

rozliczenia gotéwkowe

zlecenie maklerskie powiadomienie ‘

l‘ o transakcii l

o
[ = :
—il
Inwestor Dom maklerski Gietda Papierdw  Centralny Depozyt  Bank rozliczeniowy
Warto$ciowych Papieréw
T ‘ T Wartosciowych
powiadomienie fransakcia
o fransakcji

rozrachunek papieréw wartosciowych

Rysunek 1.3. Proces transakcyjny - schemat.
Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Ustalone zasady obrotu na gieldach przewiduja rézne rodzaje papierow
wartosciowych notowanych na gietdzie, warunki dopuszczenia do obrotu, rodzaje umow
ustanawiajacych relacje gietdowe, organizacj¢ aukcji, ustalenie kursu oraz rozliczenie
ptatnosci, rodzaje ustug, ktére moga by¢ §wiadczone w zamian i1 ceny za nie, obowigzki
cztonkow gieldy, system bezpieczenstwa informacji itp.

Istota dziatalnos$ci gietdowej tkwi w jej gldéwnych funkcjach:

1) zarzadzanie organizacjg spotkan gietdowych na aukcjach publicznych;

2) wycena na podstawie podazy i popytu na notowane papiery wartosciowe;

3) potwierdzenie gwarancji warunkow umow gietdowych, stworzenie systemu rozliczen
z umow zawartych na gietdzie;

4) przeprowadzenie arbitrazu gietdowego w celu rozstrzygnigcia sporoéw, ktore zwykle
powstaja na podstawie tworzenia transakcji gietdowych podczas aukcji;

5) zapewnienie oferentom dostgpu do informacji operacyjnych i analitycznych
0 zmianach na rynku akcji.

Glownym wskaznikiem aktywnosci gietdowej jest kapitalizacja rynkowa,
czyli aczna cena rynkowa wszystkich papierow wartosciowych spotek, ktore sg regularnie
notowane na gietdzie i znajdujg si¢ w cigglym obrocie. Wskaznik ten odzwierciedla
warto$¢ rynkowa wszystkich spotek na gietdzie (Economides i Schwartz, 1995).

Instytucje gwarantujace prawidtowe funkcjonowanie rynku tworzg strukture rynku
akcji. Odpowiadaja za stworzenie niezb¢dnych warunkow do obrotu akcjami, obligacjami
1 innymi instrumentami finansowymi na rynku gieldowym i pozagieldowym, a takze
ulatwiaja nawigzywanie relacji na podstawie umoéw kupna/sprzedazy papieréw
wartosciowych (Francioni, 1995).

Obecnie istotnymi elementami struktury gietdy sg sieci transakcyjne i rejestrowe,
systemy obstugujace potrzeby rozliczeniowe i depozytowe oraz systemy wspierajace rynek

28



pod wzgledem prawnym i informacyjnym. Gietdy i systemy informacji handlowej sa
podstawowym elementem systemow transakcyjnych na roznych rynkach (gietdowych

i pozagietdowych). Organizujg transakcje miedzy cztonkami gietdy w sposob regularny

i uporzadkowany. Podmioty gospodarcze, ktore tworzg sie¢ rejestracji wraz z wydawcami,

nazywane s3a rejestratorami. Prowadzenie rejestru jest wylaczng dziatalnoscia
rejestratorow, a emitenci majg prawo do prowadzenia rejestru inwestoréw, ktorzy dokonali
zakupu papieréw wartoSciowych zgodnie z obowigzujagcym prawem (Stoll, 1992).
Istota dziatalnosci rozliczeniowej polega na ustanowieniu i realizacji wzajemnych
zobowigzan dotyczacych przenoszenia papierow wartosciowych na uczestnikéw
transakcji. Dziatalnos¢ depozytowa §wiadczy ustugi w zakresie przechowywania papierow
warto§ciowych bez wzgledu na form¢ ich emisji (papierowej lub elektronicznej),
otwierania i ksiegowania rachunkow, obstuge operacji na tych rachunkach - rozliczenia
I rozrachunki wedlug transakcji oraz obstuge operacji emitenta. Instytucje finansowe sg
kregostupem gieldy. Umozliwiaja one klientom przeksztatcenie wolnych $rodkow
W papiery warto$ciowe. Instytucje rynkowe sg zaangazowane w instytucje finansowe jako
podmioty dziatalno$ci gietdowej, gwarantujace efektywna dziatalnos¢ rynkowa.

Zasady funkcjonowania gietdy to zapewnienie integralnos$ci, jawnosci, centralizacji
rynkow akcji, zgodno$ci panstwowych systemow obrotu papierami wartoSciowymi
Z ogblnie przyjetymi standardami, ustanowienie elektronicznego systemu obiegu, a takze
gwarancja bezpieczenstwa interesOw 1 praw z papieréw wartoSciowych kupujacych
(Tarczynski 1 Kunasz, 2002) (Sopoc¢ko, 2010).

Podsumowujac analize struktury rynku gieldowego, nalezy zauwazyc,
7e powigzania gospodarcze zwigzane z emisja i obrotem papierami wartoSciowymi
stanowig integralng cz¢$¢ rynku finansowego jako cato$ci. W zwiagzku z tym pozwala nam
to traktowac gield¢ jako niezalezna jednostke gospodarcza, ktora nalezy rozpatrywaé
W kontekscie transformacji  gospodarki kraju. Zorganizowana struktura gietdy
i odpowiadajaca jej aktywnos$¢ wszystkich cztonkéw jest kluczem do efektywnego
I stabilnego rozwoju.

Rynek kapitatowy to jednak nie tylko struktura 1 uczestnicy. Jak juz wspomniano
W pierwszym podrozdziale to réwniez instrumenty finansowe® §rednio- i dlugoterminowe,
dla ktorych termin wykupu nie jest z gory ustalony. To one wilasnie umozliwiaja
pozyskanie kapitatu na dtuzszy okres. Podmiotami sprzedajacymi sg w tym wypadku,
wymienieni nieco wczesniej, emitenci a grupe nabywcoOw papieréw wartosciowych
stanowig wlasnie inwestorzy. To oni dzigki udostgpnieniu kapitalu emitentom, maja
mozliwos$¢ uzyskania dochodu z tytutu zar6wno nabycia, posiadania jak i1 sprzedazy
papieréw wartosciowych.

Do najbardziej znanych instrumentéw zalicza si¢ miedzy innymi (Rysunek 1.4):

e obligacje i listy zastawne - reprezentujg zobowigzania emitenta wobec ich posiadaczy
do spetnienia okreslonego typu $wiadczenia, pieni¢znego badz niepienigznego — stad
tez dluzny ich charakter; ich cechg charakterystyczng jest okreSlony termin
zapadalnosci,

e akcje i kwity depozytowe — instrumenty o charakterze udzialowym lub zblizonym do
udziatowego; ich posiadacz dysponuje prawem wspotwlasnosci w stosunku do
emitenta (albo jego majatku); sa z reguty emitowane na czas nieokreslony,

3 Instrumenty finansowe funkcjonujgce w ramach rynku kapitatowego sa, co do zasady, papierami warto$ciowymi.
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prawa do akcji i prawa poboru — stanowig grupe papierow wartosciowych
o charakterze pochodnym; sa $cisle zwigzane z akcjami, do nabycia ktorych
uprawniaja; w przypadku obu tych instrumentéw inwestycja nie wigze si¢
Zz mechanizmem dzwigni finansowej charakterystycznej dla typowych instrumentow
pochodnych,

certyfikaty inwestycyjne, jednostki uczestnictwa i inne tytuly uczestnictwa — mimo,
ze formalnie nie stanowig papieru wartosciowego (z prawnego punktu widzenia),
to zaliczane sg do instrumentéw rynku kapitatlowego; zwigzane sa z instytucjami
zbiorowego inwestowania.

Instrumenty rynku
kapitatowego

|
v v v V

Instrumenty Instrumenty Instrumenty Instrumenty
o charakterze o charakterze o charakterze zwigzane z instytucjami
dtuznym udziatowym pochodnym  zbiorowego inwestowania
. Jednostki
. . Listy . Kwity Prawa Prawa -
Obligacje zastawne Akcje depozytowe  do akgiji poboru uczestnictwa
Certyfikaty
inwestycyjne
i bliczne
—> korporacyjne publicz Tytuty
uczestnictwa ETF
—> skarbowe > hipoteczne

—> komunalne

Rysunek 1.4. Podstawowe kategorie instrumentéw rynku kapitalowego.
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: Thiel, S. (2010). Rynek kapitatowy i terminowy. Warszawa:
CEDUR - Komisja Nadzoru Finansowego.

Elementem spajajacym na rynku kapitalowym jest proces decyzyjny. O ile mozna

dokona¢ opisu struktury rynku, jego uczestnikow czy tez wykorzystywanych instrumentow
o tyle sam proces inwestycyjny nie jest juz tak jednoznaczny do przedstawienia.

Inwestowanie w przedstawione powyzej instrumenty moze mie¢ rézny cel, zalezny

W znacznej mierze od oczekiwan danego inwestora jak rowniez stopnia jego awersji do
ryzyka. Tym samym mozna wyr6zni¢ rozne strategie inwestowania, ktorych zasadniczym
celem jest (Thiel, 2010):
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zachowanie wartoS$ci kapitatu przy minimalnym poziomie ryzyka wraz z mozliwoscia
szybkiego (o 1ile nie natychmiastowego), w miar¢ potrzeb, Kkorzystania
Z zainwestowanych srodkow, oczywiscie bez utraty osiggnietych juz dochodow,
przynoszenie statych (biezacych) dochodéow, przy wyzszym niz w pierwszym
wariancie umiarkowanym ryzyku, =z relatywnie szybkim dostepem do
zainwestowanych §rodkow,



e powickszanie posiadanego kapitatu w dluzszym okresie z akceptacjg duzo wickszego
ryzyka; inwestor wyraza jednocze$nie zgode na brak mozliwosci biezacego
korzystania z ulokowanych $rodkow.

Przedstawione strategie, modyfikowane przez zestawienie instrumentéw o réoznych
poziomach ryzyka, zysku oraz ptynnosci stanowig podstawe decyzji inwestycyjnych.
Inwestorzy alokujacy s$rodki na rynku kapitatowym dokonujg doboru instrumentow,
wykorzystujac w tym celu bardzo rdzne metody i techniki. Do najbardziej profesjonalnych
metod wspierajacych decyzje inwestycyjne zalicza si¢ analiz¢ techniczng, analize
fundamentalng oraz analiz¢ portfelowa. Bezposredni wptyw na dobor tzw. narzedzi
wspierajacych inwestycje finansowe majg teoria efektywnosci rynku oraz teoria
behawioralna (Kowalke, 2013).

Odnoszac si¢ do informacji przedstawionych juz w poprzednim podrozdziale,
nalezy stwierdzi¢, ze zwolennicy analizy technicznej* s3 w tzw. kontrze w stosunku do
teorii efektywnos$ci rynku. Zgodnie z koncepcja tego typu analizy mozliwe jest bowiem
stworzenie systemu, ktory pozwala rozpozna¢ ruchy cen instrumentéw finansowych.
To z kolei przektada si¢ na mozliwo$¢ dokonywania transakcji i wypracowywania stop
zwrotu wyzszych niz te jakie oferuje rynek. To wiasnie wymienione aspekty stoja
W sprzecznosci z teorig efektywnosci rynku kapitatowego, wedlug ktoérej ceny akcji
dyskontujag pojawiajace si¢ informacje praktycznie natychmiastowo (Kowalke, 2013).
Tym samym procedury rozpatrywanej analizy nie umozliwiaja, po uwzglednieniu ryzyka
I kosztow transakcji, osiggania wyzszych niz rynkowe stop zwrotu. Zatem wystepowanie
na rynku efektywnosci powoduje wykluczenie analizy technicznej jako narzedzia
wspierajgcego alokacje kapitatu na rynku akcji (Czekaj, 2014).

Jak podaje Majewski S. (2012) analiza techniczna jest raczej sztukg dokonywania
wyborow na podstawie pewnych przestanek, ktore nie s3 do konca teoretycznie
uzasadnione. Z kolei Murphy J.J. (1999) sugeruje, ze jest ona tak zwang samospelniajaca
si¢ przepowiednig. Wielu inwestorOw podejmuje wybory, sugerujac si¢ sygnatami
ptynacymi ze wskaznikoéw analizy technicznej lub formacji, uznajac za najbardziej
racjonalne przestanki wyboru, natomiast racjonalne wydaje si¢ podejmowanie decyzji na
podstawie przestanek innych niz te, na ktdrych opiera si¢ wigkszos¢.

Nieco innymi przestankami, w odniesieniu do analitykow technicznych, kierujg si¢
zwolennicy analizy fundamentalnej®. Ich zdaniem cze$é akcji jest niewtaéciwie wyceniona

4 Inwestorzy stosujacy analize techniczng wyznaczajg pewne historyczne schematy zachowania sie rynku w danej sytuacji
i na tej podstawie prognozuja zachowanie si¢ rynku w przyszioéci. Innymi stowy, inwestor zamierzajacy dokonac
inwestycji z wykorzystaniem analizy technicznej probuje przewidzie¢ kierunek, w ktérym podazy rynek. Przewidywania
te oparte sg na danych dotyczacych tego, w jaki sposdb rynek zachowywat si¢ w przesztosci, w jaki sposob uktadata sie
zalezno$¢ miedzy ksztaltowaniem si¢ kursu instrumentu oraz popytem i podaza na instrument. Inwestorzy stosujacy
analize techniczng wyznaczaja na podstawie takich danych pewne historyczne schematy zachowania si¢ rynku w danej
sytuacji i na tej podstawie prognozuja zachowanie si¢ rynku w przysztosci (Thiel, 2010).
5 W ramach analizy fundamentalnej dokonuje si¢ szeregu analiz czgstkowych, ktorymi sg (Thiel, 2010):
¢ analiza makroekonomiczna, czyli ocena stanu gospodarki jako cato$ci,
o analiza sektorowa, czyli ocena stanu sektora gospodarki, w ktorym funkcjonuje emitent,
e ogolna analiza porownawcza emitenta na tle innych podmiotéw w tym samym sektorze, czyli poréwnanie czynnikdw
niefinansowych, takich jak np. kwalifikacje i dotychczasowe osiggniecia 0sob zarzadzajacych emitenta,
¢ analiza finansowa emitenta (na podstawie jego sprawozdan finansowych), czyli ocena szeregu aspektow finansowych
dziatania emitenta z wykorzystaniem réznego rodzaju wskaznikoéw — przez odniesienie otrzymanych wartosci do
wartosci wskaznikoéw wyliczonych dla innych emitentow z tego samego sektora lub wartosci, ktore praktyka rynkowa
uznaje za wskazujace na okreslong tendencje,
® wycena przedsiebiorstwa (jego akcji), czyli dokonanie wyliczenia teoretycznej (bo wynikajacej z posiadanych danych
finansowych i poczynionych zatozen) wartosci akcji i porownanie jej do aktualnej ceny rynkowej — w ten sposob
mozna szacowac potencjat wzrostu lub spadku ceny rynkowej akcji w okreslonym czasie.
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i1ich ceny odbiegaja od warto$ci wewnetrznej, co moze zosta¢ wykorzystane do osiggni¢cia
ponadprzecietnych zwrotow. EMH, jak juz stwierdzono wczesniej, wyklucza osigganie
zwrotow wyzszych od rynkowych w przypadku stosowania analizy fundamentalnej, jezeli
rynek jest efektywny w sensie $rednim (péisilnym). Nalezy jednak podkresli¢,
ze wspomniana teoria efektywnos$ci rynku nie odrzuca catkowicie analizy fundamentalne;.
Zwraca jednak uwage na kilka istotnych kwestii. Stosujac ja nalezy zrozumieé, jakie
zmienne majg istotny wptyw na ksztattowanie si¢ zwrotow. Ponadto stosowane w procesie
analizy fundamentalnej techniki prognozujace ksztattowanie si¢ cen na rynku powinny by¢
duzo bardziej zaawansowane w stosunku do klasycznych technik wykorzystywanych przez
analitykow fundamentalnych. Stad tez, jesli analityk posiada umiejgtnosci wykonywania
samodzielnych  prognoz, roznigcych si¢ od tych znanych powszechnie,
to prawdopodobienstwo osiggnigcia przez niego wyzszych stop zwrotu jest stosunkowo
wysokie (Reilly i Brown, 2001).

Zwolennicy teorii efektywnoéci rynku, w odniesieniu do analizy portfelowej®,
sugeruja stosowanie przez inwestoroOw tzw. strategii pasywnej. Tego typu koncepcja
zaktada konstrukcje portfela inwestycyjnego, w sktad ktorego, powinny teoretycznie
wchodzi¢ wszystkie papiery warto§ciowe notowane na danym rynku, proporcjonalnie do
ich kapitalizacji. Punktem wyjscia przy formutowaniu strategii alokacji kapitatu winno by¢
okreslenie przez inwestora poziomu awersji ryzyka. W dalszej kolejno$ci powinien on
zbudowa¢ portfel inwestycyjny, do ktorego, oprocz instrumentow z grupy ryzykownych,
wejda rowniez aktywa wolne od ryzyka. Ich udziaty w portfelu powinny by¢ warunkowane
stopniem akceptowalnosci ryzyka (Reilly i Brown, 2001).

Akceptacja koncepcji behawioralnej z kolei wywotuje wiele konsekwencji dla
inwestoroOw gieldowych oraz tzw. mechanizméw 1 narzgdzi wspierajacych decyzje
inwestycyjne na rynku kapitalowym. Zwolennicy tegoz nurtu podwazaja bowiem
wystepowanie efektywnosci rynku na poziomie zagregowanym. Dotyczy to nawet stabej
formy efektywnosci. Gtowng tego przyczyna jest wystgpowanie licznych anomalii
(Kowalke, 2013). W sytuacji, kiedy rynki rzeczywiscie uwzglednialyby wszystkie
pojawiajace si¢ informacje, nie powinny zdarza¢ si¢ powtarzajace si¢ anomalie zwigzane
badz to z okresem tygodnia, miesigca czy tez roku. Niektore z nich zdaja si¢ przeczy¢ nawet
stabej hipotezie efektywnosci rynku, tym bardziej §redniej czy tez silnej. Stad tez, jesli na
rynku maja miejsce cykliczne odchylenia zwigzane z efektami kalendarza, to wydaje sie,
ze efektywno$¢ rynku ma bardzo watpliwe zatozenia (Zielonka, 2019).

Odrzucenie EMH w sensie stabym oznacza, ze behawiorys$ci nie wykluczajg
mechanizmow analizy technicznej, czyli osiggni¢cia ponadprzecigtnych stop zwrotu
z wykorzystaniem narzedzi wsparcia decyzji inwestycyjnych, odwotujacych sie do
historycznych cen akcji. Rodzi to przekonanie, ze skoro decyzje inwestorow nie zawsze
podejmowane sa racjonalnie, efektywne ekonomicznie moze byé w pewnym sensie
kierowanie si¢ wskazaniami wspomnianej analizy technicznej, opartej zasadniczo na
powtarzalno$ci zachowan inwestorow.

6 Analiza portfelowa zajmuje sie technikami inwestowania réwnocze$nie w wigcej niz jeden walor. Oparta jest na
zatozeniu, ze mozna dobra¢ taki zestaw instrumentéw, w ktorym zatozenie jednostkowych charakterystyk, takich jak
zyskownos¢, ryzyko i ptynnos$¢, da oczekiwany zysk przy akceptowalnym poziomie ryzyka.

Metody analizy portfelowej zalicza si¢ do grupy metod pozwalajacych dokonywaé inwestycje dtugoterminowe. Wynika
to generalnie z matej elastycznos$ci i ptynnosci portfela. Co za tym idzie metody te sa blizsze metodom analizy
fundamentalnej niz metodom analizy technicznej (Tarczynski i Luniewska, 2004).
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Podobnie jest z wykorzystaniem drugiego typu analizy tj. analizy fundamentalnej.
Dotychczasowe badania wskazujg bowiem, ze prognozy wynikow finansowych czy
publikacje sprawozdan finansowych, stosunkowo wolno znajduja odzwierciedlenie
w cenach akcji. Mozliwe jest zatem osiggniecie ponadprzecigtnych zwrotow dzigki
analizowaniu i sprawnemu reagowaniu na publikowane informacje. Ceny akcji na rynku
reagujg bowiem z pewnym opdznieniem w stosunku do pojawiajacych si¢ publikacji
fundamentalnych, co oznacza nieefektywnos$¢ informacyjng rynku (Szyszka, 2009).
Zwolennicy rozpatrywanej teorii sg zdania, ze wszelkie bledy wynikajace z aspektow
psychologicznych moga powodowaé czasowo niewtasciwa wycene walorow. Stad tez
wydaje si¢ zasadne poszukiwanie na rynku instrumentéw finansowych
niedowarto$ciowanych lub przewartosciowanych. Pamigta¢ jednak nalezy, ze pokonanie
rynku i uzyskanie zyskow wyzszych niz przecigtne nie jest wcale tatwe w praktyce,
zwlaszcza, kiedy rozpatrujemy perspektywe dlugoterminows. Jak podaje de Bond W.F.M
(de Bondt, 1998) wymaga to od inwestora umieje¢tnosci kontrolowania swoich
niedoskonato$ci psychologicznych, ktére w przypadku innych uczestnikéw rynku
powodowaty nieefektywna wyceng instrumentow.

Teoria behawioralna odrzuca zasadniczo klasyczne ujgcie teorii portfelowe;.
Jej zwolennicy uwazaja bowiem, ze nie sg spelnione podstawowe zatozenia, na ktorej jest
ona oparta. To tzw. podwazenie wynika z kilku aspektow. Po pierwsze, behawiorysci
wskazuja tutaj na fakt braku spetnienia podstawowych zatozen wynikajacych z teorii
Markowitza, a tym samym naruszona zostaje teoria uzytecznos$ci. Jest to wynikiem
nieprawidlowo szacowanej skali ryzyka oraz czesto zmieniajacych si¢ preferencji wsrdd
inwestorow (Czerwonka i Gorlewski, 2012). Po drugie nie do konca przekonuje réwniez
koncepcja mowiaca, ze w procesie podejmowania decyzji inwestorzy kieruja si¢ jedynie
relacja pomiedzy ryzykiem rynkowym, a wielko$cig oczekiwanej stopy zwrotu (Kowalke,
2013).

Duzo bardziej interesujace uwagi wynikaja z przeprowadzanych do tej pory badan
empirycznych. Stwierdzi¢ na ich podstawie mozna, ze inwestorzy w praktyce wyjatkowo
czesto pomijaja kwestie zwigzane z zasadg minimalizacji ryzyka specyficznego
(niesystematycznego)’, ponadto stopien zdywersyfikowania utrzymywanych portfeli jest
zbyt maly (de Bondt, 1998) (Goetzmann i Kumar, 2008). Niektorzy, jak chociazby Kroll
Y. i in. (1988) zwracaja rowniez uwage na fakt nieprzywigzywania przez inwestorow
dostatecznej uwagi do kwestii korelacji pomiedzy poszczegdlnymi walorami wchodzacymi
w sktad portfela, CO stoi wyraznie w sprzecznosci z analizg portfelowa 1 moze wywotywac
pewne skutki dla rynku.

Dokonujagc na koniec podsumowania metod wspierania decyzji na rynku
kapitatowym w przekroju rozpatrywanych teorii nalezy stwierdzi¢, ze jedyng akceptowalng
przez zwolennikéw obu analiz jest analiza fundamentalna. Zaréwno zwolennicy teorii
efektywnosci rynku jak i tzw. behawiorySci sa zdania, Zze stosujac tego typu analizg
inwestorzy moga wypracowa¢ wyzsze od przecietnych zwroty. Warunkiem takiego stanu
jest jednak lepsza przewidywalno$¢ przysztych wynikow finansowych przedsigbiorstw
oraz, jak podkreslaja zwolennicy teorii behawioralnej, kontrola utomnosci swojej psychiki,
ktéra odpowiada za nieefektywng wycene akcji.

" Ryzyko niesystematyczne (unikatowe, specyficzne) jest zwigzane indywidualnie z okreslonym walorem i moze zostaé
wyeliminowane poprzez odpowiednig dywersyfikacje papierow wartosciowych w portfelu.
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Rozdzial 2
Finanse behawioralne
jako czes¢ ekonomii behawioralnej

Ekonomia behawioralna to od kilku lat szybko rozwijajqcy sie nurt tzw. wspoiczesnej
ekonomii. Jest to nawka powigzana zarazem =z badaniami empirycznymi jak réwniez
eksperymentalnymi. Istotng cechq tego typu ekonomii jest jej niezaprzeczalna interdyscyplinarnosé¢
przejawiajgca sig zarowno w obserwacji podmiotow, wymagajgcej wiedzy plyngcej chociazby
Z psychologii czy socjologii, jak rowniez w budowaniu teorii behawioralnych co w tym wypadku
wymusza integracje wiedzy plyngcej z szeroko pojetych nauk spotecznych. Tym samym od
ekonomistow wymaga ona cigglego poszerzania obszaru wiedzy, a co najwazniejsze wykroczenia
poza dos¢ sztywne ramy wynikajgce z zaloZenia racjonalnosci podmiotéw. Ekonomia behawioralna
oznacza wigc przetamanie dotychczasowych barier i wyjscie poza wgskie granice okreslone przez
koncepcje homo oeconomicus.

Tres¢ niniejszego rozdziatu stanowiq zatem rozwazania na temat ekonomii behawioralnej
Jjako nowego trendu w finansach i wystepujqcych w tym zakresie teorii. Ponadto poswiecono w nim
uwage analizie zachowan samych inwestorow i analizie procesu decyzyjnego by w konsekwencji
skupic sie na przyczynach roznic wystepujgcych we wzorcach inwestowania.

2.1. Ekonomia behawioralna — nowy trend w finansach

Celem wszystkich swiatowych badan jest znalezienie sposobow na poprawe zycia
ludzi, ich komfortu i przyjemno$ci. Niemniej jednak wszystkie badania ekonomiczne
pomijaja cechy ludzkie, traktujac cztowieka jako racjonalny podmiot stosunkow
ekonomicznych. Mimo wszystko w ciggu ostatnich trzydziestu lat ekonomisci zaczeli
aktywnie bada¢ cechy psychologiczne ludzi i utworzyli nowy kierunek - ekonomig
behawioralng. Pomimo wielu badan koncepcja ta nie zostala jeszcze w pelni okreslona i nie
sformulowano jasnej definicji ekonomii behawioralne;.

Podejmujac si¢ zatem jej zdefiniowania mozna stwierdzi¢, ze jest to jeden
Z najintensywniej rozwijajacych sie trendow wspotczesnej ekonomii 1 najsilniej kojarzony
z badaniami 1 eksperymentami empirycznymi. Wspotczesna ekonomia od czasow Adama
Smitha opiera si¢ na koncepcji racjonalnych wyboréw podejmowanych przez podmioty
gospodarcze, dgzacej do maksymalizacji korzysci ekonomicznych.

Ekonomia behawioralna to dziedzina zwigzana z badaniami i teorig wzorcow
zachowan; co sugeruje, ze na decyzje ludzkie silnie wptywa kontekst, sposob, w jakim
dostgpne sg wybory 1 opcje, a nastepnie nalezy podjac¢ decyzje dotyczaca wyboru jednej
Z nich. Zachowanie jednostki r6zni si¢ w zaleznosci od okoliczno$ci, sytuacji i czasu; osoba
przedstawia rdzne rodzaje nastrojow, takie jak rado$¢, smutek, zto$¢, zdziwienie, strach itp.
Innymi stowy, zachowanie jest zawsze poddawane uprzedzeniom poznawczym, emocjom
1 wplywom spotecznym. Zachowanie obejmuje myslenie, ktore jest intuicyjne,
automatyczne, oparte na doswiadczeniu (Loewenstein i Sutherland, 2014).
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Ekonomia behawioralna wyjasnia i zapoznaje jednostke z tym, dlaczego powinna zwlekaé,
dlaczego kupuje, pozycza itp.

Ekonomia behawioralna to pewnego rodzaju badanie, w jaki sposob ludzie
faktycznie dokonujg wyborow, ktore opiera si¢ na podejsciach zaréwno z psychologii,
jak i ekonomii. W dzisiejszym $§wiecie uwazana jest za infantylny, energiczny i obiecujacy
sektor ekonomii glownego nurtu (Lambert, 2006). Wraz z jej rozwojem wyjasniajgca moc
ekonomii wzrasta poprzez doktadniejsze przedstawienie bardziej realistycznych podstaw
psychologicznych. Podejscia ekonomii behawioralnej sg oparte na maksymalizacji
skutecznosci, symetrii i dobrej organizacji (Camerer i Loewenstein, 2004).

Nurt ten to swego rodzaju styl modelowania, szkota myslenia stosowana do
szerokiego obszaru zagadnien ekonomicznych zaré6wno w teorii konsumenta, jak
i finansach itp. Liczne eksperymenty i wyniki psychologiczne przyczyniaja si¢ do rozwoju
ekonomii behawioralnych, w ktorych jest ona podejsciem, metoda eksperymentalna.
Innymi slowy to polaczenie ekonomii i innych nauk spotecznych, ktére opiera si¢ na
opisywaniu zachowan; taczy badania i metody z ekonomii i nauk spotecznych, po to, aby
poprawi¢ opisowe wartosci teorii ekonomicznych.

Teoria neoklasyczna pokazata zachowanie cztowieka jako robota, ktory rozwigzuje
swoje problemy tylko wtedy, gdy przychodzi do podejmowania decyzji, opierajac si¢ na
korzy$ciach 1 kosztach, podazajac za swoim celem. Nowe modele cztowieka
ekonomicznego pokazuja nam wage uczu¢ w podejmowaniu decyzji 1 to jest istota
ekonomii behawioralnej, pod ktorg ekonomia ta jest wcigz znana. Przedmiotem jej badan
jest odmienne, nowe spojrzenie na zachowania i wzorce konsumenckie, ktore sg najczesciej
wykorzystywane przy podejmowaniu decyzji, w przeciwienstwie do klasycznej teorii
ekonomii, ugruntowanej i znanej kazdemu.

Zwiazki ekonomii i psychologii si¢gaja starozytnosci i sa juz widoczne w pracach
Ksenofonta czy Arystotelesa. Zapoczatkowany wowczas proces trwa nieprzerwanie do
dnia dzisiejszego. Generalnie jednak poczatek ekonomii behawioralnej datuje si¢ na XVIII
wiek (Rysunek 2.1), kiedy to A. Smith (1759) w swojej pracy ‘The Theory of Moral
Sentiments”  opisal  psychologiczne  zasady  indywidualnego  zachowania.
Twierdzit wowczas, ze wplyw na podejmowanie decyzji przez jednostki, majg emocje,
aprobata, dezaprobata, uczciwo$¢ i nieche¢ do strat. Adam Smith stusznie zakladat,
ze ludzie $wiadomie realizujg swoje ekonomiczne interesy. Jego teoria pomija jednak fakt,
ze jednostki moga kierowaé si¢ nieekonomicznymi motywami, zachowywaé si¢
nieracjonalnie i upiera¢ si¢ przy swoich btedach, to znaczy nie bierze pod uwage
irracjonalnosci. Stad tez istnieje wiele przyktadow odstgpstw od idei Adama Smitha
zakltadajacej, ze wszyscy zawsze si¢ rozumieja, a kontrakty sg zawsze zawierane miedzy
‘racjonalnymi’ ludzmi, kierujagcymi si¢ wytacznie interesami ekonomicznymi.

Z punktu widzenia chociazby Johna Maynarda Keynesa (1936) o ekonomii
decyduja nie tylko racjonalne dziatania uczestnikéw, ktorzy niewidzialng rgka wchodza
W korzystne dla obu stron stosunki gospodarcze. Keynes przyznal, Ze dziatalno$é
gospodarcza ma w duzej mierze racjonalng motywacje - ale takze, ze znaczna czg$¢ tej
dziatalnos$ci jest napgdzana przez ‘irracjonalny poczatek’ lub irracjonalne spontaniczne
impulsy. Nawet w dazeniu do swoich interesOw ekonomicznych ludzie nie zawsze sa
racjonalni. Wedlug Keynesa ten bardzo irracjonalny poczatek jest gtdéwna przyczyna
zarowno wahan gospodarczych, jak i wymuszonego bezrobocia. Aby wigc zrozumieé
gospodarke, musimy dowiedzie¢ si¢, jaki wptyw na nig ma irracjonalny poczatek. Tak jak
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‘niewidzialna reka’ Adama Smitha jest kluczowa koncepcja klasycznej teorii ekonomii,
tak irracjonalny poczatek Keynesa jest podstawg innego spojrzenia na gospodarke,
wyjasniajacego niestabilno$¢ wiasciwg kapitalizmowi.

Zwolennicy Keynesa usungli

z jego koncepcji

wszystko,

co dotyczyto

irracjonalnego poczatku - to znaczy motywy nieekonomiczne i nielogiczne zachowanie,
ktore opieralo si¢ przede wszystkim na keynesowskiej interpretacji Wielkiego Kryzysu.

John Maynard
Keynes:
dziatalno$¢
gospodarcza ma
racjonalng motywacje,
ale duza czesc tej
dziatalnosci wynika z
mirracjonalnego
poczatku” lub
iracjonalnego impulsu.

George Akerlof:

cztowiek ma z natury
iracjonalny poczagtek,
poniewaz irracjonalny
poczatek jest czesciq

codziennego zycia
gospodarczego, nie
mozna go bra¢ pod

uwage.

Thomas Crombie
Schelling:
system agentdw, ktérych
zachowanie opiera sie
na ocenie lokalnej
sytuacii, wykazuje istotng
zmiane poprzez
samoorganizujgce sie
procesy. Zachowanie
systemu opiera sie na
mechanizmie i zasadach
interakcji agentéw.

Adam Smith:
nie ma potrzeby
interwencji panstwa w
gospodarke, podmioty
sqg racjonalne,
maksymalnie
wykorzystujg wzajemnie
korzystne mozliwosci; w
swojej teorii nie bierze
pod uwage
iracjonalnosci.

Milton Friedman:
Irracjonalni operatorzy,
kupujgcy po wysokich
cenach i sprzedajgcy
po niskich, przegrywajq

z racjonalnymi
operatorami i fracq
cate swoje bogactwo.

Daniel Kahneman:
racjonalny model
ludzkiego zachowania
wystepuje rzadko, poza
pewnymi, bardzo
specyficznymi
warunkami, inwestorzy
stosujq ,,reguty kciuka
zwane heurystykami”
(od gr. heuriskd ).

Robert James Shiller:
zbadat zachowanie
oferentéw na
amerykanskiej gietdzie
po krachu. Stwierdzit, ze
ani wiadomosci
polityczne, ani
gospodarcze nie
wptynety na
podejmowanie decyzji.
Ruchy cen byty gtdwng
przyczyng paniki i

zatamania.

2002

v

1776 1936 1976 2001 20056 2013

Teoria ,irracjonalnych
finansow”

Teoria finanséw
behawioralnych

Teoria klasyczna i neoklasyczna

Rysunek 2.1. Periodyzacja podejs¢ do analizy wplywu czynnikow behawioralnych na zarzadzanie
podmiotami gospodarczymi.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Cronqvist, H., Siegel, S. (2014). The genetics of investment
biases. Journal of Financial Economics, vol. 113, no. 2, 215-234.

Mozna zatem powiedzie¢, ze dzigki A. Smith’owi ekonomisci, ktérzy wczesniej
koncentrowali si¢ gldéwnie na wlasnosci dobr 1 ich wymianie, zwrocili uwage na wptyw,
jaki interes wlasny wywiera na zachowanie cztowieka. I tak dla przyktadu J. Bentham
(1781) wswojej pracy ‘An Introduction to the Principles of Morals and Legislation’
postulowat nie tylko mierzenie uzyteczno$ci na podstawie konsumpcji, ale takze uczucia
szczg$cia odczuwanego przez cztowieka. Z kolei J.M. Clark wielokrotnie wskazywat,
ze ekonomisci powinni bra¢ pod uwage naturg ludzka i polega¢ na pracy psychologéw.
Twierdzil, ze wyliczenia mogg tylko oznajmi¢ cztowiekowi, co moze straci¢ dziatajac
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W okreslony sposob, ale nie sg w stanie mu powiedzie¢, czy jest sktonny zaakceptowaé
oszacowane straty (Clark, 1918).

Podczas gdy ekonomia proponuje formalne, normatywne modele zachowan, ktore
wyznaczajg zasady racjonalnego wyboru, psychologia przyglada si¢, w jaki sposob ludzie
faktycznie podejmujg decyzje finansowe i konfrontuje swoje obserwacje z teoriami
ekonomicznymi. W niektérych przypadkach ta konfrontacja ujawnia, ze zachowanie ludzi
na rynku nie jest zgodne z zatozeniami modelu normatywnego.

Wynika to oczywiscie z innej konstrukcji modeli teoretycznych. W psychologii
dominuje podejscie badawcze oparte na wnioskowaniu indukcyjnym, natomiast
metodologia ekonomii oparta jest na wnioskowaniu dedukcyjnym. To wyraznie pokazuje
roznicg¢ migdzy ekonomia i psychologia. Podczas gdy w ekonomii dominujg teorie
normatywne okreslajace zasady racjonalnego zachowania, psychologia postuguje sie
teoriami opisowymi, tworzonymi na podstawie testow empirycznych i opisujacymi
rzeczywisto$¢ taka, jaka jest naprawdg (Brzezinski, Gorynia i Hockuba, 2008).

Rozw¢j ekonomii behawioralnej zwigzany byt pierwotnie z teorig decyzji oraz
teorig gier. Pierwszym osrodkiem takich badan byt Uniwersytet w Michigan, w literaturze
okreslany amerykanska szkola interdyscyplinarnych teorii decyzji. Badania z danego
zakresu  zapoczatkowat Clyde Hamilton Coombs, tworca teorii  danych.
Nastgpnie W. Edwards — wywodzacy si¢ ze tej szkoty - rozwingt osrodek badan nad
decyzjami na Uniwersytecie Kalifornijskim. Jednym z pierwszych przedstawicieli teorii
byt rowniez Howard Raiffa z Harvard University Business School w Bostonie (Poskrobko,
2016).

Pojgcie ekonomii behawioralnej zostalo po raz pierwszy uzyte jednak dopiero
w 1958 r. przez K. Bouldinga, ktory pisat o potrzebie zbadania tych aspektow ludzkiego
wyobrazenia lub struktur poznawczych i emocjonalnych, ktore wptywaja na decyzje
ekonomiczne (Angner i Loewenstein, 2006). Powstanie nowej ekonomii behawioralnej
datuje si¢ narok 1979, kiedy to ukazata si¢ praca D. Kahnemana i A. Tversky'ego ‘Prospect
Theory: An Analysis of Decisions under Risk’, w ktorej autorzy skupili si¢ na
mechanizmach podejmowania decyzji w warunkach ryzyka. Mianowicie zaproponowali
zastgpienie klasycznego modelu pelnej racjonalno$ci modelem uwzgledniajacym stopien
awersji do ryzyka i jej wptyw na preferencje podmiotow gospodarczych (Kahneman i
Tversky, 1979). Na podstawie wynikow D.B. Kahneman i A.B. Tversky, niecaly rok
pozniej, R.H. Thaler opublikowat w Journal of Economic Behaviour and Organizations
artykut ‘Toward a Positive Theory of Consumer Choice’, ktory jest powszechnie uwazany
za podstawe do wyjasnienia zatozen i metod ekonomii behawioralnej (Thaler i Shefrin,
1988). Jak stusznie twierdza M. Brzezinski, M. Gorynia i Z. Hockuba (Brzezinski, Gorynia
i Hockuba, 2008), behawioralna ekonomia to niewatpliwie trend, ktory byt czgscig lat 80.
i trwal od lat 80. Odwrotny imperializm, w ramach ktoérego ekonomia uczy si¢ i czerpie
z innych dyscyplin, wspolpracuje z nimi, a czasem im si¢ poddaje. Wedlug wyzej
wymienionych autoréw ekonomia behawioralna stara si¢ konstruowaé¢ ekonomiczne
modele ludzkiego myslenia i zachowan, ktore czerpigc silnie z dorobku psychologii, bylyby
bardziej realistyczne 1 opisywaty braki, ograniczenia i niedostatki ludzkiej racjonalnosci
poprzez opisowo adekwatng teori¢ podejmowania decyzji. Z drugiej strony S. Matial
definiuje ekonomi¢ behawioralng jako dyscypling naukowa zajmujacg si¢ analizowaniem
ludzkich zachowan w sprawach ekonomicznych. Analizujagc mechanizmy spoteczno-
psychologiczne lezace u podstaw zachowan ekonomicznych, tworzy model ‘prawdziwego
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cztowieka’, a nie ‘ekonomicznego cztowieka’. ‘(...) ma na celu (...) nadanie modelom

ekonomicznym bardziej realistycznego wymiaru, a tym samym zwigkszenie ich

przydatnosci’ (Wirneryd, 2004). Na przyktad E. Wanner, ktory jako prezes Russel Sage

Foundation przyczynit si¢ do wyodrgbnienia ekonomii behawioralnej jako naukowej

subdyscypliny, napisat, ze ekonomia behawioralna to zastosowanie kognitywistyki®

W rzeczywistym procesie decyzyjnym, a nie nazywanie jej ekonomig poznawcza oznacza,

ze ‘nie byliSmy wystarczajaco odwazni’ (Angner i Loewenstein, 2006).

Jak uwazajg J.F. Tomer (Tomer, 2007) i R. Frantz (Frantz, 2013), ekonomia
behawioralna nie jest szkota jednorodna, ale jest zbiorem réznych teorii, w tym ekonomii
psychologicznej (R. Thaler , E. Fehr, G. Loewenstein, M. Rabin, P. Slovic, D. Ariely),
makroekonomii behawioralnej (G.A. Akerlof, R. Kranton), neuroekonomii (C.F. Camerer,
V.S. Ramachandran, S. McClure, M. Platt, P. Glimcher, K. McCabe), ekonomii ewolucyjna
(R.R. Nelson, SG Winter), finanséw behawioralnych (R. Schiller, H. Shefrin, R. Thaler, A.
Shleifer, W.F.M de Bondt), ekonomii eksperymentalnej (V. Smith, D. Prelec, D.
Simesterto), ekonomii ztozonosci (W.B. Athur, E.D. Beinhocker) i neuroksiggowosci
(M.D. Hauser, J. Dickhaut, G. Waymire).

Reasumujac ekonomia behawioralna to teoria sktadajaca si¢ z roznych hipotez,
narzedzi 1 technik. Jest zbudowana z wielu r6znych kierunkow, ktore nie sg ze sobg $cisle
powiagzane. Konsekwencjg tego s3 rozne frakcje rozwinigte w ramach ekonomii
behawioralnej, takie jak: ekonomia ewolucyjna, ekonomia eksperymentalna,
makroekonomia behawioralna, neuroekonomia, finanse behawioralne i neurotransmisja.
Skupia si¢ na problemie decyzji ekonomicznych, ktore stanowia te sytuacje decyzyjne,
ktére posiadaja ekonomiczne konsekwencje dla podmiotu badz dla wigkszego systemu,
w ramach jakiego funkcjonuje lub jakiego decyzje te dotycza. Uwzglgdnienie zmiennych
psychologicznych oraz spotecznych wyrdznia ja od klasycznych analiz decyzyjnych
ekonomii.

Wielu ekonomistow 1 psychologow uwaza swoje projekty badawcze za zastugi
W opracowaniu teorii na temat zalozen i idei ekonomii behawioralnej. Nie sposob
wszystkich tutaj wymieni¢. Generalnie jednak mozna dokonaé¢ proby kwantyfikacji
prowadzonych badan do kilku kierunkow (nurtéw, modeli, ...). Oto i one:

e formulowanie zatozen (forming assumptions) - ma wyjatkowo silng warto$¢, poniewaz
wybory mozna przedstawi¢ z realistycznie oceniang uzyteczno$cig. Proces ten
obejmuje wiele zmiennych, ktore ostatecznie zaleza od przydatnos$ci towardw.
Patrzenie na wybory w wyniku poznania prowadzi nas do oczywistego naruszenia
regul formutowania zatozen, poniewaz zaznaczone wybory wplywaja na kierunek
uwagi na rézne bodzce, a tym samym wplywaja na sam wybor, zwany réznymi
punktami widzenia. Osoby sg ograniczone przez ich zdolno$¢ do przetwarzania
informacji i znajdowania najlepszego rozwigzania w celu znalezienia
satysfakcjonujacego rozwigzania. Jako odzwierciedlenie poszczegdlnych atrybutow
przy podejmowaniu takiej decyzji mamy zasad¢ maksymalizacji uzytecznosci opartej
na subiektywnych prawdopodobienstwach.

e wybor oparty na ryzyku (risk-based choice) - badania ekonomiczne majg na celu
analiz¢ zatozen dotyczacych ryzyka, w przypadku ktorych prawdopodobienstwo moze
by¢ bardziej subiektywne w odniesieniu do kosztéw i korzysci przekraczajacych limit

8 Kognitywistyka — nauka zajmujgca si¢ obserwacjg i analzig dziaania zmystéw, mézgu i umysh, w szczegélnosci ich
modelowaniem.
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czasowy. Osoby dokonujg normalnych wyboréw z réwnym prawdopodobienstwem
W pordwnaniu z wyborami ryzykownymi. Perspektywiczna teoria wskazuje na
zaleznos¢ relacji 1 zmniejszenie wrazliwos$ci psychofizycznej wskazujacej na refleksje
ryzykownego wyboru wzgledem punktu odniesienia. Brak obiektywizmu
W podejmowaniu decyzji jest znacznie wigkszy w przypadku niskiego
prawdopodobienstwa wystgpienia zdarzen niepewnych niz w sytuacjach, w ktorych
wystepuje duze prawdopodobienstwo wystgpienia zdarzen niepewnych lub wickszego
ryzyka. Osoby o niskim prawdopodobienstwie wystgpienia niepewnego zdarzenia
bardziej reaguja na przetwarzanie wszystkich istotnych informacji, wyznaczajac punkt
odniesienia, na temat ktorego postrzegaja sytuacje jako zysk lub strate.

wybor pod wptywem réznorodnosci (choice influenced by multiplicity) - subiektywna
teoria oczekiwanej uzyteczno$ci prowadzi do wniosku, ze subiektywne
prawdopodobienstwo jest tworzone przez che¢ obstawiania. Poniewaz role wielu
czynnikow decyzyjnych staja si¢ coraz mniejsze, wybor zaktadow moze zaleze¢ od
subiektywnych umiejetnosci i pewnosci co do osobistego osadu. Subiektywne
prawdopodobienstwo lezy gdzie§ pomiedzy mozliwosciami a chgcig postawienia
zaktadu. D. Schmeidler (Schmeidler , 1989) pokazat proste rozwigzanie, w ktorym
ciezar podejmowania decyzji jest niezalezny. Jego zdaniem wszystko, co zagraza
zdolno$ci przetrwania, bedzie mialo wigkszy wplyw na zachowanie i decyzje.
W konsekwencji ma to wigksze oddzialywanie na zachowanie i decyzje, poniewaz
strata wigze si¢ ze zmniejszeniem przezycia i wigkszym prawdopodobienstwem
$mierci.

wybor czasu (choice of time) - jesli jest dynamicznie staly, spadek wagi przysziej
uzyteczno$ci musi by¢ wyktadniczy. Kontrastuje to z codziennymi zachowaniami,
w ktorych zwlekanie z pokusg jest determinowane przez poprzedni wybor.
Decydenci utrzymajg obecng pozycje, gdy jej wynik bedzie negatywny, a straty
zawsze beda wigksze niz zyski.

osobisty interes (personal interest) - idea, ze ludzie troszczg si¢ tylko o swojg osobistg
uzytecznos$¢, nie jest centralnym punktem teorii racjonalnego wyboru. Ekonomisci sa
podejrzliwi wobec 0sdb wyrazajacych troske o uzyteczno$¢ w interesie innych ludzi.
Dlatego istnieja rozne modele, ktore wyjasniaja, kiedy dbamy o osobiste korzysci,
a kiedy chodzi o korzysci innych ludzi. Wedtug M. Rabine'a (Rabin, 1993) i teorii gier
gracze formutuja decyzje dotyczace zachowania innych graczy na podstawie
zachowania tych drugich, ktorzy dajg mniej lub wigcej pewnosci siebie i to jest punkt
odniesienia. Zachowuja si¢ uprzejmie, jesli inni gracze sa mili, a niesprawiedliwie, gdy
rowniez Ci sg tacy. Rezultatem jest rownowaga i dobre relacje. JeSli mowimy
0 wzajemnie nieuczciwej relacji, mowimy o innej rownowadze. Wyzwaniem jest
pokazanie, ze ta sama funkcja warto$ci moze wykazywac¢ duzg roznice w grach.
podejmowanie decyzji w statystyce bayesowskiej (bayesian statistical decision -
making) - idea intuicyjnego podejmowania decyzji o prawdopodobienstwach
W oparciu o reguty bayesowskie i zasady statystyczne. Kahneman i Tversky oparli
swoje badania na teorii percepcji, wykorzystujac rdznice miedzy intuicyjnym
podejmowaniem decyzji a zasadami normatywnymi. Na przyktad postrzeganie
oszczednosci pojawia si¢, gdy nieoczekiwanie oszczedzasz lub niespodziewanie
otrzymujesz pienigdze, 1 jest to najczgsciej stosowane w przypadku dobr luksusowych.
Interesujacy jest fakt, ze ludzie wydaja wiecej pieniedzy, gdy ich nie widzg lub ptaca



kartg, podczas gdy sg mniej sklonni do wydawania pieniedzy, gdy ptaca gotowka.
Ludzie czesto zachowujg si¢ zgodnie z oczekiwaniami innych ludzi, tworzac w ten
sposob zachowanie, ktore chcg widzie¢ u kogos innego.

e rownowaga (balance) - aby przesungé granice indywidualnego wyboru
i podejmowania decyzji, behawiory$ci przyczynili si¢ do rozwoju réwnowagi
rynkowej lub teorii gier. Badacze teorii gier nie zaakceptowali w petni ani rGwnowagi,
ani roli przekonan. C. Camerer i T.-H. Ho (Camerer i Ho, 1999) stwierdzili, ze gra
Wyrazana jest typem wzmocnienia, w ktorym wybrane strategie sa silniejsze niz
strategie niewybrane. Uznanie tego bylo stymulowane przez teori¢ podwdjnego
procesu, w ktorym widzimy wzmocnienie obecnych 1 juz z goéry okreslonych
rezultatow.

Dokonujac rozwazan na temat ekonomii behawioralnej nie sposdb nie odnies¢ si¢
do jej podstaw, czyli do teorii podejmowania decyzji (decision-making theories).
Proces ten jest bardzo ztozony i1 aby go zrozumie¢, a tym samym podejmowac lepsze
decyzje, konieczne jest zwrocenie uwagi na trzy sktadowe:

e konsekwencja - decyzje sa podejmowane przez oczekiwane osobiste efekty lepiej niz
w tradycji.

e Wihasciwa struktura - rozwazamy wigcej opcji 1 myslimy o pozadanych
konsekwencjach.

e odszkodowanie - wigkszo$¢ naszych decyzji obejmuje oplaty transakcyjne, co jest
bardzo wazne.

D.B. Kahneman uwaza, ze wigkszo$¢ wnioskow dotyczacych podejmowania
decyzji opartych na ryzyku pochodzi z eksperymentow. Te eksperymenty ze swojg prostota
stanowig podstawowe elementy podejmowania decyzji, a wszystko dotyczy hazardu.
Najwazniejsze badania dotyczace podejmowanie decyzji moze nawet opiera si¢ na
nieuzasadnionym optymizmie, ze wigkszo$¢ ludzi akceptuje przysztos¢ i konsekwencje
swoich dziatan.

Teoria podejmowania decyzji jest wspolnym mianownikiem dla réznych teorii,
ktore starajg si¢ opisa¢ 1 wyjasni¢, w jaki sposob jednostki podejmujg decyzje. Teorie te
probuja okresli¢ zmienne wptywajace na podejmowanie decyzji i dzielg si¢ zasadniczo na
dwie grupy:

e szacunki relatywnej atrakcyjnosci,

e oszacowania realizacji prawdopodobienstwa.

Kluczowe pytania, pojawiajace si¢ w teorii podejmowania decyzji, to: jak ludzie
ksztaltuja swoja oceng¢ uzytecznosci, jakie jest prawdopodobienstwo realizacji, jak
ewentualne zmienne wplywaja na ostateczng decyzj¢? Teoria podejmowania decyzji
grupuje zatem w swoich szeregach zaré6wno ekonomistow jak 1 matematykow,
psychologow czy filozofow. Wszyscy wymienieni generujg kilka nurtow w tym zakresie:
e regula Bayesa (Bayesian principle) - oblicza prawdopodobienstwo losowego wyniku,

ktéry zmienia si¢ pod wptywem nowych informacji. Zaproponowat to angielski ksiadz
Bayes (XVIII w.), ale proces ten stat si¢ popularny dopiero dwa wieki pozniej, kiedy
pojawita si¢ potrzeba rozwigzania probleméw podejmowania  decyzji
w niebezpiecznych sytuacjach.

e teoria gier (game theory) - dzial matematyki zajmujacy si¢ analiza podejmowania
decyzji w problematycznych sytuacjach spotecznych, gdy decyzja jednej strony
koliduje z decyzja drugiej. Dzi$ takie podejscie jest wszechobecne przy podejmowaniu
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decyzji ekonomicznych, dyplomatycznych i innych, ktorych celem jest osiggnigcie jak
najwiekszych korzysci przy jak najmniejszych stratach.

teoria prawdopodobienstwa (probability theory) - matematyka stuzy do obliczania
zdarzen losowych, co jest podstawa wigkszosci technik statystycznych. Poczatki tej
teorii pochodza =z ryzykownych gier, w ktorych ryzyko chce okresli¢
prawdopodobienstwo. Teoria ta opiera si¢ na jednorodnosci zjawisk naturalnych
Z jednakowym prawdopodobienstwem wyniku.

teoria motywacji (motivation theory) - probuje dowiedzie¢ si¢, co nas motywuje lub
przynajmniej odpowiedzie¢ na pytanie, w jaki sposob decydujemy o motywowanym
zachowaniu. Stanowi cz¢$¢ teorii tresci i procesdw. Teorie tresci zaczynajg si¢ od teorii
instynktu, bodzcow zewnegtrznych 1 teorii zaspokajania potrzeb organicznych.
Dlatego sa starsze niz teorie proceséw. W teorii tresci, jedna z najbardziej znanych,
nalezy do teorii hierarchii motywéw Maslowa. Wedlug niej istnieja potrzeby
fizjologiczne, od najnizszych do najwyzszych, takich jak potrzeba samowznoszenia.
Nalezy podkresli¢, ze potrzeby na wyzszych poziomach pojawiaja si¢ tylko wtedy,
gdy te na nizszych szczeblach zostaty juz zrealizowane. Potrzeby na nizszym poziomie
u réznych osob sg podobne, a to, co je rdznicuje, to potrzeby z wyzszych poziomow
w hierarchii.

model optymalizacji (model optimization) - maksymalizacja wynikow jest rezultatem
zachowania jednostek podczas podejmowania decyzji. To wilasnie model
optymalizacji opisuje ja w pewnych krokach: okresl potrzeb¢ podjecia decyzji; okresl
kryteria podejmowania decyzji; przypisywanie rozwazan do niektorych kryteridw;
opracuj  alternatywy;  ocen  alternatywy;  wybierz  najlepsze  opcje.
Model optymalizacyjny bedzie opisywat rzeczywisty proces podejmowania decyzji
przez poszczegdlne osoby tylko wtedy, gdy zrozumiemy zaloZenia, ktore sg takie
same, jak dla poj¢cia racjonalnosci. Konieczne jest migdzy innymi, aby same zatozenia
byty ukierunkowane na cel, znane byly wszystkie opcje, jasne i trwate preferencje,
a ostatecznie pozwoli to osiggna¢ jak najlepszy wynik lub wybra¢ najwyzej
sklasyfikowang alternatywe.

model dajacy przyjemnos¢ (A model that brings pleasure) - proces podejmowania
decyzji, ktory dostarcza rozwigzan wyjasniajacych, ze ludzie zamiast zajmowac sie
optymalizacja, probuja znalez¢ wystarczajaco dobre rozwigzania. Model ten
charakteryzuje si¢ ograniczong racjonalnoscia, ztozono$¢ zadan decydentéw
sprowadza si¢ do tatwiejszego zrozumienia poziomu. Tak uproszczony model,
dla zidentyfikowanego problemu, daje mozliwo$¢ rozpoczecia poszukiwania
najlepszych kryteriow i alternatyw. Kryteria w tym przypadku to ograniczone i bardzo
oczywiste wybory.

metoda okreslania przydatnosci (method of determining usefulness) - jesli model
dziatat niezadawalajaco w przesztosci, decydent bedzie musiat poszukac alternatywnej
metody okreslania korzySci, ograniczonej do obszarow, ktore sg bliskie problemowi.
Uwzgledni tylko ten, ktory jest bardzo podobny lub nieznacznie rézni si¢ od biezacego
wyboru.



2.2. Finanse behawioralne jako cze$¢ ekonomii behawioralnej

Finanse behawioralne to nowo rozwinig¢ta podkategoria ekonomii behawioralne;.
Gléwnym ich celem jest zrozumienie, w jaki sposob ludzie podejmuja decyzje
inwestycyjne i jak zachowujg si¢, gdy podejmuja decyzje finansowa (DeBondt, Forbes,
Hamalainen i Muradoglu, 2010).

Innymi stowy finanse behawioralne sa czescia ekonomii behawioralnej, ktora
badajac indywidualne i spoteczne sklonnosci poznawcze i emocjonalne, stara si¢ wyjasnic¢
decyzje gospodarcze, ich wplyw na ceny rynkowe, dochdéd i1 alokacje zasobow.
Celem, w tym wypadku, jest poszukiwanie psychologicznych mechanizmoéw opisujacych
zachowania uczestnikow rynkéw finansowych. Mozna zatem powiedzie¢, ze finanse
behawioralne starajg si¢ ttumaczy¢ zachowania inwestorow przy podejmowaniu decyzji,
uwzgledniajac ich emocje. Gtownym ich zadaniem jest zatem poszukiwanie, zrozumienie
1 przewidywanie wahah na rynkach finansowych wynikajacych z psychologicznych
aspektow podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Jest to stosunkowo nowa dziedzina badan, ktora taczy behawioralne, poznawcze
teorie psychologiczne z ekonomig i finansami, aby wyjasni¢, dlaczego ludzie przyjmuja
irracjonalne decyzje finansowe. Co wigcej, ich istota ujawnia si¢ bezposrednio poprzez
relacje finansowe, ktore powstaja miedzy organizacjami, osobami prawnymi i osobami
fizycznymi, a takze bezposrednio migdzy obywatelami w zakresie przyciagania,
redystrybucji i inwestowania $§rodkéw finansowych zgodnie z potrzebami interesariuszy.

Bioragc pod uwagg podejscia naukowcoéw do zdefiniowania istoty finansow
behawioralnych, mozna argumentowaé, ze jedng z gtdéwnych ich cech jest zastosowanie
psychologii w teorii finansow. D. Hirschleifer (2015) zauwaza na przyktad, ze finanse
behawioralne badaja osobliwosci stosowania psychologii do finansowania, koncentrujgc
si¢ na indywidualnym poziomie uprzedzen poznawczych. Z kolei zdaniem K. Beckera
i J. Nofsingera (2010) finanse behawioralne sg kierunkiem, ktory stara si¢ wyjasnié
specyfike podejmowania decyzji ekonomicznych poprzez potaczenie psychologii
behawioralnej 1 poznawczej z konwencjonalng ekonomig 1 teorig finansow.
M. Weber (1998) definiuje je jako S$cista kombinacje indywidualnego zachowania
I zjawiska rynkowego, wykorzystujaca wiedze zapozyczong zaré6wno z psychologii,
jak i teorii finansow. Natomiast S. Flejterski (2007) argumentuje, ze finanse behawioralne
badaja rzeczywiste zachowania ludzi w odniesieniu do ich finansow, a $cislej - sposobu,
w jaki psychika wptywa na indywidualne decyzje finansowe.

Teoria finansow behawioralnych rozwazana jest zasadniczo w kontekscie
przeciwstawienia jej tradycyjnej (neoklasycznej) teorii finansow, opartej na zatozeniu
racjonalnosci, teorii oczekiwanej uzytecznosci, hipotezie efektywnego rynku, nowoczesne;j
teorii portfela itd. (Tabela 2.1). W szczegdlnosci M. Statman (2008) stwierdza, ze finanse
behawioralne oferuja alternatywne podej$cie do podstawowych zatozen finansowych,
W szczegblnosci inwestorzy sg bardziej ‘normalni’ niz racjonalni; rynek jest nieefektywny.
Inwestorzy tworza portfele zgodnie z zasadami behawioralnej teorii portfela, w ktorej
ryzyko nie jest wazone beta, a przyszie zwroty sa okreslane nie tylko przez ryzyko.
Tego typu stwierdzenie jest przeciwwaga dla tradycyjnych teorii finanséw, ktore opieraja
si¢ na dwoch gtownych zatozeniach, a mianowicie, ze czlowiek jest racjonalny, a rynek
jest wydajny (Fama, 1970). Lecz ani ludzkie dziatanie, ani rynek nie sg wydajne.
Burzliwa i nienormalna sytuacja na rynku nie jest wyjasniona bowiem przez standardowe
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finanse. Co wiecej, gdy nadchodzi moment podjecia decyzji finansowej to czynniki
psychologiczne i1 emocje wplywaja na ludzkie zachowanie, a gdy inwestorzy sg
zestresowani i zdenerwowani, tracg zdolno$¢ do prawidtowych i racjonalnych decyzji
i dlatego cze¢sto podejmujg bledne.

Tabela 2.1. Tradycyjne teorie finansow Vs. teorie finansow behawioralnych

Autor | Rok | Teoria/Pojecie/Model
Tradycyjne teorie finanséw

John Stuart Mil 1844 Wprowadzit pojecie cztowieka ekonomicznego lub
homo economicus.

Bernoull 1738, 1954 Teoria oczekiwanej uzytecznosci

Von Neumann i Morgenstern 1944

Harry Markowitz 1952 Teoria portfelowa Markowitza

jfg:/‘fgsji?mpe | Lintner 1962, 1322 1965 | Model wyceny aktywéw kapitatowych (CAPM)

Eugene Fama 1970 Hipoteza efektywnego rynku

Teorie finanséw behawioralnych

Herbert Simon 1955 Modele ograniczonej racjonalnosci

Festinger, Riecken i Schachter 1956 Teoria dysonansu poznawczego

Tversky i Kahneman 1973, 1974 Wprowadzono b’r,e,dy heury.s’ryczr.le:. dostepnoéé,.
reprezentatywnosc, zakotwiczenie i dostosowanie

Kahneman i Tversky 1979 Teoria perspektywy

Tversky i Kohneman 1981 Wprowadzono ramy stronniczosci (uprzedzen)

Richard Thaler 1985 Wprowadzono nastawienie ksiegowe

De Bondt i Thaler 1985 Teoria nadmierngj reakcji na gietdach

Barberis, Shleifer and Vishny 1998 Model sentymentu inwestoréw

Meir Statman 1999 Behowi_orolno Teori_o wyceny aktywow i
behawioralna teoria portfela
Powigzanie finansowania behawioralnego z

Andrei Shleifer 2000 efektywnym rynkiem. Hipoteza stwierdzajgca, ze
rynki akcji sg nieefektywne

Barberis, Huang and Santos 2001 Wigczenie teorii perspektyw do cen aktywdw

Grinblatt i Keloharju 2001 Rola czynpikéw behawioralnych w okreélaniu
zachowan
Inaczenie finanséw behawioralnych. Nacisk na

Hubert Fromlet 2001 odejscie od homo economic_us_ lub frodycyjnego
paradygmatu na rzecz bardziej realistycznego
paradygmatu

Barberis i Thaler 2003 Badanie finanséw behawioralnych
Wptyw uprzedzeh behawioralnych na ceny akcji.

Covali Shumway 2006 derécgnig ceny w przy.podku ’renden;yjnych ,
inwestoréw jest szybsze niz w przypadku inwestorow
bezstronnych

Zrédlo: opracowanie wihasne.

Podstawy tradycyjnych teorii finanséw zostaty zaakceptowane na catym $wiecie
i zasadniczo nigdy nie byly zakwestionowane. Jednak wraz z uptywem czasu ich zatozenia
nie sg juz tak istotne w procesie podejmowania prawidlowych decyzji inwestycyjnych
i stad tez pojawit sie nowy sposob badania finanséw, znany jako finanse behawioralne
oparty na potgczeniu behawioralnych 1 poznawczych teoriach psychologicznych z jedne;j
strony oraz konwencjonalnej ekonomii i finansow z drugiej. Nurt ten mial za zadanie
wyjas$ni¢ przyczyny nieracjonalnych decyzji finansowych niektorych osob (Hellmann,
2016).

Dynamiczny rozw6j nowej koncepcji zostat doceniony przez srodowisko naukowe
ekonomistow przyznaniem w 2002 roku Nagrody im. Nobla w dziedzinie nauk
ekonomicznych. Oficjalny komunikat stwierdza, iz w 2002 roku jednym z dwoch laureatow
zostal: Daniel Kahneman (Uniwersytet Princeton) za zintegrowanie wynikéw z badan
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psychologicznych w naukach ekonomicznych, zwtaszcza tych dotyczacych ludzkich
sadoéw 1 podejmowania decyzji w warunkach niepewnos$ci. Nalezy w tym miejscu dodac,
ze w 2002 roku drugim laureatem zostal Vernon Smith, ktory jest przedstawicielem
ekonomii eksperymentalnej, majacej pewne zwigzki z ekonomig behawioralng.

Zarowno jedna jak 1 druga z teorii ma swoje mocne 1 slabe strony.
Finanse neoklasyczne jako in plus moga pochwali¢ si¢ systematycznoscig
I rygorystycznymi ramami. Z kolei gtéwna ich staboscia jest poleganie na nierealistycznym
zatozeniu, ze wszyscy decydenci sa w pelni racjonalni. Natomiast mocna strong finanséw
behawioralnych jest wykorzystanie zalozen opartych na ustaleniach z literatury
psychologicznej na temat tego, jak ludzie unikaja w petni racjonalnego zachowania.
Jedng z gtdéwnych stabosci jest opieranie si¢ przez ich zwolennikow na doraznym zbiorze
modeli, ktorym brakuje wzajemnej spojnosci i zunifikowanej struktury.

Literatur¢ zajmujaca si¢ problematyka finansow behawioralnych mozna podzieli¢
na dwa gldwne obszary: identyfikacj¢ anomalii w hipotezach, na ktoérych opieraja sig¢
klasyczne teorie rynku (De Bondt i Thaler, 1985) oraz identyfikacj¢ zachowan inwestorow
indywidualnych lub ich preferencji, ktore sa niezgodne z klasycznymi ekonomicznymi
teoriami  racjonalnego zachowania (Odean, 1985). Swoim podej$ciem finanse
behawioralne stanowia wyzwanie dla perspektyw wydajnych rynkow, ktadac nacisk na
sposoby, pozwalajace inwestorom interpretowa¢ informacje, ktorymi dysponuja.
Umozliwiaja lepsze zrozumienie zachowan inwestorow i wydarzeh zachodzacych na
rynkach finansowych. Korzystanie z finansow behawioralnych pomaga inwestorom
W podejmowaniu lepszych decyzji dotyczacych ich inwestycji na coraz bardziej ztozonych
i trudnych rynkach finansowych.

Badacze behawioralni Barberis i Thaler zdefiniowali kierunek badan nad finansami
behawioralnymi w nastepujacy sposob: Zaczelismy od waznego zadania polegajqcego na
rejestrowaniu i zrozumieniu, w jaki sposob inwestorzy, zarowno amatorzy, jak
| profesjonalisci, podejmujg decyzje przy wyborze portfela. Do niedawna takich badan
brakowato w zestawie narzedzi ekonomistow finansowych, by¢ moze z powodu blednego
przekonania, Ze wartoS¢ aktywow mozna okresli¢ bez zadnej wiedzy o elementach ekonomii
behawioralnej’ (Barberis i Thaler, 2003).

Odnoszac si¢ do wczesniejszych definicji warto rowniez przytoczy¢ chociazby
podejscie J.R. Rittera (2003) w odniesieniu do finansow behawioralnych. Uwaza on na
przyktad, ze finanse tego typu to paradygmat, ktéry bada rynki finansowe w oparciu
o0 modele szersze niz te oparte na teorii uzyteczno$ci Neumanna Morgensterna
i zatlozeniach arbitrazowych. Finanse behawioralne uzasadniaja modele, w ktorych
uczestnicy rynku nie sg w petni racjonalni ze wzgledu na specyfike przekonan i blednych
ocen. Autorzy tacy jak M. Sewell (2010) i H. Shefrin (2008) postrzegaja finanse
behawioralne jako kierunek badajacy wptyw zjawisk psychologicznych na zachowania
finansowe inwestorow i rynki finansowe. Ricciardi i H.K. Simon (2000) zauwazyli,
ze istota finansow behawioralnych ujawnia si¢ poprzez odkrycie istoty dyscyplin,
na ktoérych to zostaly utworzone. Gtéwna ich cechg jest ich integracja z r6znymi teoriami,
szkotami 1 trendami. Finanse behawioralne to dyscyplina oparta na podejsciu
interdyscyplinarnym, ktoéra angazuje pracownikow akademickich w naukach spotecznych
i szkotach biznesowych (Rysunek 2.2).
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Finanse

Finanse behawioralne uzywajqg
identycznych metod i

kategorii, charakteryzuje je ten
sam obiekt i przedmiot badan

Psychologia

Socjologia

Wykorzystanie socjologicznych
metod badawczych do
identyfikacji zachowan
potencjalnego inwestora

Ekonomia behawioralna

Metody badawcze sq dosé
podobne, ale obiekt i
przedmiot badan sg bardziej
szczegotowe

Studia kulturowe

Wykorzystanie metod badan psychologicznych do identyfikacji cech
osobistych i cech potencjalnego inwestora

Uwzglednienie zachowania
potencjalnego inwestora pod
katem jego mentalnosci i
tozsamosci kulturowej

Finanse behawioralne

1) przedmiot badan: zachowania inwestoréw na rynku finansowym:;

2) podmiot inwestorski o ograniczonej racjonalnosci;

3) alternatywa dla klasycznych i neoklasycznych dokiryn i modeli finansowych;
4) synteza metod nauk humanistycznych i scistych.

Rysunek 2.2. Interdyscyplinarno$¢ finanséw behawioralnych.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Statman, M. (2008). What Is Behavioural Finance? Hoboken:
John Wiley & Sons.

Jak wskazano juz wcze$niej finanse behawioralne maja swoje korzenie
w psychologicznych ~ badaniach nad  podejmowaniem  decyzji przez ludzi.
Uwzgledniajg rézne uprzedzenia psychologiczne, ktore posiada cztlowiek. Te uprzedzenia
ostatecznie prowadzg do irracjonalnych decyzji. Finanse behawioralne uwzgledniajg teorie
oparte na psychologii, aby wyjasni¢ anomalie na rynkach finansowych.
Finansowanie behawioralne to nic innego jak zrozumienie, jak psychologia wptywa na
podejmowanie decyzji inwestycyjnych (Shefrin, 2001). Wzorzec inwestycji lub czynnik
behawioralny, ktory ma wplyw na inwestycjg, to strach, mito$¢, chciwos¢, optymizm
i instynkt stadny (Fischer i Gerhardt, 2007). Oprocz czynnikow wptywaja na to roOwniez
emocje, zbytnia pewnos¢ siebie, niedowierzanie, banka gietdowa itp. Finanse behawioralne
mozna rozumie¢ na trzech stanowiskach psychologicznych. Sa to psychologia poznawcza
lub behawioralna, reakcje emocjonalne i psychologia spoteczna.

Istnieje szereg nieodtacznych czynnikow, ktore faktycznie kieruja inwestora przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. Czynniki te nie sg brane pod uwagg, ale nadal maja
wplyw na inwestycje¢. Rynki majg duze znaczenie finansowe i spoteczne, stad subiektywne
emocje dominuja nad obiektywnym 1 logicznym podejsciem. Finanse behawioralne
uwzgledniajg zatem ludzkie emocje towarzyszace podejmowaniu wszelkich decyzji
finansowych. Te z kolei sa niezbedne w kazdym ludzkim kryterium podejmowania decyzji
(Mitroi i Oproiu, 2014).

W wyniku tego w literaturze dotyczacej finansow behawioralnych wyrdznia si¢
analize zachowan inwestorow, ale takze analiz¢ zachowan rynkow kapitatowych (Shefrin,
2000). Do pierwszej z wymienionych zalicza si¢ teori¢ perspektywy, badania prowadzone
nad efektem predyspozycji czy tez dotyczace znieksztatcen poznawczych (heurystyk®).
Rozpatrujac z kolei analize zachowania si¢ rynku kapitalowego mamy zawsze na mysli
badania nad anomaliami sezonowymi, fundamentalnymi badz tez zwigzanymi znad

9 Heurystyka - uproszczona reguta myslenia, utrwalona zasada postepowania
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reaktywnoscig rynkow kapitalowych. Konsekwencjg tego oraz podziatu przedstawionego
w Tabela 2.1 jest kategoryzacja teorii finansow behawioralnych do czterech zasadniczych

grup:

teorii perspektywy (theory of prospects) - sformutowana przez wielu badaczy
w kontekscie krytyki teorii oczekiwanej uzytecznosci i teorii racjonalnych oczekiwan.
Teoria ma charakter opisowy, ale opiera si¢ na wynikach setek eksperymentéw,
w ktorych uczestnicy zostali poproszeni o wybranie alternatywy w obliczu
niepewnosci i ryzyka. Znaczna liczba eksperymentow D. Kahnemana i A. Tversky'ego
(1979) — prekursorow tego typu teorii - wykazala, ze jednostki sg raczej
nieefektywnymi procesorami przeplywu informacji, poniewaz podejmujg szybkie
i niezadowalajgce decyzje, a nie te oparte na rozwaznej logice;

teorii zachowan inwestoréw (theory of investor behaviour) - polega na braku szybkiej
reakcji inwestor6w na nowe informacje (zard0wno pozytywne, jak i negatywne)
dostarczane przez rynek na temat emitentoéw. Amerykanski ekonomista A. Schleifer
(2000) wyjasnit ten wzorzec konserwatyzmu myslenia i blednego zastosowania modeli
teorii prawdopodobienstwa. Efekt konserwatyzmu przejawia si¢ w braku reakcji na
negatywne informacje, co czesto obserwuje si¢ w sytuacjach, gdy informacje nie
odpowiadaja opiniom emitenta. Op6zniona lub ograniczona reakcja powoduje straty.
Nieprawidtowa praca z modelami teorii prawdopodobienstwa jest takze konsekwencja
nieodpowiedniego postrzegania informacji. Na podstawie szeregu pozytywnych
informacji inwestor widzi przyszty trend w przysztosci, ktory prowadzi do
przeszacowania instrumentoéw finansowych i spadku dochodow ich wiasciciela.

teorii handlu hatasem (theory of noise trading) (Trueman, 1988) - to konsekwencja
ciagltej obecnosci na rynku niezweryfikowanych danych, plotek i porad ‘ekspertow’,
ktorzy tak naprawde nimi nie sg i nazywani sg ‘handlarzami hatasem’. W takich
okoliczno$ciach operacje sa czgsto wykonywane nie na podstawie aktualnych
i wiarygodnych informacji, ale w oparciu o ‘szum’. W rezultacie racjonalni uczestnicy
rynku (‘handlarze informacjami’) konkuruja na rynku z uczestnikami irracjonalnymi
(‘handlarzami hatasem’) i uzyskuja na nich dodatkowy dochdd. Nie bytoby jednak
takich przychodéw, gdyby transakcje dokonywane byly wylacznie w oparciu
o rzetelne informacje.

teorii efektywno$ci dziatan przedsigbiorcy (theory of effectiveness of trader's
operations) - badania przeprowadzone w USA i Kanadzie wykazatly korelacje migdzy
cechami psychologicznymi ‘traderéw’ a ich wynikami. Na tej podstawie wyciagnigto
whnioski 0 potrzebie posiadania przez potencjalnego uczestnika rynku nastepujacych
cech: brak checi podbicia rynku i przejgcia nad nim kontroli; zdolnos$¢ odczuwania
indywidualnej bariery akceptowalnego ryzyka 1 krancowej wartosci kapitatu
podwyzszonego ryzyka; umiejetnos¢ wyczuwania selektywnosci percepcji i pamigci;
umiej¢tnos¢ rozpoznawania stanu stresu i rozwijania mechanizméw ochronnych przed
nieprzemys$lanymi dzialaniami; umiej¢tnos¢ abstrahowania od wiasnych emocji
I doswiadczen; umiejetnos¢ uwzgledniania wplywu negatywnych postaw, preferencji
I nastrojow; brak psychologicznej zaleznosci od handlu. Wystepowanie takich cech
rodzi ‘handlowy optymizm’ - konieczny i wystarczajgcy warunek pomysinej
aktywnosci na gieldzie. Jednak optymizm handlowy ksztaltuje si¢ dopiero w procesie
dziatalnosci finansowej 1 inwestycyjnej w miar¢ wzrostu liczby udanych operacji
(Baker i Nofsinger, 2010).
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Probujac wykaza¢ olbrzymie znaczenie 1 sukces jakie odniosto podejscie
behawioralne w zagadnieniach finansowych nie sposéb poming¢ nieco odmiennego
sposobu wykazania jego interdyscyplinarnosci. Podej$cie to odnosi si¢ do dyscyplin
naukowych, ktérych przedstawiciele podjeli probe wykorzystania koncepcji finansow
behawioralnych w tzw. analizie zjawisk finansowych, koncentrujac si¢ zwlaszcza na
procesach zachodzacych na rynkach finansowych (Jajuga, 2008).

Wsréd subdyscyplin, w ktérych wspolne badania ekonomistow (w tym finansistow)
oraz przedstawicieli tych subdyscyplin przyniosty badz ewentualnie moga przynie$s¢ nowe
1 uzyteczne wyniki w wyzej wymienionym zakresie wyszczeg6lni¢ nalezy:

e cekonomia eksperymentalna (experimental economics), w tym tzw. finanse
eksperymentalne — odnosi si¢ do testowania mechanizméw rynkowych poprzez
zastosowanie szeroko pojetych eksperymentéw w celu testowania zachowan
uczestnikow rynku (Smith, 1962);

e neuroekonomia (neuroeconomics) wraz z neurofinansami (neurofinance) — zwigzana
jest z prowadzeniem badan wptywu zachowan jednostki ludzkiej na podejmowane
decyzje ekonomiczne oraz finansowe. Odnosi si¢ stricte do analizy wptywu proceséw
neurofizjologicznych zachodzacych w ludzkim mézgu na zachowanie cztowieka;

e genoekonomia (genoeconomics) — najmtodsza z subdyscyplin; warunkuje zachowania
ludzkie w sferze ekonomii przyczynami o charakterze genetycznym;

e socjoekonomia (socioeconomic) — scala ekonomi¢ i finanse ze zjawiskami
spotecznymi. Zaktada si¢, ze miejscem, w ktorym nastgpuje powigzanie efektow
spotecznych ze zjawiskami finansowymi jest sam rynek finansowy (MacKenzie,
2006).

Na podstawie podej$¢ do definiowania natury finansow behawioralnych warto
pokusic¢ si¢ 0 wlasng ich definicjg, ktora podsumowataby i rozszerzyta wczesniej opisane
podejécia. Zatem przechodzac juz do konkretow mozna okresli¢ je jako dziedzing,
ktora wykorzystuje wiedze psychologiczng do wzmacniania i ulepszania zdolnosci
wyjasniajgcych 1 predykcyjnych teorii finansowej poprzez badanie wptywu czynnikow
irracjonalnych na decyzje finansowe 0sob fizycznych oraz ich oddziatywania na rynki
finansowe.

Reasumujac wszystko to sugeruje, ze podejscie behawioralne koncentruje sie
przede wszystkim na czynnikach psychologicznych, ktore sa najwazniejsze w wyjasnianiu
wielu aspektow zachowan finansowych jednostki. Wykorzystanie czynnikow
psychologicznych w analizie ekonomicznej dostarcza petniejszych —informacji
0 osobliwos$ciach ludzkich zachowan, harmonijnie uzupetnia wnioski teorii ekonomii,
pozwala lepiej wyjasni¢ proces podejmowania indywidualnych decyzji przez populacje,
atym samym poglebia rozumienie Strategii zachowan jednostek we wspotczesnych
naukach finansowych. Finanse behawioralne na plaszczyznie teoretycznej sa zatem
ugruntowane i rozwijane na kumulatywnych podstawach instytucjonalnych i w praktyce
staja si¢ coraz wazniejszym katalizatorem rozwoju rynkow finansowych.

2.3. Analiza zachowan inwestorow i procesu decyzyjnego

W  procesie ksztattowania relacji ekonomicznych naukowcy zauwazyli,
ze klasyczne teorie finansowe nie sg w stanie wyjasni¢ wszystkich decyzji finansowych,
poniewaz w praktyce czgsto zachowanie jednostek rézni si¢ od tego, co opisuje teoria.
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W odpowiedzi na niepowodzenie podstawowych teorii klasycznych w wyjasnianiu
anomalii na rynkach finansowych wytonit si¢ wi¢c behawioralny model podejmowania
decyzji finansowych. Finansowanie behawioralne stalo si¢ nowym trendem w naukach
finansowych, ktory wyjasnia, dlaczego jednostki podejmuja irracjonalne decyzje
finansowe i jaka jest ich psychologia, a mianowicie: stercotypowe myslenie, emocje, bledy
poznawcze, wptywaja na osobiste zasoby finansowe.

Francuski socjolog G. Le Bon jako pierwszy zauwazyt cechy irracjonalnego
zachowania i opisat w pracy ‘Psychologia ludéw i mas’ wptyw rynku na proces decyzyjny
jednostki. Wszystkie decyzje podzielit na dwa typy: pierwszy to decyzje przypadkowe,
natychmiastowe, a drugi to decyzje regulowane prawem i popierane przez opini¢ publiczng.
Naukowiec udowodnit, ze ludzie w tlumie zaczynaja zachowywac si¢ inaczej niz sami.
Oznacza to, ze do$¢ czesto s3 narazeni na wplywy zewnetrzne, nawet jesli wiedza, ze zrodto
tego wptywu jest nieprawdziwe (Le Bon, 1977).

Wedlug E.J. Langera, profesora psychologii na Uniwersytecie Harvarda,
irracjonalne decyzje sa konsekwencjg iluzji kontroli, to znaczy jednostki przeceniaja swoja
zdolno$¢ do kontrolowania wydarzen i uwazaja, ze kontroluja konsekwencje zdarzenia,
a zatem mogg naraza¢ si¢ na wigksze ryzyko chociaz w rzeczywisto$ci nie majg takich
‘kontrolek’ (Langer i Roth, 1976).

Laureat Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii, Maurice Félix Charles Allais
(1953) doszedt do wniosku, ze w ocenie mozliwych rozwigzan alternatywnych jednostki
s irracjonalne, poniewaz brak informacji i stereotypy oceniania utrudniaja racjonalny
wybor. W swojej pracy zakwestionowal podstawowe zasady ‘teorii oczekiwanej
uzytecznosci’ oraz udowodnit jej wzglednos$¢ 1 niejednoznacznosé.

H. Raiffa (Raiffa, 1968), zatozyciel analizy decyzji, negocjacji i teorii gier, spedzit
ostatnie czterdzies$ci lat swojego Zycia, uczac podejmowania decyzji na Uniwersytecie
Harvarda i Harvard Business School. W swojej pracy ‘ Wybor w niepewnosci’ przekonywat,
ze kiedy przychodzi czas na podjecie waznej decyzji, odczuwamy rdzne uczucia,
od zwatpienia do pewnosci siebie, od checi odtozenia decyzji w czasie po cheé przejscia
przez ten etap tak szybko, jak to mozliwe, od watpliwosci do rozpaczy. Z tego powodu
odczuwamy dyskomfort, ktory czg¢sto powoduje u nas podejmowanie pochopnych decyzji
lub zwlekanie, chociaz czasami polegamy na przypadku: rzucamy monetg, badz
pozwalamy na dokonywanie wyborow za kogo$ lub czas. Rezultatem bywa przecigtny
wybor, ktérego powodzenie w duzej mierze zalezy od szczescia.

Naukowcy badajacy rynki finansowe od kilkunastu, a nawet kilkudziesigciu juz lat
probujag wyjasni¢ zachodzace na nich procesy tendencja behawioralng, odchodzac od
wplywu racjonalnych teorii. Dzieje si¢ tak, poniewaz na zachowania inwestycyjne
inwestorow indywidualnych wplywajg uprzedzenia psychologiczne. Jak wykazano
w poprzednim podrozdziale D. Kahneman jest osoba, ktora zrobita najwickszy krok
naprzéd w tym zakresie. Dal on bowiem jasno do zrozumienia, ze inwestorzy nie sg
racjonalni, a w ich decyzjach dominuja czynniki psychologiczne. Ponadto opublikowano
wiele badan pokazujacych, ze inwestorzy nie moga podejmowac racjonalnych decyzji
dotyczacych sytuacji niepewnosci i ryzyka (Cornicello, 2004) (Nofsinger, 2005).

Inwestorzy i jednostki sg uwazani za racjonalne istoty starajace si¢ zwigkszy¢ swoje
osobiste interesy (Shleifer A., 2004). Jesli chodzi o finanse behawioralne, pojawity si¢ one
jako przeciwienstwo racjonalnych modeli podejmowania decyzji i przyjety racjonalne lub
ograniczone racjonalne podejécie. Innymi stowy, klasyczna koncepcja finanséw zaktada,
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ze gracze rynkowi podejmuja logiczne decyzje, podczas gdy finansi$ci behawioralni
twierdza, ze jest odwrotnie, ze rynki dziatajg na psychologi¢ inwestora i ze inwestorzy maja
pewne koncepcje psychologiczne, takie jak uprzedzenia i nadmierna pewno$¢ siebie na
etapach podejmowania decyzji (Keklik, 2011).

Finanse behawioralne badajag czynniki psychologiczne i socjologiczne,
ktore wptywaja na decyzje podejmowane przez osoby podejmujace decyzje inwestycyjne.
Niemozliwe jest, aby inwestor indywidualny dziatat racjonalnie, ale zaklada sig,
ze W tradycyjnych rozwigzaniach finansowych istnieje ciggla racjonalnos¢, zrozumienie.
Jesli chodzi o finanse behawioralne, méwi si¢, ze ludzie sa w wielu duszach, takich jak
smutek 1 rado$¢, a poziom decyzji bedzie si¢ zmienia¢ zgodnie z tymi nastrojami.
Dowodzi to, ze istniejg czynniki wplywajace na zachowania ludzi.

Behawioralny model podejmowania decyzji finansowych opiera si¢ na dwdch
gtownych teoriach behawioralnych: teorii poznawczej i teorii perspektywy. Ich zbadanie
pozwolitlo na okreslenie listy czynnikow behawioralnych wptywajacych na decyzje
finansowe (Rysunek 2.3).

RAMY A BRAK
WPLYW
HEURYSTYKA EMOCJE (efekt RACHUNKOWOSC - AKCEPTACUI
E . RYNKU PSYCHOLOGICZNA
ograniczajgcy) STRAT
heurystyki Optymizm Tendencja do Racjonalizacja po  Tendencja do Gotowos¢ do
reprezentatywne Pesymizm reagowania na przejeciu odmiennego podejmowania
) Y konkretny wybor L, fraktowania wiekszego ryzyka
heurystyki L. na rézne sposob Stronniczo$¢ L L
dostepnosci Nastroj 1€ SPOsOby otwierdzaiaca pieniedzy w w celu unikniecia
' ~ wazaletnosciod P Ia zaleznosci od strat niz
heurystyka Z.byf.mo pewnos¢ kontekstu, ) lluzja tego, skqd generowanie
zakotwiczenia siebie sformutowania czestotliwosci pochodzq, w dodatkowych
Efekt litosci problemu Jub jokiej formie sq przychodéw
efekt przytqgczenia propozyciji, czyli Podstawowy btad  przechowywane i
sie do wiekszosci lluzia kontrol tego, jak ten atrybucii nacosq Efekt status quo
o et
wybor jest wydawane Efekt wiasnosci
przedstawiany -
jako przegrany Efekt putapki
czy joko
7wyciezca Efekt strusia

Rysunek 2.3. Czynniki behawioralne wptywajace na decyzje finansowe.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: McRaney, D. (2014). You are Now Less Dumb: How to Conquer
Mob Mentality, How to Buy Happiness, and All the Other Ways to Outsmart Yourself. Avery; Reprint
edition; Jurevi¢iené, D., Ivanova, O. (2013). Behavioural finance: theory and survey. Business in
XXI century, 5(10). 53-58.

Podstawowa idea teorii poznawczej powstala w przesztosci, ktora przejawia si¢
wlasng ‘subiektywng rzeczywisto$cig polityczng’. Raportowanie tego co jest prawdziwe,
aco nie zostalo jeszcze opublikowane, moze dyktowa¢ nasze zachowania.
Zatem uprzedzenia poznawcze czesto prowadza do powstania percepcji, niedoktadnego
osadu, nielogicznej interpretacji czy tez tego, co potocznie okresla si¢ mianem
irracjonalnosci (Beck, 2008). W dzisiejszym $rodowisku decyzyjnym jednostka jest
ograniczona w czasie i zasobach, co komplikuje optymalng analiz¢ dost¢gpnych danych.
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Aby przyspieszy¢ reakcje na bodzce zewnetrzne, tworzone sg pewne uproszczone
algorytmy, heurystyki. Heurystyki to tak zwane najkrotsze $ciezki, ktore upraszczajg
zlozone metody przetwarzania informacji potrzebne do podjecia  decyzji.

Decyzje finansowe oparte na heurystycznych uproszczeniach czgsto prowadzg do

systematycznych bledow i1 uprzedzen.

Gloéwne typy heurystyk (heuristics) wptywajacych na proces podejmowania decyzji
finansowych:

e heurystyka reprezentatywnosci (representativeness heuristic) - polega na szacowaniu
prawdopodobienstwa na podstawie podobienstwa. Innymi stowy, ludzie sg narazeni na
stereotypy 1 maja tendencj¢ do szacowania prawdopodobienstwa lub czestotliwosci
zdarzenia na podstawie tego, w jakim stopniu wydarzenie przypomina im zdarzenie
typowe (Baumeister i Bushman, 2013);

e heurystyka dostgpnosci (availability heuristic) - tendencja do wyciggania wnioskow
na podstawie dostepnosci odpowiednich obrazéw 1 mysli. To, co przychodzi do glowy
jednostki, czesto wydaje jej sie najbardziej poprawne;

e heurystyka ‘zakotwiczenia’ (‘anchoring ’ heuristics) polega na tym, ze osoba dokonuje
oceny konkretnej sytuacji na podstawie przedstawionych wczesniej informacji.
Efekt ten jest czesto wykorzystywany w sprzedazy towaré6w lub ustug. Na przyktad
majac do wyboru trzy opcje produktu: bardzo drogie, $rednie i bardzo tanie, osoba
preferuje opcje przecigtng, ktéra wydaje si¢ korzystniejsza niz inne;

o cfekt przylaczenia si¢ do wigkszosci (bandwagon effect) - sktonno$¢ do robienia lub
wiary w to, co robi wiele osob. Decyzja ma zwigzek z mysleniem grupowym
I zachowaniem thumu.

Rozwazajac problem podejmowania decyzji inwestycyjnych pod wplywem
czynnikow behawioralnych 1 ich konsekwencje na poziomie mikro 1 makro,
warto wspomnie¢ o pracy Ch. Mackaya ‘Memories of extraordinary mass false judgments
and madness of the crowd’ (Mackay, 1841), w ktorej autor opisuje pojawienie si¢
spekulantow cenowych, co doprowadzito do destabilizacji gietd (jeden z pierwszych
przyktadow irracjonalnych zachowan ludnosci, ktory pdzniej nazwano ‘efektem thumu’).
Stato si¢ to w wyniku masowej histerii ludnos$ci (ktorej najstynniejszymi przejawami byty:
tulipomania w 1636 r. w Holandii; kalifornijska goraczka ztota w 1840 r.; kryzys morz
potudniowych w Wielkiej Brytanii i innych krajach Europy w latach dwudziestych XX
wieku; kryzys finansowy w XX wieku w Stanach Zjednoczonych). Na rynkach
finansowych efekt ten nazwano kaskada informacyjng, gdyz w takich przypadkach
inwestor podejmuje decyzje obserwujac dziatania wigkszosci uczestnikow rynku poprzez
nasladowanie (Makkej, 2003).

Podobne poglady mozna znalez¢ takze w ksiagzce francuskiego socjologa G. Le
Bona (1977) pt. ‘“Mass consciousness’, w ktorej autor analizuje przestanki formowania si¢
i specyfike przejawiania si¢ irracjonalnego zachowania thumu, uwazajac, ze nie jest to
koncepcja zbiorowa, ale oddzielny organizm z unikalnym organizmem; wlasciwosci,
ktore nie sg specyficzne dla poszczegélnych osob (‘efekt thumu’). Zdaniem badacza
Sswiadoma osobowo$¢ znika w tlumie. Co wigcej, uczucia 1 idee poszczegdlnych
podmiotow przyjmuja wspolny kierunek w miar¢ formowania si¢ mysli zbiorowej, ktora
ma charakter tymczasowy i jasno okreslone cechy. W duzej mierze warunkiem
uksztaltowania si¢ behawioralnego, a takze kazdego innego alternatywnego podejscia
do analizy funkcjonowania rynkow gietdowych, byly kryzysy gietdowe, ktore okresowo
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powstawaly pod wptywem czynnikoéw, ktorych tradycyjna teoria nie potrafi wyjasnié,
a takze zaoferowac skutecznych mechanizmow przeciwdziatania.

W odniesieniu do rynkéw finansowych efekt ten nazwano ‘efektem kaskady
informacyjnej’. ‘To, co rejestruje si¢ podczas wahan na gieldzie, to nie ludzkie wydarzenia,
ale ludzkie reakcje na te wydarzenia. Nigdy nie podgzaj za ttumem’ - ostrzegal Bernard
Baruch (1997). Rzeczywiscie, do$¢ czesto inwestor podejmuje decyzje, obserwujgc
I nasladujac innych uczestnikow rynku. W warunkach ograniczonych mozliwos$ci
terminowego odbioru i obstugi do$¢ duzej ilosci finansowej informacji, podazanie za
zachowaniem thumu moze by¢ czasem jedynym sposobem rozwigzania problemu wyboru
w sytuacji niepewnosci. Dlatego ‘wejscie w psychologie ttumu pomaga nam lepiej
zrozumie¢ zachowanie rynkow finansowych’ - zapewniat G. Pepper (2006).

Analizujac zwroty akcji na gietdzie nowojorskiej w latach 1953-1977, K. French
ujawnil ‘efekt dnia wolnego’ (pozniej — ‘efekt dnia powszedniego’) (Fama i French, 1998).
Na wigkszosci rynkow rozwinigtych obserwuje si¢ systematyczny spadek aktywnos$ci
inwestorow, a co za tym idzie spadek zwrotow akcji w okreslone dni tygodnia. | tak dla
przyktadu Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Kanada, Niemcy, Wtochy, Brazylia maja
‘efekt piatku’. Japonia, Francja, Australia, Hongkong, Singapur maja ‘efekt wtorku’.
Rosyjska gietda charakteryzuje si¢ zarowno ‘efektem pigtku’ (najwicksza aktywnosc
biznesowa i rentownos¢), jak i ‘efektem srody’ (ujemna rentownos$¢ akcji), bedagcym swego
rodzaju cechg narodowa Rosji.

Emocje (emotions) rowniez kierujg procesem decyzyjnym i wplywaja na
preferencje i przekonania:

e nastawienie optymistyczne (optimism) to sktonno$¢ do oczekiwania dobrego wyniku
nawet przy braku w rzeczywistosci podstaw do takich oczekiwan;

e pesymizm (pessimism) - odwrotny efekt myslenia zyczeniowego, sktonno$é osob,
zwlaszcza 0sob z depresja, do przeceniania prawdopodobienstwa, ze przytrafig si¢ im
negatywne rzeczy;

o efekt nastroju (mood effect) - ludziom lepiej przypomina si¢ informacje,
ktére odpowiadajg ich aktualnemu nastrojowi. Wedtug ostatnich badan nastrdj wptywa
na preferencje inwestorow przy podejmowaniu ryzyka, a takze na zaufanie do
wlasnych umiejetnosci 1 mozliwosci,

o cfekt nadmiernej pewnosci siebie (the overconfidence effect) w odpowiedziach na
pytania. Badania wykazaty, ze w przypadku niektorych pytan, na ktore 99%
respondentéw odpowiedziato ‘na pewno’, tylko 40% bylo rzeczywiscie poprawnych;

e zhudzenie kontroli (illusion of control) to sktonno$¢ ludzi do przekonania, ze moga
kontrolowa¢ lub przynajmniej wplywa¢ na wyniki wydarzefh, na ktdre nie majq
wplywu. Do$¢ czgsto cztowiek moze mie¢ przeswiadczenie, ze efekt koncowy zalezy
od jego mozliwosci (czyli istnieje swego rodzaju ‘zludzenie kontroli’ nad sytuacja),
dlatego tez jest sktonny do podjecia znacznie wigkszego ryzyka zwigzanego z dang
sytuacja. Na przyklad ‘ztudzenie kontroli’ moze wptyna¢ na decyzje inwestora
0 uczestnictwie lub nieuczestniczeniu w okreslonej transakcji finansowej, a takze na
kwote srodkow, ktore jest on sktonny zaryzykowac. Zjawisko to jest Scisle zwigzane
z ‘efektem nadmiernej pewnosci siebie’; wlasnych mocnych stron i umiejgtnosci,
Co rowniez stwarza szereg zagrozen dla inwestora. Zbyt pewni siebie gracze rynkowi,
majac nadziej¢ na dodatkowe zyski z tego, co uwazaja za doskonatg $wiadomosc,
kupuja lub sprzedaja akcje w pospiechu, wiedzac, ze strategie oparte na wysokich

52



obrotach handlowych dziataja gorzej niz strategie oparte na kupowaniu
i utrzymywaniu akcji.

o efekt litosci (the regret aversion effect) charakteryzuje si¢ wyrzutem sumienia za
btedng decyzje, ktéra doprowadzita do negatywnego wyniku. Jednym ze sposobow
uniknig¢cia efektu litosci jest przeniesienie odpowiedzialnosci.

Inng psychologiczng cechg jednostek, ktéora wskazuje na mozliwe przyczyny
irracjonalno$ci w podejmowaniu decyzji finansowych, jest koncepcjonowanie, ramowanie
(framing). W zwiazku z tym D. Kahneman i A. Tversky napisali: ‘Rama, ktérg tworzy
jednostka, wynika po czesci ze sformutowania problemu, a po czesci z regul, przyzwyczajen
i cech osobistych decydenta’ (Kahneman i Tversky, 1981). Oznacza to, ze preferencje
i decyzje ludzkie czesto zalezg od tego, jak opisana jest sytuacja i jak prezentowane sg
wybory.

Wiele decyzji finansowych podejmowanych jest pod wptywem rynku (market
influence) w oparciu o takie czynniki, jak lojalno$¢ wobec marki czy reklamy:

e racjonalizacja posprzedazowa (post-purchase rationalization), zwana takze
syndromem kupca sztokholmskiego (Stockholm Buyer Syndrome) - gdy osoba,
ktéra nabyta drogi produkt lub ustuge, nie widzi jej wad w celu uzasadnienia zakupu,

e stronniczo$¢ potwierdzajgca (confirmation bias) lub stronniczo$¢ z mojej strony (bias
on my part) (‘po ktorej jestes stronie?’) - polega na wyszukiwaniu lub interpretowaniu
informacji w taki sposob, aby potwierdzaly wlasne przekonania lub hipotezy.
Eksperymenty wykazaty, ze w wyniku tego uprzedzenia inwestorzy moga dzialaé
z nadmierng pewnoscia siebie, ignorujagc dowody na to, ze ich strategie spowoduja
utrate pieniedzy;

e iluzja czestotliwosci (frequency illusion) - pojawia si¢ gdy stowo, imi¢ lub co$ co
ostatnio zwrécilo twojg uwage, pojawia si¢ nagle w sposob, ktory czesto przyciaga
twoja uwage. Efekt ten jest znany jako zjawisko Baadera-Meinhofa. Fraza: ‘dziwne,
ostatnio o tym styszatem’ czgsto przesadza o wystepowaniu tego zjawiska;

e podstawowy btad atrybucji (fundamental attribution error) - tendencja do
wyolbrzymiania wptywu wyjasnien opartych na cechach osobowych przy wyjasnianiu
zachowania innych oraz pomniejszania roli i sily wplywu sytuacji na to samo
zachowanie (uprzedzenia aktora obserwatora, blad atrybucji  grupowe;,
efekt pozytywnosci, efekt negatywnosci).

W analizie czynnikow behawioralnych majacych wptyw na decyzje finansowe nie
sposob poming¢ koncepcji rachunkowosci mentalnej (mental account bias),
opracowanej przez R. Thalera (1980). Ogranicza si¢ ona do zatozenia, ze w zaleznos$ci od
pochodzenia pienigdzy i ich przechowywania ludzie majg do nich rézne postawy.
Na przyktad pieniadze wygrane w kasynie, loterii lub tez znalezione sa wydawane szybciej
niz zarobione. Karty kredytowe rowniez zmieniajg ludzi w tygrysa. Oznacza to, ze ludzie
majg tendencje do przypisywania roznej wartosci jednym i tym samym pienigdzom,
podczas gdy racjonalne jest posiadanie takiego samego stosunku do wszystkich pieniedzy.

Awersja do strat (non-acceptance of losses) jest jednym z najwazniejszych
elementow teorii perspektywicznej, ktora opisuje, jak inwestorzy postrzegaja zyski i straty.
Prowadzac eksperymenty i badania empiryczne, tworcy, D. Kahneman i A. Tversky,
argumentowali, ze ludzie inaczej postrzegaja zyski i straty. Cztowiekowi trudniej jest
dostrzec straty niz radowaé si¢ z korzysci (akceptacja strat). Oznacza to, ze rados¢ z
wygranej jest znacznie mniejsza niz uczucie goryczy przegranej. Straty zawsze wydaja si¢
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wigksze niz przychody. Na podstawie badan eksperymentalnych teoria perspektyw
wycigga paradoksalny wniosek: ludzie sg bardziej sklonni do podejmowania wigkszego
ryzyka w celu uniknigcia strat niz do otrzymania dodatkowej premii przy wyzszym ryzyku
(Kahneman i Tversky, 1979). Zgodnie z tg teorig, inwestor posiada akcje, ktore tracg na
wartosci, ale sprzedaje te, ktorych cena rosnie. ‘Wiem, ze w przysztosci ceny nadal bedg
podskakiwac, wtedy sprzedam swoje akcje’ - mysli wielu. Stad nazwa teorii.

Funkcj¢ uzytecznosci D. Kahneman’a i A. Tversky'ego przedstawiono na Rysunek
2.4. Jest ona wklgsta dla korzysci (ze wzgledu na awersje do ryzyka) i wypukta dla strat
(poszukiwanie ryzyka), a takze szybsza dla strat niz dla korzysci (efekt unikania strat)
(Majewski, 2012).

uzytecznosc

[ L

straty przychody

Rysunek 2.4. Funkcja uzytecznosci D. Kahnemana i A. Tversky'ego.
Zr6dho: opracowanie wlasne na podstawie: Kahneman D., Tversky A. (1981). The Framing of Decisions and
Psychology of Choice. Science, 211, 453-458.

Awersja do strat jest uniwersalnym i waznym aspektem ludzkiego zachowania,
poniewaz pomaga wyjas$ni¢ wiele zjawisk behawioralnych - od dobrze znanego paradoksu
petersburskiego po efekt status quo - tendencje do niepodejmowania dziatan i dalszego
rozwoju W wybrany sposob. Wyjasnia rowniez efekt posiadania, tendencj¢ do nadawania
wartos$ci rzeczom tylko dlatego, ze jest si¢ ich wlascicielem.

Analizujac czynniki wplywajace na decyzje inwestorow indywidualnych nie sposob
poming¢ samego inwestora, czyli osoby, ktora mozna zdefiniowac jako taka, ktora nie
przeznacza wszystkich swoich przychodow na wydatki konsumpcyjne 1 czg$ciowo
inwestuje w swoja przysztos¢. Inwestor indywidualny to zatem osoba, ktoéra dokonuje
transakcji we wlasnym imieniu i rozlicza niewielka ich ilo$¢, a takze stara si¢ zarzadzac
swoimi Srodkami przy niewielkim lub Zadnym profesjonalnym wsparciu. Mozna wykazac,
ze inwestorzy indywidualni to na ogdt osoby, ktore inwestujg we wlasnym imieniu i na
wiasny rachunek, ktorych kwoty transakcji sa stosunkowo niewielkie, a na ich decyzje
inwestycyjne ma wplyw szereg czynnikbw osobowosciowych, finansowych
I srodowiskowych (Rysunek 2.5).

Do pierwszej grupy czynnikow zaliczy¢ nalezy chociazby posiadanie odpowiedniej
wiedzy 1 czasu, wiek, pte¢, stan zdrowia, poziom dochodow, styl Zycia, przewidywania czy
tez stan cywilny. Druga kategoria - czynniki finansowe — zwigzana jest z ochrong
istniejacego kapitalu, wzrostem warto$ci kapitalu oraz checig uzyskania cigglego dochodu.
Czynniki $rodowiskowe, ktore stanowig trzecig grupe to sytuacja spoteczno-kulturowa,
W ktora zaangazowani sg inwestorzy, grupa odniesienia, relacje grupowe i rodzinne.
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Rysunek 2.5. Czynniki wptywajace na decyzje inwestycyjna.
Zrodlo: opracowanie wihasne.

Reasumujac analize zachowan inwestoréw 1 sam proces decyzyjny warto na koniec
przypomnie¢, ze standardowa (neoklasyczna) analiza ekonomiczna zaktada, ze ludzie sa
racjonalni 1 zachowuja si¢ w sposob maksymalizujacy swoj wlasny interes. Ten racjonalny
model ma jednak wiele niedociagnigé, ktore moga prowadzi¢ do nierealistycznej analizy
ekonomicznej i tworzenia swego rodzaju polityki. Podkreslajac gtéwne braki
w neoklasycznym modelu ekonomii ludzkiego zachowania nalezy sprowadzi¢ wiele
koncepcji z ekonomii behawioralnej i psychologii do siedmiu kluczowych zasad. Sa to
odpowiednio (Dawnay i Shah, 2005):

e kwestie zachowania innych ludzi - w wigkszo$ci przypadkéw ludzie zachowujg si¢
obserwujac innych ludzi, nasladuja ich dziatania, sposoby komunikowania si¢ 1 wiele
innych rzeczy; sa przekonani do kontynuowania dziatan, gdy czuja, Ze inni ludzie
pochwalaja te dziatania,

e Wwazne s3 nawyki - wigkszo$¢ cech behawioralnych i dziatan jest wykonywana przez
ludzi bez myslenia o nich; nawyki sg trudne do zmiany, a nawet trudno jest z nich
zrezygnowac. Czasami ludzie moga nie czu¢ si¢ zadowoleni ze swojego zachowania
i pewnych nawykow i sg sktonni je zmienic, ale napotykajg trudnosci i problemy w ich
modyfikowaniu;

e ludzie s3 zmotywowani, aby postgpowaé wiasciwie - zdarzaja si¢ przypadki, w ktorych
pieniadze sa czynnikiem motywujacym; powodem jest to, ze fundamentalna
motywacja ludzi ulega destabilizacji;

e oczekiwania dotyczace samego siebie wptywajg na to, jak si¢ zachowuja - kazda osoba
ma okreslone warto$ci i zobowigzania; ma pewne oczekiwania wobec siebie, oczekuje
od siebie pozytywnych i dobrych rzeczy, w tym celu chce, aby jej dziatanie byto
zgodne z jej etyka, zasadami i zaangazowaniem;
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e ludzie majg awersje do strat - oznacza to, ze kazda osoba ma tendencj¢ do unikania
strat w tym samym czasie; ludzie nie przejmuja si¢ zbaczaniem z drogi lub
podejmowaniem ryzyka, aby co$ zyska¢. Jednostki maja tendencj¢ do stawiania czota
duzym, ryzykownym sytuacjom, aby unikna¢ strat i nie zamierzaja pozwoli¢ sobie na
mniej ryzykowne sytuacje, aby osiggna¢ zyski,

e ludzie Zle radzg sobie z obliczeniami — W momencie podejmowania decyzji ktada
wigkszy nacisk na ostatnie wydarzenia, a bardzo mato na te odlegle; nie potrafig dobrze
obliczy¢ prawdopodobienstw realizacji okreslonych standw i zbytnio przejmuja si¢
nieprawdopodobnymi  zdarzeniami. Jednostki sa pod silnym wplywem
problematycznych sytuacji, nie sg w stanie wlasciwie przeanalizowa¢ i okresli¢ ich
mocnych i stabych stron;

e ludzie muszg czu¢ si¢ zaangazowani i skuteczni, aby dokona¢ zmiany - zadna z os6b
nie chcialaby czu¢ si¢ bezradna i poza kontrola; uczucia te budza negatywne punkty
widzenia w umystach jednostek i poczucie niezdolnosci do zmiany istniejgcej sytuacji.
Z drugiej strony, kiedy dana osoba czuje si¢ pod kontrola, rozwija pozytywne myslenie
i jest w stanie dokona¢ modyfikacji.

2.4. Przyczyny roéznic we wzorcach inwestowania

Jak stwierdzono juz wczeséniej finanse behawioralne odnosza si¢ do zastosowania
psychologii w finansach (Hirshleifer D. , 2015). Oferuja alternatywne narzedzie do badania
zachowan inwestorow i przyczyn anomalii rynkowych. Uczeni wykorzystuja je do
wyjasnienia anomalii na rynkach finansowych, takich jak banki na gieldzie, nadmierna
reakcja i niedostateczna reakcja na nowe informacje (Cooper, Dimitrov i Rau, 2001) (Zhou
i Sornette, 2006), ktore nie sa zgodne z tradycyjna teorig finansow. | tak na przyktad Shefrin
i Statman (2013) stwierdzili, Zze nadmierny optymizm tworzy banki spekulacyjne na
rynkach finansowych.

W ostatnich latach naukowcy szeroko stosowali finanse behawioralne rowniez
w celu wyjasnienia emocjonalnych zachowan inwestoréw. Frankfurter i McGoun (2000)
wykazali, ze psychologia i socjologia stanowig ich istote. Naukowcy podkreslaja znaczenie
czynnikéw psychologicznych, lecz bardzo czgsto przeoczaja inne czynniki w koncepcji
finansow behawioralnych. Wystepuje bowiem grupa, ktéra popiera poglad, ze czynniki
socjologiczne 1 demograficzne s3 rowniez wazne dla wyjasnienia zachowan inwestorow
(Zhang i Zheng, 2015).

Ogolnie rzecz biorgc, aby przyblizy¢ badania do rzeczywistosci i lepiej zrozumieé
sposob, w jaki zachowujg si¢ inwestorzy, nalezy wyrdzni¢ kilka istotnych czynnikow,
ktore wptywaja na wzorce zachowan inwestorOw na $wiecie; stanowig One zarazem
element réznicujacy poszczegdlne wzorce inwestowania. Do niektdrych z nich mozna
zaliczy¢ chociazby:

o Doswiadczenie. Gupta Y. i Ahmed S. (2016) uwazaja, ze nieche¢ do strat, niechg¢ do
roszczen 1 przywigzanie sg bardziej powszechne wérod doswiadczonych inwestorow.
Z kolei Bodnaruk A. i Simonov A. (2015) stwierdzili, ze inwestorzy wolg inwestowac
samodzielnie, niz szuka¢ pomocy konsultantéw. Chen G. i in. (2007) wykazali,
ze niedoswiadczeni inwestorzy sg mniej podatni na uprzedzenia. Hackbart D. (2008)
zasugerowal, ze inwestorzy indywidualni majg wiecej instrumentow dtuznych niz
wyrafinowani gracze. Podejmujg wigksze ryzyko i wykorzystujg swoje do§wiadczenie
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przy wyborze instrumentu dluznego. Feng L. i Seasholes M.S. (2005) twierdza,
ze wyrafinowani inwestorzy sg mniej wrazliwi na ryzyko, a doswiadczenie moze
zmniejszy¢ ryzyko inwestorow do 72 procent. Chociaz nieche¢ inwestorow do
ponoszenia strat moze zosta¢ wyeliminowana, nie ma w tym przypadku zadnego
wyrafinowania, doswiadczenia, ktore eliminowatoby sklonno$¢ inwestoréw do
osiggania zyskow. Zdaniem Kausti M. i Knupfer’a S. (2008), Malmendier’a U.
I Nagel’a S. (2011) oraz Seru A., Shumway’a T. i Stoffman’a N. (2010) doswiadczenia
Z przesztosci wptywaja na postrzeganie ryzyka przez inwestorow w zakresie stosunku
do ryzyka i jego tolerancji (Corter i Chen, 2006). Spostrzezenia te zostaty poparte
rowniez przez Byrne’a K. (2005), ktory wskazal na dodatnig korelacje miedzy
inwestycjami, doswiadczeniem 1 ryzykiem. Badacze ponadto zwrdcili uwage,
ze zgromadzone do$wiadczenie inwestycyjne znaczaco wplywa na decyzje
inwestycyjne inwestorow indywidualnych w zakresie zakotwiczenia stronniczo$ci
I nadmiernej pewnosci.

Zawod i wyksztatcenie. Mirji A.B. i Prasanta C. (Mirji i Prasantha, 2016) zbadali trend
struktury inwestycji w oparciu o zawdd i poziom wyksztalcenia inwestorow.
Inwestycje podzielono na duze, $rednie i male. Odkryto, ze gospodarstwa domowe
I osoby zwigzane z rolnictwem sg mniej podatne na papiery wartosciowe o wysokiej
kapitalizacji ze wzgledu na niespojne zrodto dochodu. Ponadto poziom wyksztatcenia
inwestorow ma duzy wptyw na modele inwestycyjne. Fares A.R. i Khamis F.G. (Fares
i Khamis, 2011) stwierdzili, ze poziom wyksztalcenia inwestorow jest statystycznie
istotny dla decyzji inwestycyjnych. Al-Ajmi J.Y. (Al-Ajmi, 2008) przeprowadzit
badanie eksploracyjne i1 stwierdzil, ze poziom dochodow 1 poziom wyksztalcenia sg
pozytywnie skorelowane z tolerancjg ryzyka. Inwestorzy z wyzszym wyksztalceniem
wiecej analizujg, za to osoby o niskich dochodach mogg oszczedza¢ w bardziej
konserwatywny sposdb niz osoby o wysokich dochodach. Status spoteczny,
uprawnienia i przekonania ludzi w spoleczenstwie sa w duzej mierze zdeterminowane
przez ich poziom wyksztatcenia. Z tego powodu wyksztalcenie, styl Zycia 1 poziom
dochodéw beda miaty wptyw na zachowania inwestorow (Aksulu, 1993).

Réznice plci. Matsumoto A.S. i in. (2013) wykazali, ze kobiety sa zwykle bardziej
pewne siebie niz mezczyzni. Ponadto stwierdzili, ze zachowanie grupowe moze pomoc
obnizy¢ pewnos¢ siebie inwestoréw. Glenzer F. i in. (2014) stwierdzili, ze kobiety
podejmuja decyzje mniej konsekwentnie niz m¢zczyzni 1 wybierajg mniej ryzykowne
alternatywy. Graham J.F. i in. (2002) szukali mozliwych przyczyn rdznic
w zachowaniach inwestycyjnych miedzy inwestorami plci meskiej 1 zenskiej.
Style przetwarzania informacji kobiet-inwestorow sg nizsze niz inwestorow plci
meskiej. Wielu badaczy sugeruje, ze istniejg roznice migdzy ptciami w podejéciu do
ryzyka, a tym samym w wyborze produktow inwestycji finansowych (Fellner i
Maciejovsky, 2007) (Agnew, Anderson, Gerlach i Szykman, 2008). Wiele istniejacych
badan potwierdzilo, Ze inwestujace kobiety sg bardziej konserwatywne niz inwestorzy
ptci meskiej podczas inwestowania i wykazuja tendencje do wiekszej awersji do
ryzyka niz mezczyzni  (Agnew, Anderson, Gerlach i Szykman, 2008) (Speelman,
Clark-Murphy i Gerrans, 2013). Aby dostawcy ustug finansowych oferowali produkty
finansowe, ktore s najlepiej dostosowane do inwestorow réznych plci, zrozumienie
roznicy pici w zachowaniach inwestycyjnych ma kluczowe znaczenie. Ple¢ ma istotny
wplyw na decyzje inwestycyjne inwestoroOw, poniewaz od kobiet oczekuje si¢, ze beda
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zachowywac¢ si¢ inaczej niz mezczyzni pod wieloma wzgledami, nawet w procesie
inwestowania. W miejscach, w ktérych normy spoteczno-kulturowe ograniczajg
mobilnos¢ kobiet, ich interakcje z przedstawicielami ptci przeciwnej i ich zdolnos$¢ do
uczestniczenia w szkoleniach lub formalnej edukacji, dost¢p kobiet do informacji,
instytucji 1 rynkéw jest utrudniony. Nawet jesli majg dostep do informacji na temat
ushug finansowych i1 dostepnych im mozliwosci rynkowych, kobiety moga by¢ mnie;j
przygotowane do ich przetwarzania. Kahyaoglu M.B. (2011) réwniez zmierzyt wptyw
pici na decyzje inwestycyjne. Dokonujac tego pomiaru, zidentyfikowano rolg ptci w
czynnikach psychologicznych i emocjonalnych. W trakcie badania 31 inwestoréw
indywidualnych na gietdzie w Stambule skorzystano z danych dotyczacych kupna i
sprzedazy akcji zgromadzonych w latach 2007-2009. W wyniku przeprowadzonych
badan stwierdzono, ze inwestorzy pici meskiej i zenskiej zachowuja si¢ zupeknie
inaczej przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Najwazniejsze z tych roznic
polegaja na tym, ze czeSciej transakcje dokonywali mezczyzni. Oni réwniez
dokonywali transakcji bardziej spdjnie, natomiast mozna réwniez w tym wypadku
wnioskowac, ze mniejsze bylo zréznicowanie portfeli kobiet. W badaniu Bodura Y.A.
(2016) czynniki wptywajace na zachowanie inwestorow zostaty zbadane w ramach
wymiaru nadmiernej pewnosci siebie. Stwierdzono, ze nadmierna pewno$¢ siebie
skutecznie wplywa na zachowania inwestorow. Wyniki wskazaty réwniez, ze Zonaci
meZczyzni majg najwyzszy poziom wiedzy na temat rynkow; inwestorzy ptci meskiej
czesciej wykazywali zbytnig pewnos$¢ siebie niz inwestorzy plci zenskiej, Ci pierwsi
preferowali inwestycje ryzykowne, cze$ciej weryfikowali swoje inwestycje |
handlowali, a samotni mg¢zczyzni byli najbardziej preferowana grupa do
podejmowania ryzykownych inwestycji.

Wiek oraz dochod. Mozliwe jest oszacowanie ryzyka oraz preferencji dotyczacych
zwrotow i ponownego inwestowania, patrzac na wiek osoby. Czynnik ten jest jednym
z najczesciej stosowanych kryteriow podziatu 1 klasyfikacji inwestorow na kategorie
ryzyka finansowego. Podczas gdy starsi inwestorzy sa generalnie klasyfikowani jako
grupy o niskim ryzyku inwestycyjnym, mtodsi sg klasyfikowani jako grupy wysokiego
ryzyka inwestycyjnego (Anbar i Eker, 2009). Inwestorzy o wysokich dochodach moga
z latwosdcig zaakceptowac ryzykowne inwestycje w pordwnaniu z inwestorami
0 nizszych dochodach. Innymi slowy, wraz ze wzrostem wieku i dochodow mozemy
powiedzie¢, Ze ro$nie rowniez zaufanie inwestoréw do siebie 1 inwestycji.
Rizvi S. i Fatima A. (2015) stwierdzili istotng pozytywna korelacj¢ miedzy dochodami
a czestotliwosciag inwestycji. Wedlug Huberman’a G. i Jiang’a W. (2006) wiek i ilos¢
posiadanych §rodkéw zwykle wskazuja na ujemng korelacje.

Kulturowosé¢ i emocje inwestorow. Li J., Massa M. i Zhang H. (2016) wskazali,
ze poczucie odpowiedzialno$ci wobec spoteczenstwa i1 jego kultury zwieksza
wrazliwo$¢ na wyniki. Zmniejsza to efekt dyspozycji przy podejmowaniu decyzji
dotyczacych zaufania publicznego do inwestoréw. Howard C.T. (2014) stwierdzit,
ze inwestorzy racjonalni maja tendencje do osiggania lepszych wynikoéw niz przecigtna
rynkowa. Zmienno$¢ rynku akcji i zwroty na gietdzie sa z kolei w duzej mierze
zdeterminowane przez nastroje emocjonalne inwestorow. Agyemang O.S. i Ansong A.
(2016) zbadali wptyw wartos$ci osobistych na decyzje behawioralne i wybor inwestora.
Lacznie 137 wartosci zostato polaczonych w trzy wartosci przywodcze 1 siedem
wartosci  motywacyjnych. Wyniki pokazaty, ze uczciwo$¢, wygodne zycie



i bezpieczenstwo rodziny majg duzy wplyw na decyzje inwestycyjne inwestorow
indywidualnych. Co ciekawe, Bellotti X.A. i in. (2010) wyjasnili przyczyne powstania
baniek na chinskiej gieldzie jako nowy obszar finansow behawioralnych, czyli
finansow emocjonalnych. Depresyjny stan umystu, a takze stany psychiczne
paranoidowo-schizoidalne sg ich zdaniem formami stanow psychicznych.
Guler 1. (2007) z kolei opisuje, ze decyzje o inwestowaniu w kapital wysokiego ryzyka
muszg by¢ podejmowane przez grupe menedzerow, co moze prowadzi¢ do pewnych
behawioralnych i politycznych wptywow na te decyzje. Hughes J.S. i in. (2010)
udowadnia, ze nadmierna pewnos¢ siebie i czynniki emocjonalne uczestnikow rynku,
analitykow finansowych i1 inwestorow instytucjonalnych sa przyczyna spadkow cen
akcji po ujawnieniu transakcji Warrena Buffetta.

Na postawy i mysli jednostek duzy wptyw majg warunki kulturowe, w ktorych zyja.
Innymi stowy, sytuacja spoteczno-kulturowa jednostki wptywa na proces decyzyjny.
Poniewaz inwestorzy indywidualni nie majg wystarczajacej wiedzy na temat
instrumentow inwestycyjnych, chcg uzyskac akceptacje i przemyslenia decydentdw.
Oczywiscie osoby te sg zwykle cztonkami rodziny (Usul i in., 2002). Poniewaz tego
typu inwestorzy zyja w grupie, nie mozna ignorowac jej wptywu na podejmowanie
decyzji. Ludzie czuja si¢ czgsto niepewnie, maja obawy, ze majg zty pomyst na
podjecie decyzji; kiedy sg sami w procesie jej podejmowania potrzebuja czgsto zgody
grupy (rodziny).

e Grupy odniesienia. To jedne z tzw. czynnikéw srodowiskowych, ktore wpltywaja
na zachowanie jednostek. Grupy odniesienia definiuje si¢ jako grupy spoteczne,
ktore sa wazne dla jednostki 1 ksztattuja postawy 1 zachowania jednostki.
Na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzono, ze 80% decyzji zakupowych
jednostki bylo realizowanych pod wptywem czyich§ bezposrednich rekomendacji
(Hsu, Kang i Lam, 2006). Na inwestorow indywidualnych wptyw maja grupy,
w ktorych si¢ znajduja, kiedy podejmuja decyzje inwestycyjne. Przyktadem tego jest
fakt, ze rekomendacje o0sob, ktéore od lat inwestowaly na gieldzie papierow
wartosciowych, byly  traktowane powaznie, jako punkt odniesienia.
Inwestorzy uwazaja, ze inwestujac w popularne narzedzia, ktorymi kazdy jest
zainteresowany, moga zmniejszy¢ ryzyko.

e Stan cywilny. Badania podejmowane w ostatnim czasie wykazaty rowniez, ze istotnym
czynnikiem w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych jest stan cywilny
(Islamoglu, Apan i Ayvali, 2018). Analizy wykazaly, ze Zonaci mezczyZni maja
najwyzszy poziom wiedzy na temat rynkow; inwestorzy pitci meskiej czegsciej
wykazuja zbytniag pewnos¢ siebie niz inwestorzy pici zenskiej. Ponadto me¢zczyzni
preferuja inwestycje ryzykowne, a kobiety czgéciej dokonuja przegladu swoich
inwestycji oraz czgsciej dokonuja transakcji. Badania wskazujg rowniez, ze samotni
mezcezyzni sg najbardziej preferowang grupa w kontekscie ryzykownych inwestycji.
Prowadzone analizy w zakresie determinantow okreslonych zachowan inwestycyjnych
wykazuja, ze osoby pozostajace w zwigzku matzenskim majg wigkszg tolerancje na
ryzyko finansowe (Anbar i Eker, 2009), podczas gdy inne wykazaty, ze kawalerowie
maja wigksza tolerancj¢ na ryzyko finansowe niz malzonkowie.

Bioragc pod uwage irracjonalny charakter dziatan inwestora na rynku, finanse
behawioralne mogg wyjasniac reakcje rynku w sytuacjach, w ktorych klasyczne finanse sa
bezsilne. Za pomocag finansOw behawioralnych mozna upora¢ si¢ z negatywnymi
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konsekwencjami btednych ocen 1 ztudzen percepcji, przewidzie¢ dziatania uczestnikow
rynku, a takze opracowaé efektywne strategic inwestycyjne maksymalizujgce efekt
zainwestowanego kapitatu.

60



Rozdzial 3
Metodologia badania wplywu pogody na stope zwrotu
w Swietle badan literaturowych

Codzienne doniesienia prasowe na temat gieldy czesto dotyczq czegos wiecej niz tylko
zmian w gospodarce czy zapowiedzi zyskow spotek. Czesto opisujq ‘nastroj’ rynku lub inwestorow
gietdowych w kategoriach emocjonalnych, takich jak ‘niepokdj’, ‘przygnebienie’, ‘spokdj’ lub
‘entuzjazm’. Te afektywne deskryptory wykraczajg poza pojedynkowanie sie sif ‘strachu’
i ‘chciwosci’, ktore od dawna byly uzywane przez ekspertow i analitykow gietdowych do
przedstawiania psychologii rynku (Kiplinger’s Personal Finance, 2005) (Castro i O Neill, 1999).
Sq tez bardziej wszechobecne niz niektore stynne opisy rynkow finansowych w kategoriach
emocjonalnych, na przyktad kiedy prezes Rezerwy Federalnej Alan Greenspan oglosit kiedys,
ze gietda wykazuje ‘irracjonalng wylewnosc’.

Pomimo wszechobecnosci nastrojow w opisach inwestorow na gietdzie, brakuje wcigz
naukowych badan nad zwigzkiem miedzy zbiorowym ich nastrojem a wynikami na gieldzie.
Aby wypetni¢ w pewnym sensie te luke, rozdzial ten przedstawia swego rodzaju kompensacje badarn
analizujgcych zwiqzek nastroju inwestorow z zachowaniem na gieldzie. Glownym jego celem jest
odpowied? na zasadnicze pytanie: Czy zbiorowe nastroje inwestorow, o ktorych informujg gazety,
mogq rzeczywiscie przewidywac przyszte wzrosty lub spadki cen akcji?

3.1. Decyzje inwestycyjne w kontekscie analizy emocji i nastrojow

Ramy klasycznych finansow zaktadajg ‘uczciwg’ wycene papierow wartosciowych
na rynkach finansowych, gtownie ze wzgledu na istnienie racjonalnych inwestoréw
i wydajng informacyjnie prace rynkoéw. Inwestorzy sa uwazani za wystarczajaco
racjonalnych, aby zlagodzi¢ wplyw irracjonalnego handlu. Zaklada si¢ ponadto,
Ze wszyscy maja takie same oczekiwania i reaguja prawie podobnie na nowe informacje.
Ponadto, zgodnie z klasycznymi finansami, jesli w wyniku nieracjonalnej decyzji
inwestycyjnej cena akcji odbiega od swojej wartosci fundamentalnej, wowczas tzw.
arbitrazowcy odgrywaja swoja rolg 1 natychmiast przywracaja ceng¢ do poziomu
réwnowagi. Zatem racjonalno$¢ inwestordéw i efektywno$¢ rynkow sa zardwno kluczowe
jak 1 niezbedne dla ustanowienia i utrzymania warunkéw réwnowagi, co jest gldwna
czescig klasycznej doktryny finansowe;.

Standardowe modele wyceny aktywow kapitalowych sugeruja, ze ustalanie cen
aktywow kapitatowych jest procesem bezstronnym, ktory opiera si¢ przede wszystkim na
podejsciu inwestorow do ryzyka i maksymalizacji oczekiwanej uzytecznos$ci (Black, 1972)
(Lintner, 1965) (Mossin, 1966). Modele cenowe nie moga w petni wyjasnic stylizowanych
wzorcoOw zwrotu z akcji ze wzgledu na istnienie ogromnej luki w teorii 1 praktyce.
Zasadniczo modele te opieraja si¢ na kilku nierealistycznych zatozeniach. Zalozenia te
obejmuja: rynki finansowe sg wydajne i bezproblemowe, inwestorzy sg racjonalni 1 maja
awersje do ryzyka, ktorych funkcje uzytecznos$ci sa lepiej przyblizane przez kwadratowe
funkcje uzyteczno$ci (Markowitz, 1952), inwestorzy sg tzw. cenobiorcami i majg jednolite
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oczekiwania co do zwrotu z aktywow, informacje sg bezkosztowe i jednoczes$nie dostepne
dla wszystkich inwestoréw, a inwestorzy wybierajg ryzykowne aktywa na podstawie
metody Sredniej wariancji.

Niemniej jednak empiryczne wyniki dla tych teoretycznie szeroko akceptowanych
modeli nie sa zbyt zachecajagce, odzwierciedlajgc niepowodzenie ich podstaw
teoretycznych. Kilku badaczy twierdzi, ze standardowy jednoczynnikowy model wyceny
aktywow kapitatowych (zwany dalej CAPM) jest niewystarczajagcy do wyjasnienia
przekrojowych wahan oczekiwanych zwrotow z akcji (Harvey, 1995) (Michailidis,
Tsopoglou i Papanastasiou, 2006) (Novak i Peter, 2011).

Empiryczna porazka tych modeli wynika w duzej mierze z zatozenia racjonalnych
1 pozbawionych emocji inwestorow. W prawdziwym §wiecie inwestorzy sg rozproszeni ze
wzgledu na ich uprzedzenia oceniajace i emocjonalne. Zwolennicy standardowego
finansowania nie sg w stanie wyjasni¢ kilku historycznych krachéw i baniek na rynkach
finansowych w ramach konwencjonalnych teorii finansowych. W tych niepewnych
wydarzeniach ceny aktywow znacznie odbiegaja od ich podstawowych wartosSci.
Jednak klasycznym modelom wyceny aktywow w duzej mierze nie udato si¢ wyjasnic¢ ani
przewidzie¢ tych znacznych odchylen cen. Na przyktad ‘czarny poniedziatek” w 1987 r.,
‘krach banki technologicznej” w 2000 r. i §wiatowy kryzys finansowy w latach 2007—2008
postawity pod znakiem zapytania empiryczng stuszno$¢ standardowych modeli wyceny
aktywow 1 hipotezy efektywnego rynku oraz uwydatnity role uprzedzen behawioralnych
i nastrojow inwestorow*® w okreslaniu cen akcji.

Handel irracjonalny jest jedna z mozliwych przyczyn odchylen cen od warto$ci
fundamentalnej, szczegdlnie w okresach niekorzystnych wstrzasow. Ze wzgledu na
ograniczong sile nabywcza, ograniczenia zwigzane z krotkg sprzedaza i ograniczone
mozliwo$ci ponoszenia ryzyka, arbitrzy czgsto nie zdotali przywroci¢ cenom ich wartosci
wewngtrznej. Rzeczywiscie, jak stwierdzit Shiller J.R. (1987)), jedna z gtdéwnych przyczyn
wahan cen akcji jest raczej irracjonalne podejmowanie decyzji inwestycyjnych przez
inwestorow niz jakakolwiek zmiana fundamentalnej wartosci firm. Na drugim koncu
spektrum, zdaniem zwolennikow teorii efektywnosci rynku, ceny akcji sa w miarg ustalane
przez sity rynkowe (popyt 1 podaz) i prawie niemozliwe jest przewidzenie przysztych cen
akcji przy uzyciu jakichkolwiek historycznych, ogodlnie dostgpnych lub prywatnych
informacji (Fama E. F., 1965).

Wspotczesne dowody empiryczne wskazujg, ze chociaz za kazdym razem trudno
jest pokona¢ rynek, istniejg pewne mozliwosci przewidywania nadmiernych zwrotow
z akcji. W rzeczywistos$ci kilka ostatnich badan udokumentowato, ze zwroty z akcji mozna
przewidzie¢ na podstawie informacji o nastrojach inwestorow (Cohen i Frazzini, 2008)
(Glushkov i Bardos, 2012) (Lutz, 2015). Dlatego przez dziesieciolecia praktycy, analitycy
finansowi 1 akademicy wtozyli wiele wysitku w przewidywalno$¢ zwrotow akcji.
Zidentyfikowano kilka czynnikéw ryzyka, takich jak warto$¢, wielko$¢, rentownos$¢,
ptynno$¢, nastroje inwestorow, momentum, itp., Ktore sa istotne dla wyjasnienia
przekrojowych réznic w zwrotach z akcji i sa znaczaco wyceniane na rynku akcji znacznie
powyzej czynnika rynkowego (‘alias market beta’).

Jedynie ryzyko systematyczne lub ryzyko rynkowe jest traktowane jako istotny
czynnik ryzyka w standardowym CAPM. Jednak uprzedzenia ludzkie i emocjonalne

10 Baker M. i Wurgler J. (2007) zdefiniowali sentyment inwestycyjny jako ,,Przekonanie o przyszlych przeptywach
pienieznych i ryzyku inwestycyjnym, ktore nie jest zdefiniowane na podstawie dostepnych faktow”.
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wywierajg duzy wplyw na wyceng aktywow, ktorg okresla si¢ mianem ryzyka zwigzanego
z handlem hatasem. Blad ludzki ma dtugotrwaty wplyw na ceny akcji. ‘Hatasowi traderzy’
to zwykli inwestorzy, ktorzy z duzym prawdopodobienstwem przyktadaja wigksza wage
do subiektywnych miar lub uprzedzen behawioralnych. Badacze rozluzniajg rygorystyczne
zalozenia standardowej teorii finansOw 1 rozszerzaja modele wyceny aktywow,
uwzgledniajac bledy nastrojow (np. nastroje inwestorow 1 ich dynamika) w celu poprawy
przewidywalnosci zwrotu z aktywow.

Nadmierna zmienno$¢ zwrotow akcji wskazuje na istnienie wysokich nastrojow
inwestoroOw na gietdach, co moze powodowa¢ odchylenie cen rynkowych akcji od ich
warto$ci wewnetrznej. Teoretycznie oczekuje si¢, ze nastroje inwestorow bedg miaty silny,
istotny wptyw na ceny aktywow i moga skutkowa¢ znacznymi odchyleniami cen akcji od
wartosci fundamentalnej. Inng mozliwoscig jest to, ze wplywaja one na aktywno$¢
handlowa, co z kolei nie pozostaje bez odzwierciedlenia w cenach akcji (Wu, Liu i Chen,
2016). Niektorzy uczeni argumentujg, ze nastroje inwestorOw znaczgco oddziatuja na
decyzje inwestycyjne i finansowe 0sob fizycznych, wptywajac na ich decyzje dotyczace
kupna, sprzedazy i posiadania, co ostatecznie przektada si¢ na ceny akcji (McLean i Zhao,
2014).

Tradycyjna wycena aktywow wymaga, aby rynki akcji byty efektywne w oparciu
0 zalozenie, ze wszystkie podmioty gospodarcze majg jednolite oczekiwania.
Jednak doktadno$¢ CAPM w przewidywaniu zwrotu jest watpliwa (Berk i Van Binsbergen,
2016). Zwykli inwestorzy nie zawsze s3 w stanie stosowal racjonalne strategie
maksymalizacji zyskow ze wzglgdu na wptyw osobistych wyborow i emocji (Statman,
2014). Cooper I. i Priestley R. (2013) rozwazali role czynnikow behawioralnych
W wycenie aktywow. Argumentowali, Ze czynnik sentymentu ma znaczng sile
prognozowania. Dlatego uwzglednienie uprzedzen behawioralnych w modelach wyceny
aktywow z pewnoscia zwigkszy zdolnos¢ przewidywania modelu. W standardowym
CAPM przyjmuje si¢, ze pojedynczy czynnik ryzyka okreslany jako beta () obejmuje
wszystkie rodzaje czynnikow ryzyka. Jednak Fama E.F. i French K.R. (1992) przedstawili
model tréjczynnikowy, ktory obejmuje premi¢ za ryzyko, wielko$¢ 1 wspotczynnik
wartos$ci. Niemniej jednak, wedlug 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 wielko$¢ i warto$¢ jako wspdlne
czynniki ryzyka, ktore moga wyjasnia¢ réznic¢ 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 przysztych zwrotow.
Akcje stajg si¢ drogie na rynku akcji. Wyzsze ich ceny skutkujg nizszymi zwrotami przy
jednoczesnym wyzszym ryzyku. Zatem czynnik wielkosci 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 zarowno wielkos$¢, jak i czynnik warto$ci
wyjasniajg zréznicowanie przekrojowe oczekiwanych zwrotow.

Z behawioralnego punktu widzenia niski zwrot z niewielkich akcji jest
interpretowany zupehnie inaczej. Akcje o niskim stosunku warto$ci ksiggowej do kapitatu
wlasnego nazywane sg akcjami atrakcyjnymi, poniewaz inwestorzy postrzegaja je jako
dobrag okazj¢ do inwestowania, formutujac przy tym przekonania na temat przysztych
zwrotow poprzez ekstrapolacje poprzednich serii zwrotow (Barberis, Greenwood, Jin i
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Shleifer, 2015). Tzw. zawyzone akcje przynoszg z kolei mniejszy zwrot w poréwnaniu do
spotek o zanizonej warto$ci (Statman, 2014). Nadwyzka zwrotu zgromadzona przez
wartosciowe firmy jest na tyle wysoka, ze mozna j3 po prostu wyjasni¢ czynnikiem ryzyka
rynkowego (Fama i French, 1992). Irracjonalni inwestorzy podnosza ceny rynkowe akcji,
ktorych warto$¢ ksiegowa do rynkowej jest wysoka, zwiekszajgc swoj popyt na takie akcje.
Btedne oczekiwania inwestorow skutkujg wyzszymi zyskami z wartosci akcji 1 nizszymi
dochodami z akcji typu glamour. Wigksza asymetria informacyjna wéréd inwestorow
generuje konserwatywng reakcj¢ na nowe informacje i opdznia mechanizm korekty cen
(Chen, Lee i Shih, 2016).

Bondt W.F. i Thaler R. (1985) zbadali dtugoterminowe odwrocenie, potwierdzajac
hipotez¢ nadmiernej reakcji. Stwierdzili, ze inwestorzy moga przesadnie reagowaé
na nieoczekiwane i dramatyczne wydarzenia informacyjne. Strategia dynamiki (impetu)
zapewnia §wiadomym inwestorom mozliwos$¢ gromadzenia nadmiernych zwrotéw poprzez
zajmowanie dtugiej 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 ptynnych
rynkach. Wyzsza plynno§¢ rynkowa lub wyzszy obrét wskazuje na dominacje
behawioralnych uprzedzen inwestoré6w na rynku (Chan, Hameed i Tong, 2000) (Hong i
Stein, 2007).

Niektorzy uczeni sg zdania, ze nastroje inwestorow nie tylko wyjasniaja przyczyny
istnienia innych czynnikéw ryzyka, takich jak wielko§¢, warto§¢ 1 dynamika.
Wplywaja rowniez bezposrednio na zwrot z akcji i sg jednym z podstawowych
wyznacznikow w wyjasnianiu relacji ryzyko-zwrot. Statman M. (2014) stwierdzit,
ze inwestorzy klasyfikuja akcje jako akcje dobrych (duzych i rosnagcych) i1 ztych
(matych i warto§ciowych) spotek. Obnizaja ceng rynkowa ztych akcji i podazajg za tzw.
zarazeniem spotecznym (Statman, Fisher i Anginer, 2008). Uhl M.W. (2014) ustalit
réwniez, ze uprzedzenia behawioralne moga maskowacé proces dostosowywania si¢ rynku.
Fala sentymentalna moze zepsu¢ warto$¢ akcji na rynku; tak wigc akcje niekoniecznie
zawsze w pelni odzwierciedlajg wszystkie publicznie dostepne informacje (Shefrin, 2015)
(Uhl, 2014) (zZhang C. , 2008). Wraz z ograniczong racjonalnoscig inwestorzy borykaja si¢
z problemem nadmiernej pewnosci siebie. Te bledy poznawcze powodujg réznego rodzaju
anomalie na rynkach finansowych.

Verardo M. (2009) argumentowal, Zze heterogeniczne przekonania inwestorow
prowadza do silnego efektu dynamiki. Aby zidentyfikowa¢ mozliwosci zarabiania
pieniedzy, niezbedny jest mechanizm wyceny, ktory uwzglednia nastroje inwestorow
(Schaul, 2013). Wahania nastrojéw mogg powodowa¢ btedne wyceny i maja odwrotny
wplyw na zwroty w kolejnym okresie. Relacja sentyment-zwrot r6zni si¢ w zalezno$ci od
bezpiecznych i ryzykownych akcji. Zwroty z akcji ryzykownych sg bardziej zalezne od
sentymentalnych wstrzasow (Watanabe, Xu, Yao i Yu, 2013).

Vihanto M. (2006) stwierdzit, ze wptyw uczu¢ na gieldy i na cata gospodarke mozna
uzna¢ za fakt bezsporny. Nie ma juz réznic w opiniach co do tego, ze nastrdj i uczucia
oddziatuja na inwestorow, ale pytanie brzmi, w jaki sposob kontrolowa¢ ich wptyw.
Ekonomisci uwazaja uczucia za zaklocenie i czesto dyskutuje si¢ o uprzedzeniach.
Na przyktad na rynkach finansowych Iludzie sa bardziej sktonni do sprzedazy
wygrywajacych akcji niz akcji, ktorych cena spadta w poréwnaniu z momentem zakupu.
Nie powinno to jednak mie¢ znaczenia, poniewaz jest to koszt utopiony i nie powinno mie¢
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zadnego wptywu, jesli inwestorzy bedg dziata¢ racjonalnie. Wyjasnieniem tego rodzaju
zachowania moze by¢ uczucie rozczarowania i zalu. Aby unikng¢ tych uczué, inwestorzy
odktadajg realizacj¢ straty. Rowniez Barber B.M. i Odean T. (1999) udokumentowali
podobne ustalenia dotyczgce zachowan inwestoréw. Po pierwsze, odkryli, ze inwestorzy
sg bardziej niechetni do sprzedazy akcji, ktére stracity na wartosci w pordwnaniu do akcji,
ktore zyskaly na wartosci. W rzeczywistosci t0 podatki powoduja, ze inwestorzy robig
doktadnie odwrotnie. Po drugie, stwierdzili, ze inwestorzy wykazuja zbytnig pewnos¢
siebie w tym sensie, ze zbyt duzo handluja. To nadmiernie pewne zachowanie jest bardziej
widoczne wsrod mezczyzn.

Analizujac powyzsze badania i stwierdzenia nie sposdb nie odnies¢ wrazenia, ze
podejmowanie decyzji finansowych przez inwestorow jest procesem ztozonym, poniewaz
muszg oni radzi¢ sobie z ryzykiem, alternatywami, niepewno$cig i dynamicznymi
warunkami (Lucey i Dowling, 2005). Decyzje finansowe mogg zatem wplywac na
przyszios¢ 1 ogdlne doswiadczenia inwestorow. Podejmowanie decyzji w sprawach
finansowych uwazane jest za skomplikowane zadanie (De Bondt, Muradoglu, Shefrin i
Staikouras, 2009). Uwaza si¢, ze proces ten nie moze opierac si¢ wytacznie na wielkosci
ich indywidualnych $rodkow finansowych; ze wiadomos$ci, wahania rynkowe i1 czynniki
osobiste wptywajg na psychologie inwestoréw (Grable i Roszkowski, 2008).

W literaturze przedmiotu uwaza sig¢, ze czynniki behawioralne majg istotny wplyw
na decyzje inwestorow. Stwierdzenie to wydaje si¢ by¢ wspolczesnie niepodwazalne.
Kazda decyzja inwestycyjna jest oparta bowiem na wynikach inwestor6w w przesztosci,
umiejetnosciach przewidywania lub prognozowania trendéw rynkowych oraz analizie
technicznej finansowych papierow wartosciowych (Bhavani i Shetty, 2017). Dlatego
wazne jest, aby zidentyfikowa¢ gléwne czynniki, ktére maja znaczacy wplyw na
podejmowanie decyzji przez poszczegélnych inwestorow. Finanse behawioralne to
dziedzina, ktéra zyskuje na znaczeniu w badaniach procesdéw podejmowania decyzji
finansowych.

Psychologia cztowieka stanowi podstawg ludzkich potrzeb, celow, motywoéw
I podkresla rozlegte btedy ludzkie, ktore pojawiajg si¢ w wyniku uprzedzen percepcyjnych,
zbytniej pewnosci siebie, emocji 1 heurystyki. Te uprzedzenia majg pewien wplyw
na decyzje inwestorow indywidualnych (Slovic, Finucane, Peters i MacGregor, 2002).
Czynniki psychologiczne i spoteczne wptywaja na normalne procedury podejmowania
decyzji.

Psychologowie podkreslaja, ze ludzie doswiadczajga réznych emocji w réznym
czasie, potrafia mysle¢, uczy¢ si¢, podejmowac dziatania, zarzadza¢ komunikacja
i informacjami w celu wykonywania codziennych zadan (lanole, 2011). Teoria finanséw
behawioralnych taczy koncepcje i teorie finansow z behawioralnymi 1 psychologicznymi
teoriami jednostek i inwestoréw (Chira, Adams i Thornton, 2008). Wiadomo, ze czynniki
psychologiczne wptywaja na proces podejmowania decyzji przez inwestorow
instytucjonalnych, analitykéw finansowych, maklerow gieldowych, zarzadzajacych
portfelami, handlowcow opcji 1 kontraktow terminowych, komentatoréw finansowych
w mediach, brokerow wymiany walut 1 handlowcéw finansowych papierow
wartosciowych. Finansowanie behawioralne daje nowe wymiary do badania postawy
psychicznej, sposobu myslenia i podej$cia inwestoréw podczas podejmowania decyzji
finansowych.
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Ze wzgledu na brak $wiadomosci praktycznych zastosowan finansow

behawioralnych inwestorzy moga napotka¢ wiele problemow angazujgc si¢ w dziatalnosé
handlowg w celu zrozumienia trendow rynkowych i podejmowania owocnych decyz;ji.
Zgodnie z literaturg teoretyczne twierdzenia 1 ramy s3 konstruowane zgodnie
z zalezno$ciami miedzy réznymi czynnikami, ktore majg wplyw na zachowania (Rysunek
3.1):

Gniew (zfos¢) - literatura opisuje wptyw ztosci na osady i podejmowanie decyzji przez
jednostki jako pozytywny, negatywny lub neutralny, w zaleznosci od kontekstu
zastosowanego w badaniu. Wyniki sg rézne, poniewaz rdzne sg przyczyny ztosci, np.
frustracja. Niektorzy badacze argumentuja, ze $wiadomos¢ wscieklych inwestorow
zaczyna dawa¢ im wiecej wskazowek na temat sytuacji i majg oni wigksza kontrole
nad sytuacjami niz zwykli inwestorzy (Ellsworth i Scherer, 2003). Dlatego ztos¢
przyczynia si¢ do wytyczenia sposobu osiaggniecia pozytywnych rezultatow.
Gniew z kolei wzmaga sktonnos¢ inwestorow do obserwowania znanych okolicznosci.
Lerner J.S. i Keltner D. (2001) dostrzegaja pozytywny zwigzek ztosci z decyzjami
inwestycyjnymi. Small D.A. i Lerner J.S. (Small i Lerner, 2008) argumentuja, ze zto$¢
powoduje poprawe pamigci i zdolnosci analitycznych. Inwestorzy wykorzystuja ztos¢
i zyskuja szybka analize¢ sytuacji, mozliwosci i ryzyka. Z badan Mitchell’a M.S.
i Ambrose’a M.L. (2012) wynika, ze agresja prowadzi do negatywnych konsekwencji,
ale zto$¢ prowadzi inwestoréw do szybkiej oceny sytuacji. Wydaje sie, ze w przypadku
inwestycji i podejmowania decyzji finansowych zto§¢ ma pozytywny wplyw
na decyzje i ogodlne wyniki finansowe.
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Rysunek 3.1. Czynniki behawioralne w procesie podejmowania decyzji.
Zrodto: Opracowanie wilasne.
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Strach — literatura przedmiotu zaleca, aby strach w decyzjach finansowych mial
pozytywny wptyw na wyniki. Osoby przestraszone pesymistycznie oceniaja przyszte
wydarzenia (Lerner i Keltner, 2001). Logicznie rzecz biorac, przerazeni inwestorzy
stajg si¢ bardziej swiadomi 1 obawiajg si¢ okolicznosci, nie inwestujg w ryzykowne



i nieznane akcje, probujac unikna¢ niepewnosci (Tiedens i Linton, 2001). Ponadto, pod
wpltywem leku przed stratg, starajg si¢ uzyska¢ maksymalng wiedz¢ o inwestycjach,
ktora ostatecznie pomaga im usprawnic proces decyzyjny 1 prowadzi do pozytywnego
zakonczenia. Strach jest negatywng emocja, ale jego konsekwencje sa czgsto
pozytywne. Nie jest jednak jasny kierunek wptywu strachu na podejmowanie decyzji
inwestycyjnych.

Katkin E.S., Wiens S. i Ohman A. (2001) twierdza, Ze strach moze u$wiadomié
ludziom zagrozenie, a tym samym sktania inwestoréw do spgdzania czasu i wydawania
jasnych ocen dotyczacych lezacych u podstaw decyzji inwestycyjnych.
Z kolei Chanel O. i Chichilnisky G. (2009) argumentuja, ze przerazeni inwestorzy
maja tendencj¢ do unikania dwuznaczno$ci i przechodzenia w kierunku mniej
ryzykownych wyborow. Element strachu moze skloni¢ inwestoréw do skorzystania
z mniejszej liczby dochodowych okazji. Uwaza sie, ze przerazeni inwestorzy sa
bardziej ostrozni i pesymistyczni, jesli chodzi o opcje podejmowania ryzyka. Czuja si¢
bardziej nieswojo podczas podejmowania decyzji finansowych, gdy sa one
ryzykowne. Moga wiec zdecydowac si¢ na opuszczenie rynku lub podjecie mniej
ryzykownych decyzji (Lee i Andrade, 2011). Strach przed stratg jest nieprzyjemnym
uczuciem i zmusza inwestoro6w do zastanowienia si¢ lub uniknigcia sytuacji.
Strach mozna rowniez uznac za korzystny dla inwestoréw, poniewaz pozwala unikng¢
strat, wahajac si¢ przed podjeciem decyzji (Cao, Han, Hirshleifer i Zhang, 2009).
Gdy dostepne sg opcje inwestycyjne, a inwestorzy obawiaja si¢ inwestowania przez
nieznane firmy, stosuja dywersyfikacje, aby unikna¢ ryzyka i strat (Nuiiez, Schweitzer,
Chai i Myers, Applied Cognitive Psychology). Strach moze sktoni¢ wigc inwestorow
do dywersyfikacji inwestycji, to kolejny wazny pozytywny wpltyw. Mozna zatem
postawi¢ hipotezg, ze konstruktywny strach ma pozytywny zwigzek z procesem
podejmowania decyzji przez inwestora.

Pozytywny nastréj - podejmujac decyzje¢, ludzie zastanawiaja sig, jak si¢ czuja,
a nastepnie biorg inne istotne informacje, oceniaja sytuacje, analizuja dostepne wybory
i dopiero podejmuja decyzj¢ (Schwarz i Clore, 2003). Literatura szczegdtowo omawia
dwa powszechne stany nastroju, a mianowicie nastroje pozytywne i negatywne.
Ogolnie rzecz biorac, rozne rodzaje nastrojow prowadza zar6wno do pozytywnych,
jak i negatywnych skutkow (Rusting, 1998). Grable J.E. i Roszkowski M.J. (2008)
zbadali zwiazek migdzy stanami nastroju a postawami akceptacji ryzyka i znalezli
pozytywne skojarzenie. Negatywne skutki nastroju sa postrzegane jako
natychmiastowe 1 niepozadane (Isen, 2001). Konsekwencje negatywnego (lub
obnizonego nastroju) sa negatywnie powigzane z decyzjami inwestycyjnymi (Hockey,
John Maule, Clough i Bdzola, 2000).

Osoby w dobrym nastroju majg tendencj¢ do generowania bardziej niezwyktych
skojarzen, lepiej radzg sobie w kreatywnych zadaniach zwigzanych z rozwigzywaniem
problemow 1 wykazujg wieksza elastyczno$¢ umystowa. Pozytywny nastroj sktania
ludzi do podejmowania ryzyka, ktore prowadzi do pozytywnych rezultatow (Johnson
I Tversky, 1983). Zadowolenie inwestora $§wiadczy o pozytywnym nastroju, zapewnia
jasny obraz wydarzen i optymistyczny obraz sytuacji (Bless, Schwarz i Wieland,
1996). Radosny nastr6j sktania do podejmowania ryzyka (Lepori, 2010).
Stwierdzono, ze zarowno pozytywne, jak i neutralne stany nastroju sprzyjaja
preferencjom w zakresie poszukiwania ryzyka podczas podejmowania decyzji (Yuen
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i Lee, 2003). Pozytywny nastroj wyraznie poprawia intuicyjne oceny (Pham, 2007),
prowadzi do podejmowania wigkszego ryzyka finansowego (De Vries, Holland,
Corneille, Rondeel i Witteman, 2012). W zwigzku z tym pozytywny nastr6j ma
pozytywny zwigzek z decyzjami inwestora.

Stres - zwigzek mig¢dzy stresem a podejmowaniem decyzji finansowych jest tematem
stosunkowo niezbadanym (Gillis, 1993). Podejmowanie decyzji, gdy dost¢pne
sg alternatywne wybory, jest dos$¢ taktyczne. Ogdlnie wida¢, ze inwestorzy, ktorzy
podejmujg decyzje w warunkach skrajnych, wybierajg akcje, ktorych inaczej by nie
wybrali. Oznacza to, ze w stresujgcych okolicznosciach ludzie nie sg w stanie
optymalnie wykorzysta¢ swoich zdolnosci poznawczych, co prowadzi ich
do negatywnego wyniku (Davidson, Jackson i Kalin, 2000). Stres moze dotyczy¢
sytuacji w pracy, zalaman inwestycyjnych, a nawet problemow domowych.
Zwykle wigze si¢ z negatywnymi doswiadczeniami. Inwestorzy czuja si¢ bardzo
zmartwieni lub przygngbieni pod wpltywem stresu. Oznacza to, ze ludzie w stresie
podejmuja trudng i mniej racjonalng decyzje. Podejmowanie decyzji w warunkach
stresu pokazuje, ze stresujgca sytuacja czesto powoduje niejasno$¢ w procesie
podejmowania decyzji (Useem, Cook i Sutton, 2005).

Ostry stres moze takze w rézny sposob powodowac problemy decyzyjne zaréwno
Umezczyzn, jak i u kobiet. Jedno badanie oceniajace dziatanie stresu ujawnia,
ze kobiety radza sobie lepiej niz mezczyzni, gdy dziataja pod wplywem stresu
(Ganster, 2005). Inne z kolei pokazuje lepsze wyniki m¢zczyzn w stresujacych
warunkach niz kobiet (Shiv, Loewenstein, Bechara, Damasio i Damasio, 2005).
Ogolnie wpltyw stresu na wyniki decydentow jest negatywny (Kalra, 2009).
Stres u ludzi czesto wplywa negatywnie, gdy decyzje majg by¢ podejmowane
w ograniczonym $rodowisku (Norris i Wollert, 2011).

Starcke K. i Brand M. (2012) ustalaja wptyw stresu na podejmowanie decyzji
i pokazuja, ze decyzje podejmowane pod jego wptywem prowadza do obnizonych lub
stabych wynikow i najczesciej sktaniajg do ryzykownych inwestycji. Ich odkrycia
potwierdzaja pdzniejsze badania (Matthews, Fallon, Panganiban, Wohleber i Roberts,
2014). Wydaje si¢ wiec, ze stres i decyzje inwestycyjne sa ze sobg odwrotnie
powiazane.

Interakcje spoteczne. Literatura na temat interakcji spolecznych oferuje teorie
i badania empiryczne, ktore analizujg ich wptyw na jednostki i wynikajace z tego
konsekwencje. Jednostki sa otoczone lub do pewnego stopnia ograniczone grupami
spotecznymi, do ktorych nalezag krewni, przyjaciele i sgsiedzi (Bala i Goyal, 1998).
Tendencja jednostek do oceniania innych i pordwnywania si¢ z innymi prowadzi do
kwestionowania pewnosci wydarzen i do tendencyjnosci behawioralnej, szczegolnie
w przypadku duzych grup do poréwnania (Holtz i Miller, 1985). Wydaje si¢ logiczne,
ze interakcje spoteczne sa negatywnie zwigzane z decyzjami inwestycyjnymi,
poniewaz na jednostki ma zwykle wplyw pozycja grupy 1 percepcja.
Ludzie wierzg, ze informacje innych o0sob sg godnym szacunku zrodtem i wola
te zrodta od wlasnych przekonan i wiedzy. Projekcje spoteczne i kaskady informacyjne
tworzg wielki konflikt migdzy percepcja jednostki a godnymi szacunku informacjami
(Kokinov, 2003).

Madrian B.C. i Shea D.F. (2001) podkreslaja znaczenie relacji spotecznych i sugestii
w procesach oszczedzania i inwestowania, zwracajagc uwage, ze rady innych stajg si¢



wyborem domys$lnym. Takie zachowania moga prowadzi¢ inwestoréw do potencjalnie
ujemnych zwrotéw. Doradcy finansowi sg réwniez w to angazowani, poniewaz
wplywajg negatywnie na decyzje podejmowane przez innych (Hirshleifer i Teoh,
2003). Badania wskazujg, ze osoby wykorzystuja zaréwno dane osobowe,
jak i informacje rynkowe, ale w duzym stopniu opierajg si¢ na osobistych wnioskach
(Ames, 2004). Ta funkcja informacyjna sieci spotecznoSciowej wynika z braku
informacji i niepewnos$ci (Hoffmann, Post i Pennings, 2015).

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej inwestorzy zbieraja informacje od innych
z otoczenia, tj. przyjaciot i rodziny (lanole, 2011). Z praktycznych eksperymentow
terenowych wynika, ze podczas interakcji z duza grupa cztonkéw jednostki sg pod
wplywem rad innych (Bowden i McDonald, 2008). Na inwestoréw silnie wptywaja
kontakty spoteczne w podejmowaniu decyzji, a negatywna produktywno$¢ jest
dowodem w postaci zwrotow (Wang i Yu, 2015). Interakcja spoteczna ma negatywny
zwigzek z procesem decyzyjnym inwestora.

Zachowania stadne. Przekonanie inwestorow, ze inni majg racje¢, sktania ich do
podazania za innymi inwestorami - jest to zachowanie zwane ‘stadnym’.
Obserwuje si¢ je na gietdach, gdy inwestorzy indywidualni podejmujg decyzje na
podstawie tego, co robi wigkszos¢ (Bikhchandani, Hirshleifer i Welch, 1998).
Zachowanie tego typu rozni si¢ od interakcji spotecznych, poniewaz te drugie odnosza
si¢ do wplywu os6b w kontaktach spotecznych poszczegdlnych osob (Celen i Kariv,
2004). Istnieje wiele powodow, dla ktorych inwestorzy wybierajg tzw. stado, np.
polegaja na informacjach innych inwestorow lub uwazaja, ze inni inwestorzy sg lepiej
poinformowani (Scharfstein i Stein, 1990). Takie zachowanie cz¢sto prowadzi do
stabych wynikéw dla indywidualnych decydentow inwestycyjnych (Bikhchandani,
Hirshleifer i Welch, 1992). W literaturze utrzymuje si¢, ze tzw. ‘pasterstwo’
negatywnie wplywa na percepcj¢ i wzorce decyzyjne indywidualnego inwestora.
Przestaja oni bowiem polega¢ na wlasnym zestawie informacji; nie dokonuja
racjonalnego wyboru (Devenow i Welch, 1996). Kiedy ludzie gromadzg si¢ w stadach,
stajg si¢ Slepi na swoja prywatng wiedze (Chang, Cheng i Khorana, 2000).
Inwestorzy w krajach stabo rozwini¢tych podazaja za zachowaniami stadnymi
(Kumari i Sar, 2017).

Jedno z badan wykazalo, ze stado ma skutek ciagly, poniewaz zachowanie stada
W przesztosci moze powodowac nastgpne zachowanie tego typu (Hachicha, Bouri i
Chakroun, 2007). Co wigcej, analitycy sktaniajg si¢ ku pesymistycznym prognozom,
gdy nie sg pewni lub maja mniej informacji (Van Campenhout i Verhestraeten, 2010).
Lin H. (2011) stwierdza, ze kobiety sg bardziej podatne na uprzedzenia stadne i $lepo
podazaja za innymi grupami inwestoréw. Podobnie mtodzi inwestorzy cz¢sciej padaja
ofiarg nastawienia pasterskiego niz starzy inwestorzy, ktorzy sa bardziej doswiadczeni
(Hassan, Shahzeb i Shaheen, 2013). Wyniki wskazuja, ze ‘stado’ wptywa negatywnie
na decyzje inwestorow w wielu krajach, w tym w Indiach (Agarwal, Verma i Agarwal,
2016). Zatem zachowania te znieksztalcajg wzorce decyzyjne inwestoréw
indywidualnych (Qasim, Hussain, Mehboob i Arshad, 2019) i stanowig negatywny
zwigzek z procesem decyzyjnym.
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3.2. Finanse behawioralne — nastroje inwestoréw a wpltyw pogody

Finanse behawioralne to obszar badawczy, ktory stosuje teorie psychologiczne do
modeli finansowych w celu wyjasnienia anomalii rynkowych (Shiller, 2003). Jedng z tych
teorii jest teoria perspektywy, oparta na teorii oczekiwanej uzytecznosci, w ktorej
prawdopodobienstwo zastgpiono wagami (Kahneman i Tversky, 1979). Inng teorig jest
efekt dyspozycji lub tendencja inwestorow do utrzymywania aktywow, ktore zbyt dlugo
tracily na wartosci 1 sprzedazy tych, ktore zyskaly wartos¢ zbyt wczesnie (Shefrin i
Statman, 1985). Zbytnia pewnos¢ siebie to kolejna teoria, ktora odnosi si¢ do tendencji do
przeceniania wlasnych umiejetnosci 1 wiedzy (Fischhoff, Slovic i Lichtenstein, 1977).
Dlatego finanse behawioralne analizujg zachowania inwestoréw i ich wpltyw na gieldy z
psychologicznego punktu widzenia. Poniewaz etyka i emocje wpltywaja na wyniki
finansowe (Cuomo i inni, 2018), a funkcje behawioralne sa wykorzystywane do analizy
rynkow finansowych (Khan, Shaorong i Ullah, 2017), finanse behawioralne staly sig¢
interesujagcym polem badawczym.

Klasyczne teorie ekonomii i finanséw zazwyczaj zakladaja, ze inwestorzy sa
W pelni racjonalni, a nastroje nie maja wptywu na ceny akcji. Niektore badania sugeruja
jednak, ze systematyczna zmiana nastrojow, zwigzana z wydarzeniami pozornie
niezwigzanymi z fundamentami gospodarczymi, moze mie¢ istotny i przewidywalny
wplyw na ceny tych instrumentéw. Przypuszcza sig, 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 ksigzycowe (Yuan, Zheng i Zhu, 2006), temperatura (Cao i Wei, 2005) oraz wyniki
narodowej druzyny sportowej (Edmans, Garcia 1 Norli, 2007). Moga mie¢ one
ekonomicznie istotny wplyw na ceny akcji.

Powolujac si¢ na szereg ograniczen metodologicznych, niektorzy kwestionujg
jednak wnioski wyciggnigte w tych badaniach. Po pierwsze, wyniki osiggni¢te w ich
rezultacie mogg by¢ artefaktem eksploracji danych (Sullivan, Timmerman i White, 2001).
Po drugie, niektore wyniki udokumentowane w tych badaniach mogg by¢ wrazliwe na
wartos$ci odstajace (Pinegar, 2002) lub po prostu wptyw na nie ma przypadek (Fama E. F.,
1998). Wreszcie, co najwazniejsze, dowody oparte na danych rynkowych wskazuja jedynie
na zwigzek, a nie na zwigzek przyczynowy, migdzy r6znymi okoliczno$ciami a cenami
akcji. W takich sytuacjach nie mozna wykluczy¢ wyjasnienia, ze zgodnie z klasycznymi
teoriami ekonomii i finanséw inne okolicznosci maja wplyw na ceny akcji. Na przyktad
Gerlach J.R. (2007) wykazat, ze wigkszo$¢ anomalii pogodowych i kalendarzowych znika,
gdy bierze si¢ pod uwage wspolczesne zapowiedzi wiadomosci makroekonomicznych.
Doszedt do wniosku, ze reakcja rynku na wiadomos$ci makroekonomiczne, a nie czynniki
psychologiczne, wyjasnia te pozorne anomalie.

The conclusions drawn from studies are often the subject of scientific debate. Some of them
are contested due to certain methodological limitations that do not warrant wider
generalizations. In the critical literature on the subject one can find statements that:

— their results may be the result of data mining (Sullivan, Timmerman and White,

2001).

— some results documented in these studies may be sensitive to outliers (Pinegar,

2002)

— results are influenced by chance (Fama E. F., 1998).
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— evidence based on market data only indicates a relationship, not a causal
relationship, between various events and stock prices.

In such situations, the explanation that, according to classical theories of economics and
finance, other factors influence stock prices cannot be excluded. For example, Gerlach J.R.
(2007) showed that most weather and calendar anomalies disappear when contemporary
macroeconomic news announcements are taken into account. He concluded that market
reaction to macroeconomic news, rather than psychological factors, explains these apparent
anomalies.

Kontrowersje wokot pozornych anomalii uwydatniajg potrzebe doktadniejszej
oceny relacji migdzy nastrojami inwestorow a cenami akcji. Czy zatem zmiana nastroju
powoduje zmian¢ determinant cen akcji, czyli awersji inwestorow do ryzyka i/lub prognoz
przysztych przeptywow pieni¢znych 1 zyskow? Jest to zasadnicze pytanie, z ktorym
borykaja si¢ naukowcy od lat. Pomocne w tym przypadku moze okaza¢ si¢ stwierdzenie
Bloomfield’a R. oraz Anderson’a A. (2010), ktorzy badajac zwigzek miedzy nastrojem
a determinantami cen akcji, stwierdzili, ze wszystko poza nastrojem jest niezmienne,
wiec kazda zmiana w podejmowaniu decyzji przez inwestorow musi by¢ spowodowana
jedynym czynnikiem, ktéry systematycznie si¢ zmienia, czyli nastrojem.

Psychologowie twierdza, ze decyzje, ktore podejmujemy, moga silnie zalezed
od aktualnych naszych stanow emocjonalnych. Ogolnie rzecz biorgc, ludzie w dobrym
nastroju dokonujg bardziej optymistycznych ocen i sg bardziej sktonni do podejmowania
ryzyka (Johnson i Tversky, 1983) (Wright i Bower, 1992). Z kolei bgdac w ztym humorze
czegsciej towarzyszy nam pesymizm i ostrozniej podejmujemy decyzje. Szczegdlnie zmiany
nastroju wptywaja silnie na ocene¢ odleglych w czasie zjawisk abstrakcyjnych, o ktérych
decydent nie ma konkretnych i precyzyjnych informacji (Forgas, 1995).

Rola emocji w postrzeganiu ryzyka i podejmowaniu decyzji byta systematycznie
rozwijana przez Loewenstein’a G.F. i in. (2001). Stwierdzili oni, ze emocje majg wpltyw
na kazdy element procesu decyzyjnego. Okazuje si¢, ze ludzie ksztaltuja swoje preferencje
w zaleznos$ci od nastroju, nawet gdy przyczyna dobrego lub ztego humoru jest zupeknie
niezwigzana z dziedzing, w ktorej podejmuja decyzje. Fakt, Ze nastroje zaleza od warunkow
atmosferycznych, jest szeroko udokumentowany. W dziedzinie finanséw behawioralnych
stosuje si¢ systematyczne podejscie do badania czy warunki pogodowe moga wplywac
na psychologi¢ inwestordéw, czy nie.

Ogolnie rzecz biorac, zmiany warunkéw pogodowych moga prowadzi¢ do
ztozonych reakcji psychologicznych i fizycznych i s3 odpowiedzialne za rdzne aspekty
ludzkiego zachowania, takie jak interakcje mig¢dzyludzkie, agresywne zachowanie
I wydajnosc¢ (Lu i Chou, 2012). Kals W.S. (1982) wykazat, ze okoto jedna trzecia ludzi jest
wrazliwa na warunki pogodowe, przez co cierpi na tym ich zdrowie psychiczne i fizyczne.
Ludzie wydaja si¢ by¢ bardziej zadowoleni ze swojego zycia w stoneczne dni niz
w pochmurne i deszczowe (Lucey i Dowling, 2005). Howarth E. i Hoffman M.S. (1984)
stwierdzili, ze zmienne pogodowe sg istotnymi predyktorami zmian wiekszosci z dziesigciu
parametrow nastroju. Wedtug ich badan najwazniejszym predyktorem byta wilgotnos¢,
podczas gdy optymizm byt istotnie zalezny od liczby godzin nastonecznienia.
Agresywne odczucia z kolei nasilajg si¢, gdy temperatura spada do bardzo niskiej.
Podobnie Schneider F.W. i in. (1980) wykazali, ze niskie temperatury moga wplywac na
dyskomfort, a tym samym na agresywne zachowanie. Cao M. i Wei J. (2005) wykazali,
ze bardzo wysokie lub bardzo niskie temperatury majg tendencj¢ do zwigkszania poziomu
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agresji, prowadzac do histerii i1 apatii. Na tym etapie wazne jest takze wskazanie wptywu
wiatru i wilgoci. Z jednej strony duza predkos¢ wiatru moze prowadzi¢ do zmniejszenia
stezenia zanieczyszczen 1 ich rozprzestrzeniania si¢ na innych obszarach. Z drugiej strony
wilgotno$¢ moze niekorzystnie wptywac zard6wno na srodowisko, jak 1 na organizm ludzki
na rézne sposoby (Viswanathan i Krishnamurti, 1989) (Ahrens, 2011).

Psychologowie wskazuja ponadto, ze pogoda ma nieoczekiwany wplyw na
psychologiczne aspekty cztowieka, z ktorych jednym sg sezonowe zaburzenie afektywne
(Lee i Wang, 2011), co mozna tatwo wyjasni¢ sezonowymi wahaniami stop zwrotu
(Kamstra, Kramer i Levi, 2003). Inne badania w tym zakresie dotyczyly zwigzku miedzy
sezonowymi zmianami godzin dziennych, a cenami akcji. Kamstra M.J. i in. (2003) odkryli
korelacje migdzy zwrotami akcji a godzinami dziennymi (patrz takze (Garret, Kamstra i
Kramer, 2005)) i przypisali ten efekt obnizonym nastrojom wynikajacym z sezonowych
zaburzen afektywnych, stanu spowodowanego nizszym poziomem nastonecznienia.
W powigzanym badaniu Kamstra M.J. i wsp. (2000) zbadali wptyw zaburzonych wzorcow
snu spowodowanych zmianami do i od czasu letniego i stwierdzili znacznie nizsze zwroty
po zmianach czasu letniego na gieldach w USA, Wielkiej Brytanii, Kanadzie i Niemczech.
Shu H.C. (2010) wykazal, ze przyjemna pogoda tworzy dobry nastrdj, sklaniajac
inwestorow do optymalizacji rynku akcji i na odwrét. Symeonidis L. i in. (2010)
sprawdzili, ze stoneczna pogoda wptywa na nastroje inwestoroOw, czynigc ich bardziej
optymistycznymi i sktonnymi do zajmowania dtugich pozycji, co z kolei prowadzi do
wyzszych zwrotéw. Inwestorzy pod wplywem optymistycznego lub pesymistycznego
stanu psychologicznego przeceniaja lub nie doceniajg swoich perspektyw na przysztos§¢
gospodarki, wigc kupuja lub sprzedaja wigcej akcji. Poniewaz warunki pogodowe moga
wplywac na zachowanie 1 nastrdj osoby, inwestorzy w dobrym nastroju sg zwykle bardziej
optymistyczni co do przyszlych perspektyw 1 wykazuja wieksza ch¢¢ do inwestowania.
To z kolei zmusza ich do przeceniania prawdopodobienstwa sukcesu i niedoszacowania
ryzyka swojej decyzji (Wright i Bower, 1992) (Nofsinger, 2005).

W jednym z najwczesniejszych badan dotyczacych wpltywu nastroju Saunders E.M.
(1993) zaproponowat, ze zmiany nastroju wynikajgce ze zmian w poziomie zachmurzenia
mogg wptywac¢ na ceny akcji. Zbadat zwigzek miedzy zachmurzeniem w Nowym Jorku
a dziennymi zwrotami z wielu nowojorskich indeksow gieldowych. Jego dane ujawnily
dhuga histori¢ nizszych 1 wyzszych zwrotow odpowiednio w pochmurne 1 stoneczne dni.
Doszedl do wniosku, Ze zmiany nastrojow zwigzane z poziomem zachmurzenia maja
wplyw na ceny akcji. Hirshleifer D. i Shumway T. (2003) podali nastepnie, ze efekt
nastonecznienia nie ogranicza si¢ do Nowego Jorku. Udokumentowali zwigzek miedzy
zachmurzeniem a cenami akcji w 18 z 26 badanych krajow. Roczna roznica w stopach
zwrotu miedzy dniami stonecznymi i pochmurnymi na niektorych rynkach wynosita nawet
24,6 procent, co podkresla ekonomiczne znaczenie tego efektu. Zalecali oni inwestorom
osigganie zyskow dzieki znajomosci nastrojow spowodowanych nie tylko pogoda,
ale takze innymi rodzajami warunkow, aby unikna¢ bledow zwigzanych z nastrojem
w ocenie i transakcjach finansowych. W podobnym zakresie swoje badania prowadzit
zespot Bassi A., Colacito R. i Fulghieri P. (2013) dostarczajac eksperymentalnych
dowodow na zwigzek miedzy pogoda, nastrojem i ryzykownymi zachowaniami badanych.
Zidentyfikowali oni kanat tolerancji ryzyka, przez ktory pogoda wpltywa na decyzje
inwestycyjne. Nastrdj wydaje si¢ by¢ mechanizmem transmisji, dzigki ktéremu dobra
pogoda sprzyja ryzykownym zachowaniom. W szczegdlnosci temperatura i cisnienie

72



powietrza pozytywnie wplywajg na nasze transakcje kupna-sprzedazy. W przypadku
zachmurzenia z kolei znajdujemy oczekiwany negatywny zwigzek mi¢dzy zachmurzeniem
a sktonnoscig do zakupow.

Pdzniejsze badania rozszerzyty badanie zwigzku miedzy pogoda a cenami akcji,
aby objac rdzne zjawiska pogodowe (tj. temperature, opady, wilgotnos¢, predkos¢ wiatru)
oraz rozne kraje (Pardo i Valor, 203) (Cao i Wei, 2005) (Chang, Nieh, Yang i Yang, 2006)
(Dowling i Lucey, 2008). Badania te dodatkowo potwierdzaja tez¢, ze zmiany nastroju
wywotane szeregiem zjawisk pogodowych sg zwigzane ze zmianami cen akcji.

Patrzac bezposrednio na analize relacji gietldowych ze zmianami pogody
w ostatnich latach, w literaturze przedmiotu =znalazto si¢ kilkanascie pozycji.
Przeglad badan relacji miedzy determinantami pogodowymi a zwrotami firm, w tym
zastosowanej w nich metodologii, przedstawia Tabela 3.1.

Tabela 3.1. Przeglad badan literaturowych odno$nie czynnikéw pogodowych i zaleznosci gietdowych

Autor (Autorzy) Whnioski

Badajg wptyw 8 zmiennych pogodowych na dziesie¢ zmiennych nastroju.
Odkrywaija, ze najwiekszy wptyw na nastréj majg wilgotnose, temperatura
Howarth, E. i Hoffman, M.S. i godziny nastonecznienia. Godziny stoneczne wiqzq sie z wyzszymi
(1984) wynikami w zakresie optymizmu, wysoki poziom wilgotnosci wigze sie z
nizszymi wynikami w zakresie koncentracji, a wzrost femperatury z nizszymi
wynikami w zakresie niepokoju i sceptycyzmu.

Wykazujq, ze bardziej pochmurne dni w lokalizacji firmy majqg niewielki
wptyw na wolumen obrotu firmy poza ekstremalnymi  warunkami
pogodowymi, co mozna przypisaé innym czynnikom, ktére mogqg byé
niezwigzane z nastrojem.

Jako pierwszy badat zwigzek miedzy pogodg w Nowym Jorku a stopami
zwrotu z gietdy nowojorskiej (NYSE). W badaniu stwierdzono, ze istnieje
Saunders, E.M. (1993) znaczqgca korelacja miedzy zachmurzeniem a zwrotami z rynku akgji; w
zwiqzku z tym zaczgt zwracaé uwage ekonomistéw na mozliwy wptyw
zmian pogodowych na stopy zwrotu z gietdy.

Stwierd(zili, ze jesieniq i zimqg zyski rynkowe sq $rednio nizsze nizwiosng i latem.
Scharakteryzowadli to jako poczgtek sezonowego zaburzenia afektywnego,
czyli depresji zwiqzanej ze spadkiem $wiatta dziennego. Okazato sie, ze jest
Kamstra, M.J., Kramer, L.A., i szczegolnie siiny w krajach skandynawskich. Doszli do wniosku, ze z powodu
Levi, M.D. (2000) braku stohca ludzie tatwiej wpadajg w depresje, co obniza ogdiny dobry
nastrdji chec¢ do inwestowania. Gdyby inwestorzy zdali sobie z tego sprawe
wczesniej, mogliby zapobiec irracjonalnym decyzjom, ktére mogliby
podjac.

Odkryli, ze przyjemna temperatura i cisnienie atmosferyczne sg zwigzane z
wyzszym nastrojem i lepszg pamieciq, podczas gdy cieplejsza pogoda
wigze sie z nizszym nastrojem latem. Dziataino$¢ handlowa, jak
powszechnie sie uwaza, silnie koreluje z umiejetnosciami, osobowosciami i
nastrojomi  handlowcéw; tymczasem wyniki mozna bezposrednio i
natychmiast przedstawi¢ w postaci zwrotéw z akcji. Dlatego tez gietda
daje haukowcom dobrg okazje do zbadania powyzszej przyczynowosci.
Zbadali, ze stohce moze doprowadzi¢ do dobrego nastroju, co dodatkowo
przetozy sie na pozytywne zwroty akcji. W swoich badaniach udowodnili,
ze istnieje istotna dodatnia korelacja miedzy nastonecznieniem a stopami
Hirshleifer, D. i Shumway, T. zwrotu. Z drugiej strony zta pogoda, jaok deszcz i $nieg, nie wptyneta na
(2003) zwroty akciji. Ustalili, ze inwestorzy mogq skorzystaé, wiedzac, w jakim sqg
nastroju w danym momencie. Dzieki temu mogg unikng¢ bteddw
spowodowanych nastrojem, ktére mogqg popetni¢ przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych.

Wykazano, ze w okresie poprzedzajgcym kryzys finansowy w Azjiw 1997 r.,
Ktéry miat wptyw globalny, niskie temperatury miaty pozytywny wptyw na
Yoon, S.M. i Kang, S.H. (2009) plony, natomiast ekstremalnie wysoka wilgotno$¢ i zachmurzenie byty
ujemne. Poniewaz po roku 1997 zniesiono rdézne ograniczenia dla
inwestoréw zagranicznych, a mozliwosci handlu elektronicznego staty sie

Loughran i Schultz (2004)

Keller, M.C., Fredrickson, B.L.,
Ybarra, O., Cété, S., Johnson,
K., Mikels, J., Conway, A.,
Wager, T. (2005)
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powszechne, wptyw warunkdw pogodowych stat

Republika Korei, 2009

sie nieznaczny.

Kang, S.H., Jiang, Z.,
Lee, Y.iYoon, S.M. (2010)

Udowodniono, ze warunki pogodowe miaty wptyw na fundusze typu Ai nie
wptywaty na fundusze typu B przez caty okres badania. W okresie po
otwarciu; tylko fundusze typu B byty sinie dotkniete warunkami
pogodowymi, podczas gdy w rentownosci zarbwno funduszy typu A, jak i
typu B warunki pogodowe doprowadzity do zmiennosci. Gietda w
Szanghaju, 1996-2007

Dowling, M. i Brian, M.L. (2005)

Stwierdzono dodatniq korelacje miedzy wynikami analizy wilgotnosci a
wskaznikami wydajnosci w odniesieniu do nieco odmiennych opinii w tym
zakresie wystepujgcych w literaturze. Przyczyn tego odmiennego wyniku
analizy, doszukali sie autorzy w niezwyktych warunkach pogodowych
panujgcych w Idandii. Ifandzka Gietda Papierdw Wartosciowych, 1988-
2001

Symeonidis, L., Daskalakis, G. i
Markellos, R.N. (2010)

Stwierdzono, ze pochmurne dni oraz wydtuzanie i zmniejszanie godzin
nocnych majg negatywng korelacje ze zmiennoéciqg rynkdw akcji. Na
dowdéd tego stwierdzili, ze zachowanie indeksu S&P ma tendencje do
negatywnego wptywu w pochmurne dni oraz zwiekszania i zmniejszania
liczby godzin nocnych. 26 miedzynarodowych gietd, 1982-1997

Goetzman, W.N. i Zhu, N. (2005)

Zauwazyli, ze w deszczowe dni uczestnicy rynku zwykle kohczg handel
wczesdniej. Ich zdaniem daje sie spostrzec wptyw pochmurnych dni na
zardwno na ptynnos¢ jak i na zmiennose¢; 2005

Loughran, T.i Schultz, P. (2004)

Omowili problematyke niskiego wolumenu. Przyczyn tego stanu upatrywali
w trudno$ciach w dotarciu do pracy w dni z burzami $nieznymi; 2004

Hong, H., Kubik, J.
i Stein, J. (2004)

Twierdzili, ze inwestorzy sq bardziej towarzyscy i otwarci na komunikacje
miedzy sobg w stoneczne dni, co moze tHumaczy¢ duzg zmienno$é
obserwowang obecnie na gietdzie; 2004

Vlady, S., Tufan, E.
i Homarat, B. (2011)

Wykazali, ze nastgpita znaczgca zmiana rentownosci na australijskie]
gietdzie w deszczowe dni; Australia 1992-2006

Kang, S.H., Jiang, Z.
i Yoon, S.M. (2010)

Stwierdzili, ze gietda w Hongkongu nie byta wrazliwa na ekstremalne
warunki pogodowe i ze wptyneto to na rynek Shenzhen; gietda w
Hongkongu 1999-2008

Worthington, A. (2009)

Zbadat wptyw warunkéw meteorologicznych, takich jok parowanie,
wilgotno$¢ wzgledna, wysokie, niskie temperatury, godziny dni stonecznych
oraz kierunek i predkosc¢ silnej burzy na indeks cen akcji w Australii i nie
zidentyfikowat zadnego wptywu na przychody rynkowe; 1958-2005

Keep, S.P.iRoush, M.L. (2007)

Zaobserwowano, ze temperafury pozasezonowe majq silniejszy i
negatywny wptyw na kursy spdtek w porédwnaniu z normalnymi
parametrami temperatur. Z kolei predko$¢ burzy i liczba dni z pogodq
pochmurng takiego wptywu nie majqg; 1992-2003

Floros, C. (2008)

Wptyw dziennych temperatur na gietdy w Austrii, Belgii, Francji, Greciji i
Wielkiej Brytanii byt badany w réznym czasie i zidentyfikowano ujemng
korelacje miedzy parametrami dziennych temperatur a dochodowosciq
rynkéw akcji w Austrii, Belgii i Francji. Z kolei w przypadku Grecji i Wielkiej
Brytanii korelacja ta byta dodatnia, ale nie siina statystycznie. W innym
badaniu Floros (2011) wykazat, ze warunki pogodowe miaty negatywny
wptyw na rentownos$¢ rynku, wykorzystujgc dane z gietdy lizbonskiej (PSI-
20) w latach 1995-2007. Badacz stwierdzit réwniez, ze w styczniu wskazniki
bezpieczenstwa sq dodatnie, a wynika to gtéwnie z niskich temperatur,
ktére powodujg agresywne podejmowanie ryzyka; Austria, Belgia, Francja,
Grecja i rynki akcji w Wielkiej Brytanii, 2008

Chang, T., Nieh, C.C., Yang,
MJ. 1 Yang, T.Y. (2006)

Zbaddali wptyw warunkdw pogodowych na zyski, wzgledem takich
czynnikdw pogodowych jak temperatura, wilgotnos¢ i dni pochmurne.
Zgodnie z wynikami badan na istotny wptyw w tym przypadku miaty:
temperatura i dni pochmurne; Gietda tajwanska, lipiec-pazdziernik 2006

Wang, Y., Lin, C.T.iLin, J.D.
(2012)

Nie zidentyfikowali wptywu dni deszczowych na zyski rynkowe, ale wykazali,
ze dni stoneczne dni i temperatura majg w tym zakresie istotny wptyw;
Gietda Tajwarnska, 2001-2007

Tuna, G. (2014)

Zbaddali wptyw wilgotnosci i pochmurnych dni na rentowno$¢ indeksu
gietdowego w Stambule i nie znaleZli zadnego wptywu. Podobnie jak w
badaniu Tufana i Hamarata (2004), Tuna stwierdzit, ze gietda w Stambule
jest w kiepskim stanie; Gietda w Stambule, 1987-2006

Silva, P. i Almeida, L. (2011)

Dzieki ich analizie zidentyfikowano korelacje miedzy niskg temperaturg a
wysokg wydajnoéciqg; Gietda portugalska, 2000-2009

Hirshleifer, D. i Shumway, T.
(2003)

Stwierdzono siing korelacje miedzy dniami stonecznymi a rentownoscig
gietdowq; 26 krajow, 1982-1997

Zadorozhna, O. (2009)

Zbadano wystepowanie korelacji miedzy wskaznikami optacalnosci,
indywidualnymi wskaznikami bezpieczenstwa, wartoscig handlowqg i
warunkami pogodowymi (burza, pochmurne dni, cisnienie, deszcz i
wilgotnoéé) w réznych okresach nie krétszych niz 6 lat. Chocioz w
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niektérych krajach zidentyfikowano korelacje, stwierdzono, ze jest ona
niska; 13 krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, 2009

Zrodto: opracowanie wlasne

3.3. Analiza ekonometryczna jako podstawowe podej$cie do badan

‘Ekonometria jest dziedzing ekonomii, ktora zajmuje si¢ mierzeniem zaleznosci
omawianych w apriorycznej analizie ekonomicznej. W tym sensie ekonometria pelni
pomocniczq funkcje w stosunku do analizy ekonomicznej, moze jednak odegrac¢ bardziej
pozytywng role, prowadzqc do wykrycia nowych zaleznosci i teorii, ktorych istnienia
dotychczas — na podstawie jedynie apriorycznych rozwazan — nawet nie podejrzewano’
(Klein, 1982).

Poniewaz wynikiem kazdego pomiaru jest liczba, wiec w badaniach
ekonometrycznych znajdujg zastosowanie przede wszystkim te nauki, ktére majg do
czynienia z liczbg badz z metodami operowania nig, tj. statystyka operujaca liczbami
doswiadczalnymi, pochodzacymi z eksperymentu lub obserwacji, oraz matematyka
dostarczajaca metod wykorzystania tych liczb.

Ekonomia matematyczna

Ekonomia Matematyka

Ekonometria
Statystyka Statystyka
ekonomiczna matematyczna

Rysunek 3.2. Miejsce ekonometrii.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: Blaczkowska, A., Czekata, M., Grze$kowiak, A., Kowalewski,
G., & Szmigiel, C. (2002). Ekonometria. Metody, przyktady, zadania. (J. Dziechciarz, Ed.) Wroctaw:
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu.

Tego typu okreslenie obszaru badawczego ekonometrii nie jest moze zbyt
precyzyjne, jednak wskazuje tak na dziedzing badania, jak i na aparat narz¢dziowy
wykorzystywany w analizach ekonometrycznych. Obecne pojmowanie ekonometrii
w szerokim znaczeniu obejmuje przynajmniej trzy dziedziny wiedzy, wspotczesnie
widziane jako odrebne specjalnosci. Ewolucje rozumienia zadan stojacych przed nig
obrazuje Rysunek 3.2.

Ekonometria wykorzystuje teori¢ ekonomii, matematyke 1 wnioskowanie
statystyczne do iloSciowego okreslenia zjawisk ekonomicznych. Innymi stowy,
przeksztalca teoretyczne modele ekonomiczne w przydatne narzedzia do ksztattowania
polityki gospodarczej. Celem ekonometrii jest przeksztalcenie stwierdzen jakosciowych
(takich jak ‘zwigzek migdzy dwiema lub wigcej zmiennymi jest dodatni’) na stwierdzenia
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ilosciowe (np. ‘wydatki konsumpcyjne rosng o 95 centéw na kazdy dolar wzrostu
dochodu’). Ekonometrycy - praktycy ekonometrii - przeksztatcaja modele opracowane
przez teoretykéw ekonomii w wersje, ktore mozna oszacowac.

Niektére cechy danych ekonomicznych utrudniajg ekonomistom kwantyfikacje
modeli ekonomicznych. W przeciwienstwie do badaczy nauk fizycznych ekonometrycy
rzadko sg w stanie przeprowadzi¢ kontrolowane eksperymenty, w ktoérych zmienia si¢ tylko
jedna zmienna i mierzy si¢ reakcj¢ podmiotu na t¢ zmiang. Zamiast tego ekonometrycy
szacujg relacje ekonomiczne przy uzyciu danych generowanych przez ztozony system
powigzanych réwnan, w ktorych wszystkie zmienne mogg si¢ zmienia¢ w tym samym
czasie. Rodzi to pytanie, czy w danych jest wystarczajaco duzo informacji,
aby zidentyfikowa¢ niewiadome w modelu.

Ekonometri¢ mozna podzieli¢ na komponenty teoretyczne 1 stosowane.
Ekonometrycy teoretyczni badaja wlasciwosci istniejacych testow statystycznych
I procedur szacowania niewiadomych w modelu. Starajg si¢ rowniez opracowa¢ nowe
procedury statystyczne, ktore bytyby wazne (lub solidne) pomimo szczegdlnych cech
danych ekonomicznych - takich jak ich tendencja do jednoczesnych zmian. Ekonometria
teoretyczna w duzej mierze opiera si¢ na matematyce, statystykach teoretycznych
i metodach numerycznych, aby udowodnic¢, ze nowe procedury majg zdolno$¢ wyciggania
poprawnych wnioskow.

Z kolei ekonometrycy stosowani uzywaja technik ekonometrycznych
opracowanych przez teoretykdw do przekladania jako$ciowych twierdzen ekonomicznych
na iloSciowe. Poniewaz ekonometrycy Ci sg blizej danych, czgsto napotykaja - i ostrzegaja
swoich teoretycznych odpowiednikow - o atrybutach danych, ktére prowadza
do probleméw z istniejacymi technikami szacowania. Na przyktad ekonometrycy moga
odkry¢, ze wariancja danych (jak bardzo poszczegodlne wartosci w szeregu rdznia sie
od ogolnej sredniej) zmienia si¢ w czasie.

Glownym narzedziem ekonometrii jest liniowy model regresji wielorakiej,
ktory zapewnia formalne podejscie do szacowania, jak zmiana jednej zmiennej
ekonomicznej, zmiennej objasniajacej, wptywa na wyjasniang zmienng, zwang zalezng -
bioragc pod uwage wplyw wszystkich pozostatych determinant zmiennej zalezne;.
Ta kwalifikacja jest wazna, poniewaz regresja stara si¢ oszacowa¢ marginalny wplyw
okreslonej zmiennej objasniajacej po uwzglednieniu wplywu innych zmiennych
objasniajacych w modelu. Na przyktad model moze probowa¢ wyodrebni¢ wptyw wzrostu
podatkow o 1 punkt procentowy na S$rednie wydatki konsumpcyjne gospodarstw
domowych, przy niezmiennych innych determinantach konsumpcji, takich jak dochod
przed opodatkowaniem, majatek i stopy procentowe.

Ekonometria, w S$cistym tego slowa znaczeniu, jest postrzegana zatem jako
modelowanie ekonometryczne. U podstaw tej techniki lezy wspomniana wczesniej analiza
zwigzkow regresyjnych.

Ze wzgledu na daleko idaca odrebno$¢ filozofii badawczej i technik analitycznych
— za wyodrgbniony podobszar ekonometrycznego modelowania przyjmuje si¢ badanie
zjawisk gospodarczych, generujacych diugie szeregi czasowe danych ekonomicznych,
glownie za pomoca technik analizy autoregresyjnej (Btaczkowska, Czekata, Grzeskowiak,
Kowalewski i Szmigiel, 2002).

Ekonometria z zaloZzenia moze dawac $rednio poprawne prognozy, ale tylko przy
pomocy rozsadnej ekonomii, ktora kieruje specyfikacja modelu empirycznego.
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Mimo, ze jest to nauka o ugruntowanych zasadach i procedurach dopasowywania modeli
do danych ekonomicznych, w praktyce ekonometria jest sztuka, ktéra wymaga znacznego
osadu, aby uzyska¢ szacunki przydatne w ksztaltowaniu polityki.

Ekonometri¢ mozna zdefiniowa¢ jako ‘nauke o mierzeniu zaleznosci zjawisk
ekonomicznych od innych zjawisk ekonomicznych oraz od zjawisk przyrodniczych,
technicznych, demograficznych i socjologicznych w celach poznawczych i predyktywnych’
(Ostasiewicz, 1989). Wydaje si¢, ze obecnie akcent ktadzie si¢ na modelowy aspekt
ekonometrii, co w pewnym sensie weryfikuje nieco powyzsza definicj¢ formulujac jej
brzmienie nastgpujaco: ekonometria to nauka o mierzeniu i modelowaniu zjawisk
ekonomicznych, w tym ich zaleznosci od innych zjawisk ekonomicznych, demograficznych
I socjologicznych oraz zjawisk przyrodniczych i technicznych w celach poznawczych,
symulacyjnych i predyktywnych.

Konsekwencja powyzszych definicji jest waskie rozumienie ekonometrii,
ograniczone formalnie do modelowania ekonometrycznego i analizy szeregéw czasowych
za pomocg modeli tendencji rozwojowych. To z kolei wskazuje model ekonometryczny
jako podstawowe narzedzie badawcze w ekonometriill. Ma on przede wszystkim
za zadanie zidentyfikowa¢ proces generujacy modelowane dane statystyczne,
sformalizowac¢ opis tego procesu w postaci modelowej, umozliwiajacej wykorzystanie tak
pozyskanej wiedzy dla celow decyzyjnych.

Caly ten proces, aby byt skuteczny, musi by¢ wyjatkowo zsynchronizowany
i przebiega¢ wedlug okreslonego schematu. Co za tym idzie, analize ekonometryczng
mozna przedstawi¢ w kilku krokach co obrazuje Rysunek 3.3.

Okreslenie celu badania
Cel poznawczo-opisowy, diagnostyczny, predyktywny

Specyfikacja zmiennych i gromadzenie danych
Dobér zmiennych, zbieranie danych, wybdr zmiennych

Konstrukcja modelu
Wybdr postaci analitycznej modelu

Estymacja parametrow modelu
Wybdr metody szacunku parametréw modelu oraz ich szacowanie

Weryfikacja modelu
Badanie doktadnosci szacunku modelu, stopnia dopasowania modelu do
danych empirycznych, badanie istotnosci ocen parametréw strukturalnych,
weryfikacja hipotez dotyczgcych sktadnika losowego

Interpretacja wynikdw — wykorzystanie modelu
Zastosowanie: analiza, diagnoza, prognoza

Rysunek 3.3. Etapy analizy ekonometrycznej.

11 Model ekonometryczny to uklad rownan (funkcji) aproksymujacych z pewng, akceptowalng przez uzytkownika
doktadnoscia, procesy (zalezno$ci) zmiennych ekonomicznych od innych zmiennych — uznawanych (hipotetycznie) za
przyczyny (instrumenty decyzyjne) lub za ich symptomy. Zwykle precyzuje si¢ dodatkowo, ze rownania (zaleznosci)
maja charakter stochastyczny (Dziechciarz, 1993).
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Zrodto: Opracowanie wilasne.

Analiz¢ z wykorzystaniem modelowania ekonometrycznego nalezy rozpoczaé od
zdefiniowania problemu badawczego i sformutowania celu badania, a tym samym tezy,
ktora badanie ma potwierdzi¢ lub hipotezy, ktora zostanie zweryfikowana. Stanowi swoiste
zapotrzebowanie, wymagajace wyjasnienia ksztaltowania si¢ pewnego zjawiska
ekonomicznego, ktore podlega okreslonej prawidlowosci statystyczne;.

Kolejnym krokiem jest specyfikacja zmiennych polegajagca na okresleniu,
jakie informacje mozna uzna¢ za przydatne do weryfikacji lub potwierdzenia postawionego
problemu badawczego oraz zebranie bazy danych niezbednej do przeprowadzenia procesu
modelowania i wnioskowania danych. Etap ten to rowniez wybdr zmiennych
objasniajgcych do modelu ekonometrycznego, ktory nalezy rozumie¢ jako pewng selekcje
(redukcje) zbioru ztozonego z ‘kandydatek’, aby zbioér zmiennych uwzglednionych
W modelu spetnial wymog przyjetego kryterium formalnego. Do modelu powinny zatem
wejs¢ takie zmienne, ktore zapewniajag zardwno sensowng interpretacj¢ merytoryczng
jak i opis zmiennej objasnianej z zatozong z gory doktadnoscia.

Kolejnym krokiem jest wybdr formy modelu, ktory bedzie uzywany do testow.
W literaturze mozna znalez¢ szerokg gam¢ modeli. Tabela 3.2 przedstawia najwazniejsze
z nich. W tym etapie budowy modelu stajemy przed problemem podje¢cia decyzji o postaci
analitycznej funkcji f. Musimy zatem odpowiedzie¢ na pytanie wedlug jakich formalnych
zwigzkow zmienna modelowana zalezy od zbioru zmiennych objasniajacych?
Nalezy stwierdzié, ze wybor postaci analitycznej modelu ekonometrycznego jest jednym
z najtrudniejszych etapow badan. Jest on szczegolnie ucigzliwy, gdy rozpatrujemy modele
z wigkszg liczbg zmiennych objasniajacych.

Tabela 3.2. Rodzaje modeli ekonometrycznych

Kryterium podziatu Rodzaj modelu
¢ liniowe

¢ nieliniowe

e jednoréwnaniowe

e wieloréwnaniowe

o statyczne

e dynamiczne

e 7 jedng zmienna objasniajgcq

e 7 wieloma zmiennymi objasniajgcymi
o struktury (rozktadu)

e dynamikii wahan (tendencji rozwojowej)
L]

L]

L]

L]

L]

L]

L]

L]

L]

Posta¢ analityczna funkciji

Liczba réwnan modelu

Rola czynnika czasu

Liczba zmiennych w modelu

Rodzaj prawidtowosci statystycznych wiczku w czosie

zwigzku w przestrzeni
mikroekonomiczne
mezoekonomiczne
makroekonomiczne

prosty

rekurencyjny

o rownaniach wspoétzaleznych
stochastyczne (probabilistyczne, statystyczne
Stopien wiedzy o elemencie losowym oraz strategiczne)

deterministyczne

proste

rekurencyjne

o réwnaniach tgcznie wspdtzaleznych
przyczynowo-skutkowe
symptomatyczne

autoregresyjne

frendu

Zakres badania

Charakter powigzah pomiedzy zmiennymi
objasniajgcymi

Sposdb powigzania ze sobg zmiennych
endogenicznych nieopdznionych w czasie

Wartosci poznawcze

Zrédto: opracowanie wiasne
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Przechodzac do etapu estymacji modelu ekonometrycznego dysponujemy juz peing
hipoteza modelowa co do wszystkich zmiennych w modelu oraz co do postaci analityczne;.
Zaktadajac zatem, ze nasza hipoteza dotyczaca funkcji opisujacej zaleznos¢ miedzy
zmienng objasniang a zbiorem zmiennych objasniajgcych jest stluszna, tzn. ze model jest
zgodny z rzeczywistym przebiegiem odpowiedniej prawidtowosci, stajemy przed
problemem okreslenia liczbowych warto$ci parametrow strukturalnych w odpowiedniej
postaci analitycznej modelu. Ten etap badania sprowadza si¢ zatem do wyboru metody
szacunku parametrow modelu ekonometrycznego, a nastgpnie do ich oszacowania.
Najbardziej znang i najczgséciej stosowang metoda estymacji jest metoda najmniejszych
kwadratow. Jednak czasami modele s3 nieliniowe, maja heteroskedastycznos¢ lub
autokorelacje reszt. W takich przypadkach mozna zastosowaé inne metody, takie jak
chociazby metoda najwickszej wiarygodnosci.

Nastepnie oszacowany model powinien przej§¢ procedure weryfikacji
z wykorzystaniem roéznego rodzaju statystyk (testow). Etap ten jest decydujacym o tzw.
jakosci modelu. Wyr6znié tutaj mozna pie¢ podetapow:

e badanie dokladnosci szacunku modelu,

e badanie stopnia dopasowania modelu do danych empirycznych,

e badanie statystycznej istotno$ci estymatoréw parametréw wystepujacych w modelu,
e weryfikacja hipotez dotyczacych sktadnika losowego,

e badanie zasadnos$ci przyjetej postaci analitycznej modelu.

W przypadku rynku finansowego narzedzia statystyczne obejmuja przede
wszystkim weryfikacj¢ hipotezy o niskiej efektywnosci rynku.

3.4. Nastrdj inwestorow gieldowych w ujeciu modelowania
ekonometrycznego

Badania z zakresu ekonomii behawioralnej, na przyktad Loewenstein’a G. (2000),
dowodza, Ze emocje ‘napedzajq zachowania w kierunkach odmiennych od tych
podyktowanych wazeniem dlugoterminowych kosztow i korzysci rozmych dziatan’.
Jednym z obszaréw podejmowania decyzji, w ktorym istotne sa emocje i uczucia,
jest wycena akcji. Naukowcy z zakresu finansow behawioralnych coraz cze$ciej badaja,
czy emocje inwestor6w wptywaja na ich decyzje i czy taki wptyw na zachowanie ma
znaczace skutki ekonomiczne. Jednym z obszaré6w badan jest chociazby niewtasciwa ocena
nastroju. W obszarze tym rozwaza si¢ wptyw czynnikéw Srodowiskowych, takich jak
pogoda 1 warunki spoteczne, na wycene akcji. Rzekomo racjonalni inwestorzy ulegaja
uczuciom, ktore czasami wywoluja niepozadane wydarzenia w ich otoczeniu, a wptyw
uczu¢ na zachowanie decyduje o wyborach inwestycyjnych i wynikach rynkowych.

W tradycyjnych modelach podejmowania decyzji, ktore wigza si¢ z ryzykiem
I niepewnoscia, zaktada sig, ze decydent iloSciowo jest w stanie zwazy¢ koszty i korzySci
z mozliwych wynikéw i wybierze w konsekwencji ten, ktory zapewnia najlepszy
kompromis migedzy ryzykiem a korzyscia. Ta konsekwencjalistyczna perspektywa pomija
fakt, ze na decydenta wplywajg uczucia. Lucey B.M. i Dowling M. (2005) cytujg obszerng
literatur¢ dokumentujacg wplyw uczu¢ na decyzje, zwlaszcza te ryzykowne. W $wietle
takich badan dokonano ulepszen w tradycyjnym modelu, aby uwzgledni¢ wptyw
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przewidywanych emocji lub emocji do§wiadczanych przez decydenta w zaleznosci od
postrzeganego wyniku. Jednak nawet to przejscie do modelu ignoruje wpltyw aktualnego
stanu emocjonalnego decydenta. Dlatego Loewenstein G. i in. (2001) opracowali model
‘ryzyko jako uczucia’, aby uwzgledni¢ obecne emocje i uczucia ludzi w procesie
podejmowania decyzji. Ustalaja znaczenie uczu¢ dla procesu podejmowania decyzji,
przyjmujac trzy podstawowe zalozenia. Twierdza, ze ewaluacje poznawcze wywotuja
reakcje emocjonalne: emocje s3 ‘uwazane przez wigkszo$¢ wspodtczesnych teorii za
postkognitywne, to znaczy wystepujace dopiero po przeprowadzeniu znacznych operacji
poznawczych’ (Zajonc, 1980). I odwrotnie, emocje wplywajg na oceny poznawcze,
ludzie w pozytywnym nastroju dokonujg bardziej optymistycznych wyborow, a osoby
W negatywnym nastroju dokonujg bardziej pesymistycznych (Johnson i Tversky, 1983).
Wreszcie Loewenstein G. i in. (2001) twierdzg, ze uczucia mogg wplywaé na zachowanie.
Dzigki tym zalozeniom dochodza do swojego modelu. Modele podejmowania decyzji
zilustrowano na Rysunek 3.4: tradycyjny model konsekwencjalistyczny, model
przewidywanych emocji i model ‘ryzyko jako uczucia’.
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Model konsekwencjalistyczny

Przewidywane wyniki

Ocena poznawcza Decyzje ] Wyniki

Subiektywne
prawdopodobiehstwa

Uczucia

Model przewidywanych emociji

Przewidywane wyniki
(w tym przewidywane
emocije)
Ocena poznawcza Decyzje P Wyniki
Subiektywne
prawdopodobienstwa
A
Uczucia

Model ‘ryzyko jako uczucia’

Przewidywane wyniki
(w tym przewidywane
emocije)

Ocena poznawcza Decyzje P Wyniki

Subiektywne
prawdopodobienstwa

A

A 4

Dodatkowe czynniki

(nastréjitp.) Uczucia

Rysunek 3.4. Modele podejmowania decyzji.

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie: Loewenstein, G.F., Weber, E.U., Hsee, C.K., & Welch, N. (2001).
Risk as feelings. Psychological Bulletin, 127(2), pp. 267-286. doi: https://doi.org/10.1037/0033-
2909.127.2.267 .

Jesli na procesy decyzyjne, ktore wigza si¢ z ryzykiem i niepewnoscia, wplywaja
uczucia, to z pewno$cig prawda jest, ze na inwestoréw, ktdrzy sa stale zaangazowani
W ocene ryzykownych okazji, rowniez one oddziatuja. Mozna jednak zapytaé, czy efekt
uczu¢ jest rownoznaczny ze zmianami cen akcji? Moze si¢ zdarzyé, ze inwestorzy
indywidualni podejma nieoptymalne decyzje ze wzgledu na zle przyporzadkowanie
nastrojow, ale racjonalne sity rynkowe, takie jak arbitraz, zapewniajg prawidtowa wyceneg.
Wedlug Mehry R. i Sah R. (2002) odczucia inwestorow wptywaja na ceny akcji, jesli:
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1. ‘subiektywne parametry’ inwestoréw (poziom awersji do ryzyka, ocena odpowiednich
czynnikéw dyskontowych itp.) zmieniajg si¢ w czasie ze wzgledu na zmiany nastroju;

2. skutki tych zmian nastroju sg szeroko i jednolicie odczuwane przez uczestnikow rynku;

3. inwestorzy nie zdajg sobie sprawy, ze na ich decyzje wplywajg takie wahania
nastrojow.

Nasuwa si¢ pytanie: jesli powyzsze warunki dotycza tylko podzbioru inwestorow,
czy na ceny akcji nadal wptywaja wahania nastrojow? Tradycyjny poglad byt taki, ze nawet
jesli niektorzy inwestorzy zle dokonaja wyceny, poinformowani i racjonalni uczestnicy
rynku bedg w stanie usuna¢ wszelkie bledy. Jednak Barberis N. i Thaler R. (2003) wskazuja
na ‘granice arbitrazu’ i argumentuja, ze akcje moga pozosta¢ niewtasciwie wycenione,
nawet jesli podejrzewa si¢ btedng wyceng, a ta moze wystapi¢ w wyniku dziatan tylko
niewielkiej czg$ci inwestorow.

Opierajac si¢ na wczesniejszej dyskusji 1 przeprowadzonych rozwazaniach, mozna
stwierdzi¢, ze wahania nastrojow wpltywaja na decyzje inwestorow, ktore moga wptywaé
na rownowage cen akcji. Schwarz N. i Clore G.L. (1983) wskazuja, ze nastr6j moze
wptywaé¢ na decyzje, nawet jesli przyczyna zmiany nastroju nie jest zwigzana
Z podejmowang decyzja. To tzw. zle przypisanie nastroju zachecilo badaczy finansow
behawioralnych na calym $wiecie do zweryfikowania, czy czynniki, ktore determinuja
nastrdj, ale sa nieistotne dla wyceny fundamentdéw, wplywaja na decyzje dotyczace
inwestycji w akcje.

Jednym z wyznacznikow uczu¢, uwzglednianych w modelowaniu nastrojow
inwestorow gietdowych, jest swiatlo stoneczne. Z tradycyjnej perspektywy efektywnego
rynku, skoro $§wiatto stoneczne oddziatuje na pogode, moze rowniez wptywac na rolnictwo
czy chociazby budownictwo. Rynek dostosuje si¢ woéwczas odpowiednio do tej
‘zmiennosci egzogenicznej’. Jednak we wspotczesnych gospodarkach rolnictwo odgrywa
niewielka role 1 nie powinno wptywac¢ na cen¢ indeksu gietdowego, zwlaszcza jesli taki
indeks nie sktada si¢ gléwnie z branz zwigzanych z pogoda. Ponadto naslonecznienie
wystepujace w jednym konkretnym miejscu nie jest reprezentatywne dla pogody w catej
gospodarce. Wrecz przeciwnie, model ryzyka jako uczu¢ przewiduje, ze kiedy $wieci
stonce, ludzie sg bardziej optymistyczni, a tym samym bardziej sktonni do kupowania akcji.
Blednie przypisuja dobry nastrdj raczej pozytywnym perspektywom gospodarczym niz
dobrej pogodzie. Wpltyw godzin nastonecznienia na odczucia inwestorow spetnia trzy
wymagania zaproponowane przez Mehry R. i Sah R. (2002), a opisane nieco wczesniej;
nieznane jednolite wahania nastroju w czasie, ktorych do$wiadcza duza grupa ludzi.
Stad wahania nastrojow inwestorow wywotane stoncem moga z kolei wptywac¢ na ceny
akcji; sugeruje to, ze stonce jest pozytywnie skorelowane ze zwrotami akcji.

Z kolei Saunders E.M. (1993) bada czy istnieje zwigzek miedzy lokalng pogoda
w Nowym Jorku a dziennymi zmianami na nowojorskich akcjach. W szczegolnosci
hipoteza Saunders’a jest taka, ze negatywne skutki zlej pogody, ktorg okresla jako
pochmurne dni (zachmurzenie), skutkuja nizszymi cenami akcji, a pozytywne skutki dobrej
pogody lub pogodne dni skutkuja wyzszymi cenami akcji. Na podstawie dopasowania
zmiennej dotyczacej zachmurzenia do danych dziennych dla Dow Jones Industrial Average
z lat 1927-1989 oraz wazonych wartosciami i réwno wazonych indeksow NYSE/AMEX
zlat 1962-1989, Saunders (1993) stwierdza istotny zwigzek migdzy poziomem
zachmurzenia w Nowym Jorku i cenami akcji. Ten szacunkowy wptyw lokalnej pogody
naceny akcji jest silny w odniesieniu do anomalii rynkowych, takich jak styczen,
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weekend i efekty matych firm. Chang S.C. i in. (2008), odkryli z kolei, ze zachmurzenie
wplywa na zwroty akcji tylko na poczgtku dnia handlowego, a konkretnie tylko w ciggu
pierwszych 12-15 minut dnia roboczego. Wyjasniajg to odkrycie faktem, ze na inwestorow
wpltywaja warunki pogodowe tylko w drodze do pracy, a nast¢pnie bedagc w biurze;
tak naprawde nie odczuwajg wptywu pogody ze wzgledu na obecnos¢ klimatyzatoréw czy
brak okien. Stad efekt zachmurzenia bardzo szybko si¢ zmniejsza.

Hirshleifer D. i Shumway T. (2003) badaja, czy uprzedzenia psychologiczne
wpltywaja na stopy zwrotu z akcji w bardziej globalnej skali. Uwzgledniaja
26 miedzynarodowych centrow finansowych w latach 1982-1997. Korzystajac z danych
panelowych, a nie dlugich szeregéw czasowych, testuja efekt nastonecznienia na catym
Swiecie. Wykorzystujac bardziej wyrafinowang metodologi¢ niz proste regresje, ich wyniki
pokazuja, ze 18 z 26 miast ma ujemny znak wspotczynnika mierzacego zalezno$¢ miedzy
zachmurzeniem a zwrotem z indeksu akcji, a cztery z nich maja znaczaca ujemna
zalezno$¢. W zwigzku z tym Hirshleifer D. i Shumway T. doszli do wniosku, ze dni
Z wysokim zachmurzeniem wigzg si¢ z nizszym stopniem zwrotu, nawet jesli kontrolowane
sa niekorzystne warunki pogodowe, takie jak deszcz i $nieg.

Istnieje wiele badan naukowych, ktore identyfikuja zmiennos$¢ indeksow gietdowych
i wplyw temperatury na zyski z akcji. Dla przyktadu Cao M. i Wei J. (2005) sprawdzali
wplyw temperatury na stopy zwrotu z akcji, W oparciu 0 osiem rynkow finansowych
zlokalizowanych w USA, Kanadzie, Wielkiej Brytanii, Niemczech, Szwecji, Australii,
Japonii 1 na Tajwanie. W badaniu zastosowano test Run i analize regres;ji.
Wyniki wskazaly, ze nizsza temperatura moze powodowaé antagonizm, podczas gdy
wyzsza temperatura moze powodowac lenistwo. Z kolei wedtug Chang T. i in. (2006)
na Tajwanie istniaty zwiazki miedzy czynnikami pogodowymi a zwrotami z gieldy
na podstawie danych dziennych. Stwierdzono, ze temperatura odnotowala silny wptyw
progowy na zwroty z rynku akcji. Byty one zwykle nizsze, gdy pogoda byta wyjatkowo
goraca lub bardzo zimna. Analizag wplywu temperatury na rynek gietdowy zajmowat si¢
rowniez zespot Narayanamoorthy V., Dharani M. i Muruganandan S. (2015).
Stwierdzili oni, ze temperatura ma znaczng korelacje ze zwrotem z akcji i zmiennoscia
stopy zwrotu z akcji. Swoje wnioski sformutowali w oparciu o model GARCH (1,1),
uzywajac dziennych wartosci zamkniecia indeksu S&P CNX Nifty oraz dziennych danych
pogodowych w Indiach od stycznia 2008 do grudnia 2013.

Na przyktad Persinger M.A. (1975) dowiodt, Ze istnieje dwudniowe opoznienie
korelacji migdzy samooceng nastroju a wskaznikami pogody, ktore obejmuja dzienng
temperature, cisnienie barometryczne, wilgotnos¢ wzgledng, godziny nastonecznienia,
predkos¢ wiatru i globalng aktywno$¢ geomagnetyczng. W jego badaniach stwierdzono,
ze w porOwnaniu z ‘wyzszymi nastrojami’, stonecznych godzin ‘gorszego nastroju’ jest
mniej, wilgotno$¢ wzgledna jest wyzsza, a wahania wilgotno$ci mniejsze. Denissen J.J.A.,
Butalid L., Penke L. i van Aken M.A.G (2008) zbadali sze§¢ wskaznikow pogody
wplywajacych na nastrgj, ktére obejmuja temperature, sit¢ wiatru, nastonecznienie, opady,
ci$nienie powietrza i tzw. fotoperiod. Stwierdzili, ze wpltyw pogody na nastroj byt
niewielki. Nieco w innym tonie wypowiadaja si¢ w tym zakresie Howarth E.
I Hoffman M.S. (1984), ktorzy wykorzystali dziesig¢ zmiennych emocjonalnych i osiem
zmiennych pogodowych, aby wywnioskowa¢, ze trzy zmienne - temperatura, wilgotno$é
I czas nastonecznienia mogg mie¢ znaczacy wpltyw na nastrdj jednostki. Sariannidis N.,
Giannarakis G. i Partalidou X. (2016) stwierdzili, ze zmiany w wilgotnosci i poziomach
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wiatru, a takze zmiany zwrotow cen ropy 1 zlota wydaja si¢ mie¢ pozytywny wplyw na
europejski rynek akcji.

Dokonujac przegladu literaturowego badan nad wplywem nastroju inwestorow
gietdowych na zawierane przez nich transakcje a co za tym idzie stopy zwrotu okreslonych
instrumentow finansowych nie sposob zauwazy¢, ze nie mozna znalez¢ unikalnego
systematycznego i trwatego zwigzku miedzy pogoda a rynkiem akcji. O ile w przypadku
jednych badan mamy potwierdzenie pewnego stanu i zatozen o tyle studiujac kolejne
mozemy mie¢ juz odmienne zdanie, badz tez wczesniejsze przekonania mogg by¢ juz nie
az tak istotne. Dokonujac zatem podsumowania informacji przedstawionych w niniejszym
rozdziale nalezy zauwazy¢, ze istnieje wiele potencjalnych przyczyn braku tego
konsensusu.

Waznym czynnikiem, ktory nalezy wzia¢ pod uwagg jest czas. Chang S.C. i in.
(2008) wykazali na przyktad, ze wpltyw zmiennej pogody jest znaczacy tylko w momencie
otwarcia rynku. Akhtari M. (2011) odkryt z kolei, Zze badana zalezno$¢ zalezy nie tylko od
pory dnia, ale takze od chwili w czasie. Co wigcej, efekt pogodowy ma charakter cykliczny
na przestrzeni lat. Trombley M.A. (1997) oraz Lee Y.M i Wang K.M. (2011) dowiedli,
ze efekt zmienia si¢ rOwniez w ciggu roku.

Drugim istotnym elementem w tym zakresie jest lokalizacja. Keef S.P. i Roush M.L
(2002) argumentuja, ze wpltyw roznych zmiennych pogodowych zalezy wtasnie od
konkretnej lokalizacji. Ich zdaniem wspomniana lokalizacja jest jednym z najbardziej
krytycznych czynnikow w analizach tego typu, poniewaz warunki klimatyczne zmieniaja
si¢ w zalezno$ci od miejsca. Ponadto istnieje pewien stopien zréznicowania w odniesieniu
do jednostek i ich cech psychologicznych w roznych regionach i kulturach; w zwigzku z
tym prawdopodobne jest, ze moze to wywotac¢ rozne reakcje rynku w odpowiedzi na te
same warunki pogodowe na podstawie lokalizacji gietdy. Potwierdza to takze artykut
Symeonidis L., Daskalakis G. i Markellos R. (2010). Loughran T. i Schultz P. (2004)
wskazuja, ze wolumen obrotu akcjami rézni si¢ w zaleznosci od tego, gdzie mieszkaja
inwestorzy gietdowi, co rowniez potwierdza wczesniej postawiong tez¢. Dlatego tez rozne
wnioski z podobnych badan mozna wytlumaczy¢ duza rdéznorodno$cig zmiennych
i lokalizacji.

Po trzecie, kluczowe znaczenie maja uzyte definicje 1 hipotezy. Duzy wplyw na
ostateczne wnioski ma sposob, w jaki formutowana jest hipoteza zerowa i1 stosowane
definicje (Kramer i Runde, 1997). Ponadto istotny jest rodzaj rozwazanych inwestorow.
Levy O. i Galili I. (2008) oraz Shu H. (2010) wykazali, ze znaczenie efektu pogodowego
zalezy od typu inwestoréw. Ponadto procedura i statystyki testow mogg dawacé btedne
wyniki (Kramer i Runde, 1997); (Trombley, 1997).

Ogolnie zatem znaczenie efektu pogodowego zalezy od czasu, lokalizacji, definicji
pogody, sformutowania hipotez, typu inwestora, procedury i statystyki testowej
zastosowanej w badaniach.

Ponadto w modelowaniu wptywu czynnikow pogodowych nalezaloby réwniez
uwzgledni¢ inne aspekty, ktére czesto moga stanowi¢ przyczyng zlozonej,
niejednokrotnie sprzecznej literatury ‘pogoda-zachowania inwestorow’:

(1) w wielu przedstawionych do tej pory badaniach nie uwzgledniono bowiem
sezonowos$ci w zwrotach z akcji, co by¢ moze prowadzito do fatszywego zwigzku
przyczynowego mi¢dzy czynnikami pogodowymi a zachowaniami inwestorow;
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(2) wniektérych badaniach nie analizowano zmiennych pogodowych w kontekscie innych
zmiennych pogodowych. Jest to wazne, poniewaz sposob, w jaki jednostki reaguja na
bodzce, zalezy czesto od kontekstu, np. Loewenstein G.F. i in. (2001); Yechiam E.,
Druyan M i Ert E. (2008). Na przyktad wptyw okreslonej temperatury na nastroj moze
by¢ modulowany przez to, czy pada deszcz;

(3) badania tego typu niekoniecznie sprawdzajg, czy na zachowanie inwestorow w rozny
sposob wptywa pogoda zimg i latem. Wyzsze niz zwykle temperatury latem/zima
moga mie¢ negatywny/pozytywny wpltyw na nastrdj.

(4) wigkszos¢ analiz nie uwzglednia waznej zmiennej pogodowej, a mianowicie ci$nienia
powietrza, czynnika, ktory, jak wykazano, wplywa na fizjologi¢ i nastrdj cztowieka,
np. Delyukov A i Didyk L. (1999); Radua J., Pertusa A. i Cardoner N. (2010).
Ograniczone skupienie si¢ na ci$nieniu powietrza jest zaskakujace, poniewaz jest to
jedyny czynnik pogodowy, ktorego mozna bezposrednio doswiadczy¢
W pomieszczeniach.

(5) w wigkszosci przeprowadzonych do tej pory badaniach wykorzystano zagregowane
dane o stopach zwrotu i pogodzie w lokalizacji gietdy, np. Saunders E.M. (1993);
Hirshleifer D. i Shumway T. (2003). Jednak, aby naprawdg ustali¢ wptyw pogody na
zachowanie inwestoréw, wazne jest ustalenie bardziej bezposredniego zwigzku
migdzy pogoda w danej lokalizacji a dziataniami kupna/sprzedazy oséb w tym miejscu
(Jacobsen i Marquering, 2008). W wigkszo$ci badan, w ktorych analizowano
zdezagregowane dane, nie znaleziono dowodow wplywu pogody na decyzje
inwestycyjne (Goetzmann i Zhu, 2005). Jednak moglo to wynika¢ z potaczenia
probleméw (1)-(4) okreslonych powyzej lub dlatego, ze wigkszo$¢ poprzednich badan
dotyczyta wptywu pogody na miesigczne lub dzienne, a nie godzinowe, zwroty
z instrumentow finansowych. W badaniach wykorzystujacych zdezagregowane dane
stwierdzono istotny wplyw zachmurzenia na sklonno$¢ inwestorow instytucjonalnych
do sprzedazy akcji (Goetzmann, Kim, Kumar i Wang, 2015), wptyw pogody na
wolumen obrotu (Kaustia i Rantapuska, 2012). Jednak badania te wykorzystywaty
codzienny handel i1 $rednie dzienne dane pogodowe i1 nie analizowaly skutkow
pogodowych zimg i latem z interakcjami.

Aby stwierdzi¢, czy pogoda rzeczywiscie wplywa na zachowanie inwestorow,
wazne jest zréznicowanie efektow sezonowych 1 tgcznych wplywow szeregu zmiennych
pogodowych.
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Rozdzial 4
Nastroj inwestorow gieldowych w ujeciu czynnikow
pogodowych. Analiza elementéw wplywu

Tradycyjna teoria finansow zaklada, ze wszyscy uczestnicy rynku sq racjonalni,
a maksymalizacja zyskow jest ostatecznym celem, do ktorego dqzq wszyscy uczestnicy, co prowadzi
do wysokiej efektywnosci rynku. Jednak od lat 80. szereg badan empirycznych sugeruje istnienie
niezwyktego zjawiska, ktorego nie mozna wyjasnic tradycyjng teoriq finansow. Jako przyktad w tym
zakresie mozna poda¢ badania chociazby Rajnisha Mehra i Edwarda C. Prescotta (1985), ktorzy
stwierdzili, zZe istnieje 6-procentowa luka miedzy stopg zwrotu z indeksu S&P500 a stopami
procentowymi wolnymi od ryzyka. Daniel Kahneman, Jack L. Knetsch i Richard Thaler (1986)
z kolei zasugerowali, ze ludzie sq zaniepokojeni zjawiskami, ktorych tradycyjna teoria finansow
nie jest w stanie wyjasnic.

Tym samym na motywacje dalszych rozwazan wplywa nie tyle tradycyjna teoria finansowa,
co reakcje emocjonalne wywolane zmiang warunkéw pogodowych wplywajgce na zachowanie
gieldy. Tres¢ niniejszego rozdziatu stanowiq rozwazania na temat czynnikow pogodowych jako
elementow sprawczych w kontekscie analizy nastrojow inwestorow gieldowych.

4.1. Nastroj — pogoda — zwroty akcji

Juz ponad 25 lat ekonomis$ci finansowi analizuja potencjalny wptyw pogody na
gieldy. Zdaniem psychologéw pogoda wptywa na nastroje ludzi, a tym samym na ich
procesy decyzyjne, co z kolei moze powodowac, ze bedzie ona miata wptyw na ceny akcji.
Zauwazyli oni bowiem, ze zmiany klimatyczne maja znaczacy wplyw psychologiczny na
ludzi, sktaniajac ich do okreslnych zachowan (Allen i Fischer, 1978); (Hu, Xie i Li, 2013).

Jednak, jak sami argumentuja, decydenci powinni by¢ wystawieni na dziatanie
warunkow atmosferycznych, aby mialy one wptyw na podejmowanie decyzji (Keller i inni,
2005). Poniewaz jest bardzo prawdopodobne, ze inwestorzy, ktorzy handluja akcjami
bedac w budynkach, przez jaki§ czas nie byli narazeni na warunki atmosferyczne.
W zwiazku z tym jest raczej mato prawdopodobne, aby te zmienne pogodowe miaty w tym
wypadku silny wptyw na zyski z akcji, a przynajmniej nie wszystkie.

Zmienne oparte na pogodzie i naturalnych biorytmach organizmu mozna
bezpiecznie opisa¢ jako zmienne nieekonomiczne w kontekscie tradycyjnych modeli
wyceny akcji. Jednak z psychologicznego punktu widzenia pogoda i biorytmy nie s3
zmiennymi neutralnymi. Wykazano, ze r6znice w tych zmiennych majg znaczacy wplyw
na nastroje ludzi (Howarth i Hoffman, 1984). Jest to o tyle wazne, ze jak argumentuje
Loewenstein G. (2000) uczucia do$wiadczane w czasie podejmowania decyzji ‘czesto
kierujq zachowania w kierunkach odmiennych od tych, ktore sq podyktowane wywazeniem
dtugoterminowych kosztow i korzysci odmiennych dziatan’.

Poniewaz wycena kapitalu wiaze si¢ z wazeniem kosztow dhugoterminowych
(ryzyko przysztych przeplywow pienigznych z tytutu kapitatu) i korzysci (prawo do udziatu
w przysztych przeplywach pieni¢znych netto z tytulu kapitatu), coraz wigksza liczba
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naukowcow, z zakresu finansow behawioralnych, bada czy i w jakim stopniu wahania
nastroju, wywotane gtownie zmianami pogody, wptywaja badz tez moga wptywac na rynek
akcji. Pewne rozwazania w tym zakresie zaprezentowano juz na tamach podrozdziatu 3.2.

Odnoszac si¢ stricte do psychologicznych podstaw badan tego typu mozna
stwierdzi¢, ze ze wzgledu na ograniczenia poznawcze i nadmiar informacji (ktére facznie
mozna sklasyfikowa¢ jako ograniczong racjonalnos¢), ktore uniemozliwiaja w petni
racjonalne podejmowanie decyzji w przypadku ich ztozonosci, ludzie majg sktonno$é¢ do
podejmowania raczej satysfakcjonujacych niz optymalnych decyzji (Conlisk, 1996);
(Simon, 1955). Watki literatury ekonomicznej dowodza, ze ludzie zwracajg si¢ do swoich
emocji, aby pomoc im podjaé te satysfakcjonujace decyzje, kiedy dziataja w warunkach
ograniczonej racjonalnosci (Hanoch, 2002); (Kaufman, 1999).

Jednak ta forma satysfakcji moze prowadzi¢ do stronniczego podejmowania
decyzji, zgodnie z ‘teorig nastroju jako informacji’ opracowang przez Schwarza N.
I wspotpracownikow (Schwarz, 1990). Teoria ta dowodzi, ze nastrdj pomaga ludziom
podejmowac rozstrzygniecia, kierujac ku decyzjom zgodnym z ich nastrojem. Chociaz jest
to korzystne i pomaga w podejmowaniu decyzji, pojawia si¢ problem zwigzany
Z niewlasciwym przypisywaniem nastroju. Schwarz N. sugeruje, Ze nastrdj ma tendencje
do wplywania na decyzje, nawet jesli zrodlo stanu nastroju nie jest zwigzane z jej
podejmowaniem. Schwarz N. wraz z Bless H. (1991) podaja, ze ludzie w dobrym nastroju
dokonuja osagdéw w oparciu o intuicje, podczas gdy zty nastroj sktania ich do doktadnego
zbadania i przeanalizowania wszystkiego. Ponadto, wedtug Wrighta W.F. i Bowera G.H.
(1992), ludzie w dobrym nastroju dokonuja stosunkowo pozytywnych ocen.

I tak Isen A.M., Shalker T.E, Clark M. i Karp L. (1978) stwierdzaja, ze wprawianie
ludzi w dobry nastr6] na poczatku eksperymentu (poprzez wreczanie im drobnego
prezentu) skutkuje bardziej pozytywnymi ocenami zakupdéw niz w przypadku osob
0 neutralnym nastroju. Ponadto Johnson E.J. i Tversky A. (1983) odkrywaja, ze czytanie
przez ludzi wiadomosci wywotujacych negatywny nastr6] powodowalo, Ze ich ocena
ryzyka niezwigzanych z nimi dziatah byta wyzsza niz w przypadku osob, ktore nie czytaly
wiadomosci. Pozytywny nastré] moze zwigkszy¢ podejmowanie ryzyka, a negatywny
nastroj prawdopodobnie powoduje staranne przetwarzanie informacji w celu uniknigcia
potencjalnej straty (Yuen i Lee, 2003).

Jednym z dobrze zbadanych Zrédet =zlego nastroju jest pogoda.
Zdaniem Howarth’a E. i Hoffman’a M.S. (1984) zmienne pogodowe wplywajg na stan
emocjonalny lub nastrdj jednostki, co stwarza predyspozycje do angazowania si¢
w okreslone zachowania. Zasadniczym odkryciem w tym obszarze jest to, ze w szerokim
zakresie zmiennych pogodowych dobra pogoda wywotuje pozytywne stany nastroju, a zta
pogoda wywotuje negatywne stany nastroju.

Gltowne zmienne pogodowe, ktore majg wpltyw na nastrdj, to stonce (Cunningham,
1979), wilgotnos¢ (Allen i Fischer, 1978), temperatura (Bell i Baron, 1976) oraz ci$nienie
barometryczne (Digon i Bock, 1966). Mozna rowniez znalez¢ wiele badan empirycznych
wskazujacych na istotnos$¢ takich czynnikow jak zachmurzenie (Shim, Kim, Kim i Ryu,
2015), predkos¢ wiatru (Shu i Hung, 2009), deszcz (Hirshleifer i Shumway, 2003) itp.
Na przyktad w stonecznych warunkach ludzie staja si¢ bardziej hojni w dawaniu napiwkow
(Cunningham, 1979); (Rind, 1996), chetniej udzielajag odpowiedzi na pytania ankietera
(Cunningham, 1979) czy tez maja wigksza sklonnos¢ do udzielania pienigdzy
potrzebujacym (Lockard, McDonald, Clifford i Martinez, 1976).
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Na podstawie badan, w ktorych stwierdzono zwigzek miedzy pogoda a nastrojem,
naukowcy zajmujagcy si¢ finansami zbadali, czy pozytywny lub negatywny nastrdj
wywotany przez pogode przeklada si¢ na zte przypisanie nastroju, ktore powoduje,
ze marginalni inwestorzy wyceniajg akcje bardziej optymistycznie/wyzej, gdy sa
w dobrym nastroju wywolanym pogoda i pesymistycznie/nizej] W negatywnym nastroju
wywotanym pogoda. Poszerzenie tego obszaru badawczego doprowadzito do zbadania
przewidywalnych zmian nastroju wokoét fluktuacji biorytméw organizmu i fluktuacji
nastroju wywotanych przez czynniki oparte na przekonaniach.

W badaniach pogodowych Saunders E.M. (1993) odkrywa zwigzek migdzy
poziomem zachmurzenia w Nowym Jorku a zwrotami z akcji (DJIA od 1927 do 1989;
NYSE/AMEX od 1962 do 1989). Stwierdza, ze istotne sg dwa poziomy zachmurzenia;
gdy zachmurzenie wynosito 100% (w tym czasie wystepuje 85% deszczu), zwroty byty
znacznie ponizej $redniej, a gdy zachmurzenie wynosito 0-20% (czasy nastonecznienia),
zwroty byly znacznie powyzej $redniej. Saunders E.M. pokazuje ponadto, Ze jego ustalenia
sa odporne na korekty w przypadku znanych anomalnych zwrotéw w styczniu
I W poniedzialki.

Kilka lat pozniej Hirshleifer D. i Shumway T. (2003) powtarzaja badanie
Saundersa E.M dotyczace zwrotow z indekséw 26 miedzynarodowych gietd (w tym
Irlandii) w latach 1982-1997. Oprocz testowania zmiennej dotyczacej zachmurzenia,
analizuja rowniez zmienne dotyczace opadow i $niegu. Stwierdzajg, ze dwadziescia pig¢
Z 26 wskaznikow jest ujemnie powigzanych, a 9 z nich (nie liczac Irlandii) znaczaco,
ze wzrostem zachmurzenia. Opady i $nieg nie sa istotnie powigzane ze zwrotami akcji,
gdy uwzglednimy dodatkowo nastonecznienie. W przypadku Irlandii stwierdzaja,
ze zachmurzenie 1 deszcz maja negatywny, ale nieznaczny wpltyw na poziom zwrotow
z indeksu irlandzkiego rynku Datastream.

Krivelyova A. i Robotti C. (2003) analizuja z kolei wptyw wzrostu natezenia pola
geomagnetycznego, ktore jest pozytywnie zwigzane z wystgpowaniem rozblyskow i plam
stonecznych, na miedzynarodowe zyski z kapitatu. Powotujac si¢ na literature medyczng
I psychologiczng, pokazujg prawdopodobny zwigzek miedzy nastrojem a burzami
geomagnetycznymi, a takze miedzy burzami geomagnetycznymi a zdrowiem. Korzystajac
ze zbioru danych dotyczacych rynkow w dziewieciu krajach, podkreslajg znaczacy
negatywny zwigzek miedzy poziomem burz geomagnetycznych a zwrotami z kapitatu.

W wielu pracach stwierdza si¢ zwigzek migedzy biorytmami a nastrojem.
Kamstra M.J. i in. (2003) wskazuja, ze sezonowe wahania biorytmow i nastroju
spowodowane zmianami godzin nastonecznienia w ciggu dnia (efekt znany jako Seasonal
Affective Disorder lub SAD) sg predykatorem sezonowej zmienno$ci stop zwrotu.
Dochodzenie obejmuje dane z lat 1988 do 1999 i siedmiu krajow. W jego wyniku stwierdza
sig¢, ze zwroty sg negatywnie istotne w miare zblizania si¢ przesilenia zimowego w szesciu
z siedmiu krajow i pozytywnie istotne w szesciu z siedmiu krajow po zakonczeniu
przesilenia zimowego. To odkrycie jest odporne na uwzglednienie znanych anomalii,
takich jak efekt stycznia, efekt straty podatkowej i efekt poniedziatku.

W innym badaniu biorytmu Kamstra M.J., Kramer L.A. i Levi M.D. (2000) badaja
wplyw zaklécen snu spowodowanych zmianami czasu letniego (daylight savings time
changes DSTC), ktore wystepuja dwa razy w roku: wiosng, kiedy zegary przesuwaja si¢
0 godzing do przodu, oraz jesieniag, kiedy zegary cofajg si¢ o godzing. Ich zdaniem
powoduje to przerwanie dobowego rytmu organizmu i, jak wykazuja, niepokoj (Coren,

88



1996). Autorzy wykorzystujg dane dla rynkow USA, Kanady, Niemiec i Wiclkiej Brytanii
za co okres 1973-1998, aby sprawdzié¢, czy $rednie zwroty z dwoch weekendéw zmiany
czasu letniego znacznie 16znig si¢ od zwyklych zwrotow weekendowych.
Whyniki potwierdzaja, ze zwroty w przypadku zmiany czasu letniego w weekendy
sg znacznie bardziej ujemne niz w przypadku regularnych weekendowych zwrotow
(z wyjatkiem Niemiec, gdzie wyniki sg bardziej negatywne, ale nie znaczaco). Sg odporne
na korekty ze wzgledu na heteroskedastycznos¢ i autokorelacje.

Jednak Pinegar J.M. (2002) argumentuje, ze efekt DSTC jest istotny tylko
w przypadku zmiany jesiennej, a nawet przy tym efektem sa dwie gldéwne wartosci
odstajace. W szczegolnosci zmiana z 1987 r. byta czasowo bliska katastrofie z 1987 r.,
co sklonito Pinegara do zasugerowania, ze efektem moze by¢ artefakt danych.
Kamstra M.J., Kramer L.A. i Levi M.D. (2002) obalajg ten argument, opierajac si¢ na
metodologicznych i migdzynarodowych dowodach. Zatem znaczenie tego typu zmiany
Czasu pozostaje niepewne.

W innych badaniach argumentuje si¢, ze istniejg czynniki oparte na przekonaniach,
ktéore wptywaja na podejmowanie decyzji przez inwestorow. Jeden z obszaréw badan
dowodzi, Zze na ceny akcji ma wptyw cykl ksi¢zycowy (znany jako cykl Circatrigintan)
(Dichev i Janes, 2001); (Yuan, Zheng i Zhu, 2006). Badania te wykazuja, ze zwroty sa
znacznie wyzsze w dniach poprzedzajacych daty nowiu ksiezyca niz w dniach otaczajacych
daty petni ksiezyca. Wspomniani badacze twierdza ponadto, ze efekt, jesli istnieje, moze
odzwierciedla¢ przekonania spoteczne, w przeciwienstwie do postulowanych
psychofizjologicznych podstaw efektow.

Wplyw pogody na nastrdéj 1 zachowanie czlowieka jest szeroko omawiany
w literaturze psychologicznej od dziesigcioleci. Wiemy juz o tym chociazby studiujac
informacje z poprzedniego rozdziatu. Jednak chociaz zwiazek przyczynowy wydaje si¢ by¢
prosty, badania empiryczne daja mieszane wyniki, ktore albo wskazuja na silng korelacje
miedzy pogoda a zmianami psychologicznymi, albo twierdza, Ze pogoda ma niewielki
wptyw (Denissen, Butalid, Penke i van Aken, 2008); (Watson, 2000). Wsréd empirycznych
dowodéw na wptyw pogody, ktorych spora czg$¢ zostata juz wymieniona wczesniej,
niektore wskazuja, ze temperatura jest znaczacym elementem. W szczeg6lnosci Rotton J.
i Frey J. (1985) argumentuja, ze niepokoje rodzinne i napady na ludzi sg pozytywnie
skorelowane z temperaturami w ciggu dnia. Anderson C.A. (1989) pokazuje, ze upat
wzmaga agresj¢, takg jak brutalne przestgpstwa i znecanie si¢ nad wspotmatzonkami.
Keller M.C. i in. (2005) stwierdzaja, ze przyjemna temperatura i ciSnienie atmosferyczne
sg zwigzane z lepszym nastrojem i pamigcig, podczas gdy cieplejsza pogoda wigze si¢
Z nizszym nastrojem latem. Dziatalno§¢ handlowa, jak powszechnie uwaza si¢, silnie
koreluje z umiejetnosciami, osobowosciami i nastrojami handlowcow; tymczasem wyniki
mozna bezposrednio i natychmiast przedstawi¢ w postaci zwrotow z akcji. Stad tez gietda
daje badaczom dobra okazj¢ do analizowania powyzszej przyczynowosci.

Istniejg rowniez dowody wskazujace na brak lub tagodny wptyw pogody na zyski
ze stop zwrotu. Na przyktad Theissen E. (2007) stwierdza, ze niemieccy inwestorzy
prywatni dokonuja prognoz niezaleznie od r6znic temperatur. Jacobsen B. i Marquering W.
(2008) dowodza, ze sezonowej zmiennosci zwrotdow z akcji nie mozna wyjasni¢ zmianami
nastrojow inwestorOw spowodowanymi zachmurzeniem lub wahaniami temperatury.
Przy kontrolowaniu anomalii kalendarza, takich jak efekt od maja do pazdziernika i efekt
poniedziatku, wptyw temperatury na zwroty z akcji jest nieznaczny. Keef S.P. i Roush M.L.

89



(2007) dla przyktadu w ramach przeprowadzonych badan analizujg, czy na dzienne stopy
zwrotu dwoch australijskich indeksow gietdowych, a mianowicie S&P/ASX 20
i S&P/ASX 300, majg wplyw temperatura, zachmurzenic i predko$¢ wiatru.
Badanie pokazuje, ze temperatura ma negatywny wptyw na zyski z kapitatu, ale na stopy
zwrotu z kapitatu nie ma wptywu predkos$¢ wiatru 1 zachmurzenie.

Floros C. (2008) na podstawie pieciu europejskich rynkéw akcji (Austria, Belgia,
Francja, Grecja i Wielka Brytania) okresla, czy zwroty rynkowe sg zwigzane z temperatura,
wykorzystujac metode GARCH na podstawie danych dziennych. W wyniku badania
ujawnia, ze istnieje negatywny zwigzek miedzy temperaturg a zwrotami z rynku akcji
w przypadku Austrii, Belgii i Francji. Wyniki dla Grecji i Wielkiej Brytanii nie s3 w tym
wypadku znaczace. Shu H.C. i Hung M.W. (2009) w ramach analiz weryfikuja z kolei,
czy istnieje zwigzek miedzy dziennymi zwrotami z rynku akcji w osiemnastu
przyktadowych krajach europejskich (Czechy, Belgia, Finlandia, Francja, Wegry, Grecja,
Irlandia, Luksemburg, Wtochy, Norwegia, Portugalia, Polska, Rosja, Szwecja, Hiszpania,
Szwajcaria, Wielka Brytania i Turcja) oraz czynnikami pogodowymi w modelu GARCH.
Stwierdzaja, ze istnieje negatywny wptyw temperatury na stopy zwrotu. Co wigcej, badania
wykazuja, ze wiatr ma wigkszy wptyw na nastroj niz stonce.

Shim H. i in. (2015) poddaja analizie kwesti¢ wptywu pogody na zmienno$¢
koreanskich opcji KOSPI200, wykorzystujac GJR-GARCH. Dochodza do wniosku,
ze zmienno$¢ ma tendencj¢ do wzrostu w bezwietrzne dni. Co wigcej, podkreslaja, ze gdy
warunki pogodowe sa wyjatkowo wysokie, inwestorzy reaguja na nie stosunkowo
asymetrycznie niz w skrajnie ztych warunkach pogodowych.

Sariannidis N. z zespotem (2016) bada natomiast, czy czynniki pogodowe moga
wyjasni¢ reakcje zwrotu akcji w indeksie Dow Jones Sustainability Europe przy uzyciu
szeregu zmiennych makroekonomicznych jako zmiennych kontrolnych, wykorzystujac
model GJR-GARCH (1,1). Wyniki badania wykazuja w tym wypadku, ze wilgotno$¢
i wiatr pozytywnie wptywaja na gietde. Co wigcej, wyniki empiryczne potwierdzaja,
ze ceny ropy 1 ztota rdwniez pozytywnie wptywaja na rynek. Ponadto zmienno$¢ kursu
dolara do jena 1 warto$¢ dziesigcioletnich obligacji majg istotny negatywny wptyw na stopy
zwrotu z akcji, 0 tym jednak pisano juz nieco wczesniej.

W literaturze dokumentuje si¢ réwniez badania Sheikh’a M.F. i in. (2017).
Ten zespol analizuje w swoich rozwazaniach wplyw szesciu zmiennych posrednich
nastroju pogodowego (temperatura, wilgotno$¢, zachmurzenie, ci$nienie powietrza,
widocznos$¢ 1 predkosé wiatru), trzech wskaznikow pogody (mgta, burza z piorunami
i deszcz lub mzawka) oraz dwoch zmiennych biorytmicznych w sprawie zmiennosci stop
zwrotu na szesciu rynkach Azji Potudniowej w czterech krajach, a mianowicie w Sri Lance,
Indiach, Pakistanie i Bangladeszu. Wyniki badania sugeruja, ze zmienne proxy-nastroju
maja wplyw na rynki kapitalowe Azji Potudniowe;.

Badan wskazujacych na istotny wplyw czynnikéw pogodowych na inwestycje
gietdowe lub tych wykazujacych nieco mniejsze znaczenie w tym zakresie jest naprawde
sporo i nie sposob wszystkich wymieni¢. Szereg z nich dokumentuje mimo wszystko silny
zwigzek miedzy wzorcami pogodowymi a zwrotami z indeksoéw gietdowych, dostarczajac
posrednich dowodow na wplyw nastrojow inwestorow na ceny aktywow. Znaczenie jednak
tego zwigzku w duzym stopniu zalezy od okresu, ktory jest brany pod uwage w badaniu.
W efekcie pogodowym widoczne s3a bowiem wyrazne cykliczne wzorce.

.....
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inwestorOw na gietdzie w pewnych okresach - na przyktad w okresach, w ktérych
popularne jest inwestowanie na gietdzie. Podczas gdy mniej profesjonalni
i prawdopodobnie mniej racjonalni inwestorzy wchodzg na rynek, bledy w wycenie
kapitatu bedg wystepowac czesciej (Akhtari, 2011).

Zbadanie wplywu wzorcoOw pogodowych na rzeczywiste postrzeganie inwestorow
jest wazne chociazby w celu ustalenia wiarygodnos$ci efektu pogodowego na podstawie
istniejacych dowodow. Dlatego tez, aby oceni¢ znaczenie ewentualnego wptywu
czynnikow pogodowych nalezy kontynuowac badania w tym zakresie. Niezwykle jednak
istotnym elementem w tym aspekcie jest analiza wlasno$ci samych czynnikow
pogodowych jako tzw. czynnikéw sprawczych, w tym przypadku, jak réwniez analiza
danych meteorologicznych, ktére pozyskiwane sg z odczytéw zbieranych w okre§lonych
stacjach pogodowych. Niebagatelne znaczenie ma réwniez poznanie samych
mechanizmoéw zwigzanych z prognozami numerycznymi, ktore pozwalaja w pewnym
sensie na ewentualne przewidywania inwestorow co do przysztych ich zachowan.

4.2. Dane meteorologiczne — koncepcja wykorzystania

Zglebiajac problematyke czynnikéw pogodowych nie sposdb nie odnies¢ si¢ do ich
istoty, danych meteorologicznych i prognoz meteorologicznych w wyniku, ktérych
otrzymujemy przewidywania co do przysztych stanéw pogodowych.

Zatem moéwigc o pogodzie mamy na mys$li chaotyczny i ciggle zmieniajacy sie
system, przez co czasami trudno go przewidzie¢. Pogoda moze zmieniaé si¢ szybko
I nicoczekiwanie; w innych przypadkach wydaje si¢ by¢ stabilna i niezawodna lub jej
zmienno$¢ odbywa si¢ powoli. Niektére wzorce pogodowe moga by¢é powodem
do niepokoju, a nawet zagrazac zyciu, na przyktad silna zamie¢ powodujaca niebezpieczne
warunki drogowe lub dlugotrwala susza niszczaca uprawy 1 pozostawiajgca ludzi
bez Zrodta wody. W takich przypadkach umiejgtnos¢ przewidywania zjawisk pogodowych
I dostosowywania si¢ do nich jest wazna nie tylko w celu utatwienia sobie zycia, ale takze
dla przetrwania.

Kiedy moéwimy o pogodzie, mamy na mysli ‘rzeczy’, ktéore maja miejsce
w atmosferze ziemskiej w krotkim okresie, na przyktad w godzinach Iub dniach.
Wigkszo$¢ pogody jest sterowana przez stonce. Obszary blisko rownika otrzymujg wiecej
energii ze stonca niz te polozone blizej biegunéw Ziemi, a na tych obszarach rozne
powierzchnie (takie jak oceany, lasy, pustynie itp.) maja rozne zdolno$ci pochtaniania
promieni stonecznych. Wynikajace z tego temperatury maja najwiekszy wptyw na pogode
na Ziemi.

Te roznice temperatur wptywaja z kolei na cisnienie atmosferyczne (lub powietrze)
wokol nas. Podgrzane powietrze rozszerza si¢, co obniza Jego cisnienie.
Roznice W cisnieniu  powietrza moga powodowa¢ zmiany w innych czynnikach
pogodowych. Na przyktad powietrze w naturalny sposob przemieszcza si¢ z obszarow
0 wysokim ci$nieniu do obszaré6w o niskim cis$nieniu, a ten ruch powoduje wiatr.
Ponadto rézne ciSnienia powietrza sa zwigzane z r16znymi rodzajami pogody.
Ruchome masy powietrza i ci$nienie powietrza to dwa czynniki, ktére pomagaja nam
okresli¢, jaka pogoda bedzie panowata na danym obszarze w danym dniu.

Wilgotnos$¢ réwniez wplywa na pogode. Ilos¢ wilgoci lub pary wodnej w powietrzu
wskazuje na prawdopodobienstwo opadow, rosy lub mgly. Obecno$¢ pary wodnej
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W powietrzu jest rowniez dyktowana przez stonce, poniewaz energia stoneczna zasila cykl
wodny Ziemi. Cykl wodny to termin uzywany do opisania ciggtego ruchu wody nad i pod
powierzchnig Ziemi, ktéry obejmuje (migdzy innymi) parowanie, opady i tzw.
kondensacje'?.

W celu zobrazowania wartosci i skali poszczegdlnych sktadnikow pogodowych
konieczny jest ich pomiar i obserwacja. Pomiarom instrumentalnym podlegajg gldwnie
czynniki, z ktérych wigkszo§¢ zostala juz wymieniona, jak chociazby: temperatura,
ci$nienie atmosferyczne, wilgotno$¢ powietrza, wielko§¢ opadow, kierunek i predkos¢
wiatru, stopien ustonecznienia, wielkosci okreslajace promieniowanie czy tez parowanie.
Odnoszac si¢ z kolei do obserwacji wizualnych nalezy podkresli¢, ze dotycza one migdzy
innymi zachmurzenia i widzialnosci, zjawisk optycznych. Zebrane w ten sposob wyniki
stuza nastgpnie do opracowania prognoz pogodowych. Wykorzystywane sg do badania
proceséw fizycznych zachodzacych w atmosferze oraz klimatu, jak roéwniez do celow
praktycznych, np. w komunikacji, budownictwie, energetyce, rolnictwie itp.; ostrzegaja
w pewnym  sensie  przed niebezpiecznymi  zjawiskami  atmosferycznymi.
Podstawowa zasada wykonywania pomiaréw meteorologicznych i obserwacji jest ich
porownywalno$¢, stad tez wykonuje si¢ je w jednakowych warunkach oraz wedhug
jednolitych zasad (Kossowska-Cezak, Martyn, Olszewski i Lembowicz, 2000).
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Rysunek 4. 1. Sie¢ stacji synoptycznych w Polsce (I i II rzedu).
Zrédio: Kossowska-Cezak, U., Martyn, D., Olszewski, K., Lembowicz, M. (2000). Meteorologia i
klimatologia. Pomiary obserwacje, opracowania. Warszawa: PWN.

12 Odparowanie to proces, w ktorym woda w stanie ciektym z powierzchni naszej planety jest przeksztatcana w atmosferze
w wodg¢ gazowa. Opady atmosferyczne to skroplona para wodna, ktéra opada na powierzchni¢ Ziemi w postaci deszczu,
$niegu, gradu lub deszczu ze $niegiem. Kondensacja opisuje przemiang pary wodnej w ciekte kropelki wody w powietrzu,
tworzac chmury i/ lub mgle.
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W przypadku Polski wspomniane pomiary i obserwacje meteorologiczne
sg realizowane przez Instytut Meteorologii i Gospodarki Wodnej (IMGW), w ramach sieci
hydrologiczno-meteorologicznej (Rysunek 4. 1). Calos¢ wpisuje si¢ w system,
ktory ogdlnie mozna zobrazowac ponizszym schematem (Rysunek 4.2).

Instytut Meteorologii
i Gospodarki Wodnej

-

Panstwowa Stuzba Hydrologiczno-Meteorologiczna

v - -

Hydrologiczno-Meteorologiczna Stuzba Prognoz . .
Stuzba Pomiarowo-Obserwacyjna Meteorologicznych Stuzba Prognoz Hydrologicznych
System pomiarowo- System przesytania System przetwarzania System dystrybucii
obserwacyjny danych danych danych i produktéow

Rysunek 4.2. Organizacja sieci meteorologicznej w Polsce.
Zrédho: opracowanie wiasne na podstawie: www.imgw.pl .

Odnoszac si¢ z kolei do prognoz meteorologicznych, nalezy wstgpnie
je zdefiniowaé. W skrocie tego typu prognoz¢ mozna okres$lic jako oszacowanie
przyszitego, najbardziej prawdopodobnego stanu pogody (Mentel, 2017).

Wsrod wspomnianych prognoz mozna wyr6ozni¢ kilka kategorii w zaleznosci
od stopnia uszczegotowienia. W ujeciu Instytutu Meteorologii i Gospodarki Wodnej
klasyfikacja, o ktorej mowa, przedstawia si¢ nastepujaco (Ogrodnik, 2013):

e prognozy natychmiastowe (do 2 godzin),

e prognozy ultrakrotkoterminowe (od 2 do 12 godzin),
e prognozy krotkoterminowe (od 12 do 72 godzin),

e $rednio terminowe (od 72 do 240 godzin),

e dlugoterminowe (powyzej 10 dni).

Warty podkreslenia jest fakt, ze bez wzgledu na stopien uszczegodtowienia tego typu
klasyfikacji, poszczeg6lne rodzaje prognoz meteorologicznych szacowane sg na podstawie
jednakowych informacji i w pewnym zakresie nawigzuja si¢ do analogicznych okresow.
Odnoszac si¢ tym samym bardziej do charakteru informacji jakie w sobie niosg niz
do horyzontu prognozy mozna wyszczegolni¢ prognozy biezace, ktore przewiduja
tzw. ekstremalne zdarzenia pogodowe, jak chociazby huragany czy tornada.
Prognozy jednodniowe to przewidywania dotkliwych burz badz innych dokuczliwych
anomalii pogodowych. Najczescie] wystepujacym typem pogodowego przewidywania jest
prognoza krotkoterminowa. Odnosi si¢ bowiem do zazwyczaj opisywanych czynnikéw
meteorologicznych, jak temperatura powietrza w ciggu dnia, wielko$ci opadow, ci$nienia
atmosferycznego, predkosci 1 kierunku wiatru badz przemieszczania si¢ cieptych i zimnych
mas powietrza. Wszystkie czynniki pogodowe podawane sg wowczas najczesciej w ujeciu
wartosci minimalnych i maksymalnych. Kolejna kategoria obejmuje prognozy
srednioterminowe, ktore sg znacznie ubozsze informacyjnie. Zawieraja one dane dotyczace

93


http://www.imgw.pl/

przecigtnych wielkosci ewentualnych opaddw, temperatury i ci§nienia powietrza w ciggu
dnia. Wraz z kolejnym podzialem uzyskujemy prognozy zawierajgce coraz mnicj
informacji. Chodzi tutaj o tzw. prognozy S$rednioterminowe dostarczajace informacje
usrednione badz prognozy dlugoterminowe czy tez wieloletnie, ktére opieraja si¢
wylacznie na informacjach o odchytkach od wieloletnich usrednionych wartosci
temperatury powietrza badz tez na oszacowaniu trendow kilkuletnich w ujeciu rocznym.
Tego typu prognozy postrzegane sa jako malo uzyteczne (Mentel, 2017).

Zasadniczym podzialem w prognozach pogodowych jest ich zrdéznicowanie
ze wzgledu na metode wykorzystywang przy ich szacowaniu. Metoda numeryczna
W prognozowaniu pogody odnosi si¢ do metod statystycznych oraz podstawowych zasad
fizyki, a przewidywania, ktore uzyskuje si¢ w wyniku jej stosowania, otrzymywane sg
w wyniku rozwigzania konkretnego uktadu réwnan. Prognoza synoptyczna odnosi si¢
zkolei do analizy warunkéw rzeczywistych jak 1 krytycznej analizy prognoz
numerycznych.

Powszechnie stosowanym kryterium podzialu prognoz meteorologicznych jest
rozgraniczenie na prognozy o krotszym badz dluzszym horyzoncie przewidywan.
W pewnym sensie podzial ten spaja w swej strukturze wcze$niej juz omodwione,
gdyz w przypadku  pierwszej wymienionej  kategorii  wyrdzniamy  prognozy
natychmiastowe (do 2 godzin), ultrakrétkoterminowe (od 2 do 12 godzin),
krotkoterminowe (od 12 do 72 godzin), prognozy $rednioterminowe (od 72 do 240 godzin),
czyli formalnie nieprzekraczajace 10 dni. W celu generowania tego typu prognoz kazdy
kraj posiada odpowiednig agencje, ktorg w przypadku Polski stanowi wspomniany nieco
wczesniej IMGW. W drugiej grupie, prognoz dlugoterminowych czy tez sezonowych
otrzymujemy szacunki mniej doktadne, bardziej ogélne. Oparte sa one na przecigtnych
warto$ciach danego wskaznika, co tez zostatlo juz opisane wcze$niej. Istotny w ich
wypadku jest obszar jakiego dotycza, gdyz czegsto odnoszg si¢ do catych kontynentow.
Za ich szacunki odpowiedzialne sg organizacje migdzynarodowe powolane w tym celu.

Jak tatwo zauwazy¢ konkretnych podziatow i klasyfikacji w tym zakresie jest wiele.
Ich doglebna analiza nie stanowi jednak istoty niniejszych rozwazan. Bardziej przydatna
wydaje si¢ kwestia samych danych meteorologicznych 1 zrodet tych prognoz.

Rozpatrujac kwesti¢ danych meteorologicznych, trzeba podkresli¢ wyrazny podziat
w tym zakresie. Pomiary parametrow pogodowych moga odbywac si¢ bezposrednio badz
tez metodami posrednimi. Nie to jest jednak kluczowe. Poza kwestiag samych danych,
a doktadniej ich zZrdédel, dochodzi bowiem problem tzw. ich asymilacji. Wielo$¢ Zrodet
danych jest spora, dodatkowo sg one gromadzone w roéznych miejscach na ziemi jak
I W ré6znym czasie. Tym samym czesto budzi to pewne problemy z ich kompatybilno$cia.
Wskazana wyzej asymilacja jest procesem zlozonym, ktory zasadniczo dzieli si¢ na dwa
etapy. Pierwszy z nich odnosi si¢ do sprawdzenia jakosci danych, w celu eliminacji
oczywistych bledow pomiarowych, drugi natomiast to uzgadnianie danych oraz
wykorzystywanie informacji dostgpnej juz wezesniej (Mentel, 2017).

W celu bardziej doktadnego przeanalizowania procesu samego prognozowania,
jego struktury i ztozono$ci warto dokona¢ analizy ponizszego schematu (Rysunek 4.3).
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Tre$¢ prognozy zapisuje sie przy pomocy edytora tekstowego, zawierajgcego szablon do
zapisywania prognoz. Po napisaniu i sprawdzeniu poprawnosci i kompletnosci, prognozy
sqg archiwizowane i przekazywane do dystrybucji. Kazda prognoza jest autoryzowana
przez osobe opracowujgcg
o

’

Rysunek 4.3. Schemat opracowywania prognoz pogodowych.
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NADZOROWANIE
Weryfikacja poprzez monitorowanie prognozowanego przebiegu pogody z biezgcymi
danymi obserwacyjno-pomiarowymi

Decyzja o wydaniu aktualizacji ‘ : Powrét do czedci:

prognozy lub zmiany prognozy
niebezpiecznych zjawisk ANALIZA | PROGNOZOWANIE

Rysunek 4.3. (cd.)
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Mentel, G. (2017) Wartosé¢ zagrozona jako instrument
zarzqdzania ryzykiem pogodowym. Rzeszow: Oficyna Wydawnicza Politechniki Rzeszowskiej.

4.3. Czynniki pogodowe, analiza wlasnoS$ci

Ramy klasycznych finansow zaktadaja ‘uczciwg’ wyceng papieréw wartosciowych.
Istnieje nieskonczona ilo$¢ analogii migdzy gielda a pogoda. Oba elementy sg jednak
trudne do przewidzenia, przechodza przez regularnie zmieniajace si¢ warunki i wymagaja
r6znych metod przygotowania w zaleznosci od tych warunkow.

Stad tez wydaje si¢ zasadne poznanie mechanizméw i tendencji panujacych wsrdd
czynnikow meteorologicznych. Niekoniecznie bowiem musza one charakteryzowad
si¢ podobnymi wlasno$ciami co instrumenty finansowe. W przypadku faktorow
pogodowych moze wystepowaé na przyktad silna asymetria rozktadu badz daé sie
zaobserwowac zjawisko sezonowosci. Tym samym, wszelkie konstatacje w tym zakresie,
poparte badaniami empirycznymi, mogg stanowi¢ podstawe do petniejszego wnioskowania
w przypadku oceny wptywu tych czynnikow na decyzje inwestycyjne.

Ponizsza analiza ma za zadanie ujawni¢ ewentualne unikatowe cechy, ktore sa obce
instrumentom gietdowym, a powinny by¢ uwzglednione chociazby na etapie modelowania.
W podrozdziale tym, podejmowana jest zatem proba odpowiedzi na pytanie, czy wartosci
rozpatrywanych czynnikéw meteorologicznych charakteryzuje pewna tendencja w czasie,
czy cechuje je, wspomniana wyzej, autokorelacja, sezonowos¢ itp. Wazne jest roOwniez to
czy mamy w ich przypadku do czynienia z jednorodnoscia i stato$cig wariancji w czasie.
Ciekawa, w tego typu analizie, moze okaza¢ si¢ rowniez informacja o samych rozktadach
warto$ci danego instrumentu pogodowego.

Istotnym czynnikiem pogodowym jest temperatura powietrza. Jest to faktor, ktory
na podstawie cytowanych juz wczesniej badan, zdaniem wielu, ma wptyw nie tylko
na ewentualne zachowania instrumentow finansowych, lecz réwniez stanowi klasyczny
element bazowy w konstrukcji tzw. pogodowych instrumentéw terminowych (Mentel,
2017). Wiekszo$¢ bowiem pogodowych kontraktow terminowych bazuje w swej
konstrukcji na indeksach temperaturowych (Majewska, 2013).

Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze analiza rozpatrywanego czynnika
pogodowego, jak réwniez kolejno omawianych, wyglada nieco inaczej w przypadku
danych dobowych (dziennych), a inaczej w przypadku okresow miesiecznych.
Whasnosci i tendencje zaobserwowane w tych dwoch przypadkach czesto rdznig sig
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zasadniczo. Stad tez, ze wzgledu na charakter analiz wykonywanych w dalszej czeSci
niniejszej publikacji, poddaje si¢ analizie wytgcznie dane dzienne.

Dokonujac juz wstepnej analizy statystyk deskryptywnych nalezy zauwazy¢ pewng
tendencj¢ odnoszaca si¢ do sko$nosci rozktadu cechy (Tabela 4.1). Generalnie mozna
zaobserwowac¢ niewielka lewostronng asymetri¢ w przekroju analizy temperatury dla
gléwnych stacji meteorologicznych w Polsce. Zaledwie w kilku przypadkach tzw. sko§nos¢
ma warto$§¢ dodatnig. Pokrywa si¢ to z Spostrzezeniami zawartymi w publikacjach
badz to Presia J. (2007) badz Mentla G. (2017). Jesli w tym wypadku wezmiemy pod
uwagge dane dobowe, lecz dla poszczegdlnych miesiecy, analiza asymetrii ma nieco inny
charakter gdyz lewostronny rozklad widoczny jest w przypadku miesigcy zimowych,
a dodatnia asymetria rysuje si¢ W okresie letnim.

Tabela 4.1. Wartosci wybranych parametrow rozktadu temperatury dla glownych stacji synoptycznych w
Polsce w °C w latach 2015-2020 na podstawie danych dziennych®®
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Kotobrzeg 9.7871 9,40 | Wielokr. -11,00 27,00 6,6504 -0,0576 -0,7084
Koszalin 9.7342 9,30 | Wielokr. -11,30 27,30 6,9970 0.0126 -0,6691
Ustka 9.6901 9,20 16.80 -10,70 27,50 6,6542 -0,0361 -0,6906
teba 9.3451 8.80 16.30 -11,00 26,70 6,7631 -0,0257 -0,7369
Lebork 9.4888 9,00 0,00 -11,60 27,60 7,1238 -0,0133 -0,7184
Hel 9.7252 2.00 3.00 -9.,40 25,20 6,7282 0,0114 -0,9230
Gdansk 9.5449 2.00 13,90 -12,00 26,00 7.2937 -0,0740 -0,7242
Elblgg 8.5273 8,00 5,20 -14,90 26,40 7.,6029 -0,0609 -0,6726
Ketrzyn 2.0116 8,70 3.70 -15,50 28,10 7.9249 -0,1036 -0,6637
Suwaiki 8.2464 7,60 4,80 -18,60 26,30 8.1848 -0,1254 -0,6420
Swinoujscie 9.9802 9,40 | Wielokr. -10,70 26,90 6,7724 -0,0184 -0,7927
Szczecin 10,3211 10,00 | Wielokr. -11,90 27,20 7.1599 -0,0183 -0,7525
Pita 9.7479 9.20 3.40 -13,20 28,60 7.6893 0,0093 -0,7344
Chojnice 8.,9951 8,60 5,30 -13,60 27,70 7.5277 -0,0459 -0,7111
Torun 9.,9359 2.50 3.90 -13,40 28,90 7.8688 -0,0187 -0,7386
Mtawa 9.2678 8.65 0,40 -15,60 28,80 8.0974 -0,0659 -0,7296
Olsztyn 2.0396 8,50 | Wielokr. -14,90 27,40 7.8276 -0,0852 -0,6910
Mikotajki 2.0281 8,70 17,00 -16,00 26,90 8.0362 -0,1176 -0,6945
Biatystok 8.6463 8,20 | Wielokr. -17.80 25,40 8.1053 -0,1457 -0,6791
Gorzéw Wielkopolski 10,3754 2.80 6,20 -12,00 28,70 7.6471 0,0135 -0,8167
Stubice 10,6329 10,20 6,80 -11,20 29,80 7.6439 0,0300 -0,7963
Poznah 10,4486 2.85 4,20 -12,50 30,00 7.8832 0,0022 -0,7810
Koto 9.9683 9.40 0,00 -13,30 29,20 7.9930 -0,0089 -0,8056
Ptock 9.7625 9.40 0,00 -13,60 28,60 7.9255 -0,0552 -0,7731
Warszawa 10,2638 2.80 14,90 -15,60 29,30 8.2745 -0,0718 -0,7688
Siedice 9.2987 8.80 16,20 -18.60 27,80 8.1575 -0,1351 -0,6637
Terespol 9.4287 9,00 [ Wielokr. -19.50 26,90 8.3269 -0,1401 -0,6802
Zielona Géra 10,3583 9,90 | Wielokr. -13,10 30,30 7.9202 0,0098 -0,8029
Legnica 10,6130 10,40 7,40 -12,30 29,20 7.6469 -0,0376 -0,7543
Leszno 10,2250 2.80 4,50 -12,50 29,40 7.6983 -0,0042 -0,7741
Wroctaw 10,9975 10,70 5,20 -12,80 29,40 7.7771 -0,0299 -0,8065
Kalisz 10,3088 10,00 7.30 -13,00 29,80 7.9900 -0,0216 -0,7860
Wieluh 10,0998 2.80 6,20 -15,90 29,10 8,0051 -0,0408 -0,7587
rédz 9.7079 2.30 4,10 -16,70 28,90 7.9841 -0,0781 -0,6668
Sulejow 2.5685 2.10 5,10 -17.40 28,20 8.0482 -0,0723 -0,6928
Kozienice 9.7579 2.30 8.10 -17.10 28,70 8.1218 -0,1229 -0,6631
Lublin 9.2533 8.90 5,70 -19.00 27,60 8.3414 -0,1154 -0,7265

18 Kolejnos¢ stacji pogodowych w analizowanych tabelach wynika z numeracji tychze stacji w systemie IMGW.,
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Wtodawa 9.4138 9.05 4,80 -19.40 27,40 8,4408 -0,1256 -0,7230
Jelenia Géra 8,9402 8.80 5,20 -15,10 27,00 7,5604 -0,1005 -0,6386
Sniezka 2,0626 1,90 | Wielokr. -21,80 20,30 7,2769 0,0060 -0,6458
Ktodzko 2.1019 2.10 1,50 -15,30 27,30 7,5901 -0,1066 -0,7365
Opole 10,6186 10,40 5,00 -13,90 28,90 7,9550 -0,0531 -0,7715
Racibdérz 10,2574 10,15 7.50 -14,30 28,10 7,8683 -0,0704 -0,7700
Czestochowa 9.8016 9.60 0,00 -17.80 28,60 8,2300 -0,0497 -0,7803
Katowice 9.8920 9,80 | Wielokr. -19.70 27,30 7,9929 -0,1149 -0,6714
Krakow 9.8600 9.70 10,90 -19.40 27,30 8,1489 -0,1073 -0,7243
Kielce 9.2012 8.90 -0,30 -20,10 27,20 8,2233 -0,0858 -0,7208
Tarnow 10,3178 10,30 | Wielokr. -19.00 28,30 82045 -0,1250 -0,6847
Rzeszéw 9.9244 9,95 | Wielokr. -19.60 27,60 8,3332 -0,1453 -0,7197
Sandomierz 9.7176 9,40 0,00 -18,20 27,70 8.3855 -0,0857 -0,8193
Zamoséc 9.4547 9.30 0,00 -16,70 27,50 8.3358 -0,1786 -0,6791
Bielsko-Biata 9,9044 9.90 3.40 -18,00 28,60 7,9988 -0,1439 -0,6230
Zakopane 7,0575 7.30 16,10 -21,20 25,10 8.0017 -0,1764 -0,6656
Kasprowy Wierch 0,92198 1,00 2,20 -25,70 18,00 7,4705 -0,1261 -0,6455
Nowy Sgcz 9.8282 9.80 16,20 -17.60 27,20 8.0758 -0,1600 -0,7033
Krosno 9.5049 9.80 6,80 -19.90 28,00 8,3039 -0,1676 -0,7541
Lesko 8,9855 9,40 16,00 -20,00 26,20 8.0893 -0.2147 -0,6798

Zrodto: opracowanie wiasne.

W analizie temperaturowych danych dziennych nalezy wykluczy¢ normalno$e¢
rozktadu (Tabela 4.2). W przekroju kliku testow statystycznych wskazania sa
jednoznaczne. Badana wtasno$¢ pojawia si¢ dopiero gdy, podobnie jak wyzej, dokonuje
si¢ analizy w przekroju miesigcy dla danych dobowych.

Tabela 4.2. Testy normalno$ci rozktadéw temperatury dla gtownych stacji synoptycznych w Polsce
w latach 2015-2020 na podstawie danych dziennych

o
95 S o 5
T < ] 0 0 b ) © o
%2 3 (! 3 2 3 3o 3
83 & 5 & = o | 38 z
Kotobrzeg 62,6326 | 2,509x10-14 0,9817| 3,488x101¢| 0,0684|~=0,000| 47,194 5,649x101
Koszalin 52,3592 | 4,268x1012 0,9859| 7,103x10-4| 0,0568|~=0,000| 41,102 1,188x1009
Ustka 57,3693 | 3,487x1013 0,9829 ] 1,411x10'5| 0,0624|~=0,000| 44,191 2,535%x10-10
teba 66,1595| 4,302x10-15 0,9814| 2,499x10¢| 0,0687 | ~=0,000| 49,989 1,397x10-11
Lebork 61,8722 | 3,669x10-14 0,9834| 2,696x1015| 0,0597|~=0,000| 47,350 5,225x101
Hel 113,6880 | 2,056x10-25 0,9719] 2,608x1020| 0,0746|~=0,000| 77,967 1,174x1017
Gdansk 67,8287 | 1,867x1015 0,9794| 2,808x1017| 0,0688|~=0,000| 50,046 1,357x10-1"
Elblgg 56,0220 | 6,839x10-13 0,9826| 9,712x10¢| 0,0578 | ~=0,000| 42,833| 4,998x10-0
Ketrzyn 60,3261 | 7,950x10-14 0,9811] 1,925x101¢| 0,0634|~=0,000| 44,306| 2,393x10-10
Suwatki 60,4946 | 7,308x10-14 0,9799 | 5010x10'7| 0,0620|~=0,000| 43,542| 3,506x10-10
Swinoujécie 78,3999 | 9,455x10-18 0,9812] 1,961x10¢| 0,0573|~=0,000| 57,656| 3,021x1013
Szczecin 69,2174 9,324x10-1¢ 0,9843| 8,491x10'5| 0,0565|~=0,000| 51,989 5,138x10-12
Pita 65,1077 | 7,278x1015 0,9839| 5,282x10'5| 0,0552|~=0,000| 49,443 1,835x10-1
Chojnice 62,1242 | 3,235x10-14 0,9830| 1,659x10'5| 0,0575|~=0,000| 47,113| 5,883x10
Torun 66,2353 | 4,142x1015 0,9836| 3,319x10'5| 0,0571|~=0,000| 50,104 1,319x10-1
Mtawa 67,9546 1,753x10-15 0,9815| 2,735x10¢| 0,0596 | ~=0,000| 50,356 1,162x10-1
Olsztyn 62,6214 | 2,523x10-14 0,9817] 3,312x107¢| 0,0621|~=0,000| 46,411 8,355x10-M
Mikotajki 69,1598 | 9,597x10-1¢ 0,9789 | 1,839x107| 0,0636|~=0,000| 49,266| 2,005x10-
Biatystok 72,5433 | 1,768x101¢ 0,9792| 2,302x10'7| 0,0678|~=0,000| 50,024 1,372x10-1
Gorzéw Wielkopolski 84,1116 | 5,437x1019 0,9823| 7,024x10¢| 0,0556|~=0,000| 61,127| 5,325x10-14
Stubice 79,8159 | 4,658x10-18 0,9844| 9,937x10'5| 0,0510|~=0,000| 58,388| 2,095x10-13
Poznan 75,3383 | 4,370x1017 0,9838| 4,169x10'5| 0,0537|~=0,000| 55,860| 7,416x1013
Koto 81,1904 | 2,343x10-18 0,9812| 2,140x10'¢| 0,0553|~=0,000| 59,392 1,268%x10-13
Ptock 76,3999 | 2,570x1017 0,9817| 3,771x10¢| 0,0576|~=0,000| 55,846 7,469%x10-13
Warszawa 77,4071 | 1,553x10-17 0,9806| 1,042x10¢| 0,0611|~=0,000| 56,008| 6,885x1013
Siedice 66,8158 | 3,098x10-15 0,9814| 2,535x107¢| 0,0603|~=0,000| 47,049| 6,071x10"
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Terespol 71,3596 3,195x101¢ 0,9798| 4,293x1017[ 0,0644[~=0,000| 49,582 1,712x101
Zielona Géra 80,6292 | 3,102x1018 0,9837| 3,973x1015[ 0,0511[~=0,000| 59,059 | 1,498x1013
Legnica 70,6150 | 4,636x101¢ 0,9862| 1,018x1013[ 0,0499[~=0,000| 52,631 3,726x1012
Leszno 73,7466 9.685x10°17 0,9849 | 2,002x10-14[ 0,0502[~=0,000| 54,877 1,212x1012
Wroctaw 82,2769 | 1,361x1018 0,9839 | 5,543x1015[ 0,0518[~=0,000| 59,871 9,984x104
Kalisz 76,9458 | 1,956x107 0,9833| 2,339x1015[ 0,0548[~=0,000| 56,742 4,770x1013
Wielun 71,8229 | 2,634x101¢ 0,9834| 2,805x1015[ 0,0545[~=0,000| 53,328 2,630x1012
£odz? 56,9549 [ 4,289x1013 0,9851| 2,401x1014[ 0,05192[~=0,000| 42,987 4,628x1010
Sulejow 61,2024 5,129x1014 0,9836| 3,228x1015[ 0,0547[~=0,000| 45,899 1,079x1010
Kozienice 63,9783 [ 1,280x1014 0,9825| 9,272x101¢[ 0,0592[~=0,000| 45,833| 1,116x1010
Lublin 75,4905| 4,049x1017 0,9801 | 5,922x1017[ 0,0594[~=0,000| 53,213 2,786x1012
Wtodawa 76,9923 1911107 0,9791| 2,209x1017[ 0,0590[~=0,000| 53,649 | 2,240x1012
Jelenia Géra 55,1448 1,060x1012 0,9885| 3,091x1012[ 0,0483[~=0,000| 41,083 1,199x10%°
Sniezka 48,1204 | 3,555x10M1 0,9892| 9,389x1012[ 0,0449 [~=0,000| 38,261 4,917x10%
Ktodzko 75,9122 3,280x10°7 0,9848| 1,538x1014[ 0,05637[~=0,000| 53,845| 2,031x1012
Opole 75,8100 3,452x107 0,9837| 3,899x1015[ 0,05628[~=0,000| 55,535| 8,725x1013
Raciborz 77,4911 1,489x1017 0,9831| 1,756x1015[ 0,0545[~=0,000| 56,102 6,569x1013
Czestochowa 77,5210 1,467x107 0.9819| 4,794x101¢[ 0,0566[~=0,000| 56,654| 4,986x1013
Katowice 63,9353 [ 1,308x1014 0,9832| 2,095x1015[ 0,0559 [~=0,000| 46,141 9,562x101
Krakéw 73,3453 | 1,184x101¢ 0,9817| 3,544x101¢[ 0,0599[~=0,000| 52,261 | 4,483x1012
Kielce 68,8214 1,137x1015 0,9818| 3,793x101¢[ 0,0578[~=0,000| 50,289 | 1,202x101
Tarnéw 68,7243 [ 1,193x1015 0,9837| 3,813x1015[ 0,0572[~=0,000| 48,678 | 2,690x101
Rzeszéw 81,2142 2,315x1018 0,9802| 6,849x1017[ 0,0635[~=0,000| 55,167 1,049x1012
Sandomierz 91,9523 [ 1,078x10%0 0.9779| 6,872x1018[ 0,0639 [~=0,000| 64,131 1,186x104
Zamosé¢ 79.8993| 4,468x1018 0,9792| 4,170x1017[ 0,0618[~=0,000| 52,463 4,054x1012
Bielsko-Biata 61,1749 52201x1014 0,9875| 6,762x1013[ 0,0505[~=0,000| 43,167 4,231x1010
Zakopane 78,5493 | 8,775x1018 0,9841| 6,490x1015[ 0,0529 [~=0,000| 51,976 5,170x1012
Kasprowy Wierch 61,2867 4,918x1014 0,9875| 6,797x1013[ 0,04392 [~=0,000| 44,015 2,769x1010
Nowy Sgcz 81,6881 | 1,827x1018 0,9829 | 1,420x1015[ 0,0626 [~=0,000| 54,668| 1,346x1012
Krosno 96,0192 1,412x102 0,9801 | 5,789x1017[ 0,0664[~=0,000| 62,336| 2,909x104
Lesko 95,4370 1,888x102 0,9801 | 6,205x1017| 0,0635[~=0,000| 59,191] 1,402x1013

Zrodto: opracowanie wiasne.

Efekt autokorelacji danych zdaje si¢ by¢ widoczny po analizie ponizszego rysunku
(Rysunek 4.4). Owszem, zobrazowano tutaj efekt autokorelacji jedynie dla miasta Szczecin
i Rzeszoéw, jednak tendencja ta jest zachowana dla kazdej innej rozpatrywanej stacji
meteorologicznej. Statystyki testu Ljunga-Boxa potwierdzaja wystgpowanie zjawiska
korelacji w czasie, lecz gasnie ono wyktadniczo.

SZCZECIN RZESZOW
Opdéin Kor. S.E Q P Opdin Kor. S.E Q P
1 4,951 ,0213 1983, 0,000 1 +,954 ,0213 1997, 0,000
2 +,898 ,0213 3753, 0,000 2 +,899 ,0213 3773, 0,000
3 +,869 ,0213 5412, 0,000 3 4,868 ,0213 5428, 0,000
4 +,850 ,0213 6999, 0,000 4 +,851 ,0213 7021, 0,000
5  +,833 ,0213 8525, 0,000 5 +,836 ,0213 ] 8557, 0,000
6  +,820 ,0213 [ 100E2 0,000 6 +,823 ,0213 [ 100E2 0,000
7 +,810 ,0213 1 11462 0,000 7 4,812 ,0213 [ 11582 0,000
8  +,802 ,0213 [ 12982 0,000 8 +,804 ,0213 [ 129E2 0,000
9 +,797 ,0213 1 14382 0,000 9 +,796 ,0213 7 14382 0,000
10 +,789 ,0213 [ 156E2 0,000 10 +,789 ,0213 [ 157E2 0,000
11 +,779 ,0213 1] 170E2 0,000 11 +,782 ,0213 T 17082 0,000
12 +,773 ,0213 1] 18362 0,000 12 +,778 ,0213 ] 184E2 0,000
13 4,770 ,0213 [ 196E2 0,000 13 +,775 ,0213 [ 197E2 0,000
14 +,766 ,0213 [ 20982 0,000 14 +,774 ,0213 [ 210E2 0,000
15 +,765 ,0213 22282 0,000 15 +,776 ,0213 223E2 0,000
0 0 0 0

— P.ufnosci .10 0,5 0,0 05 1,0 — P.ufnosci  -1,0 0,5 0,0 0,5 1,0

Rysunek 4.4. Funkcja autokorelacji dla dobowej temperatury powietrza dla miasta Szczecin i Rzeszow w
latach 2015-2020.
Zrodho: opracowanie wiasne.
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Charakter zjawiska jest nieco odmienny w przypadku analogicznej analizy dla
srednich miesigcznych wartosci temperaturowych. Wowczas dodatkowo rysuje sie
wyrazna sezonowos¢ danych zwigzana rowniez z cieptymi i zimnymi okresami.

Odnoszac si¢ z kolei do analizy wariancji, trzeba jasno podkresli¢ zmieniajgce si¢
stale wartos$ci tego parametru rozktadu. Stosujac analize ilosciowa w tym zakresie,
nalezy odrzuci¢ hipoteze o jej statosci.

Kolejnym elementem poddanym analizie jest tzw. usfonecznienie, ktore rozumiane
jest w tym wypadku jako sumaryczny czas (w godzinach) w ciggu doby, w ktorym
na okreslone miejsce na powierzchni Ziemi pada promieniowanie stoneczne.
Analiza podstawowych charakterystyk rozktadu (Tabela 4.3) pozwala na zaobserwowanie
niewielkich stosunkowo asymetrii o réznym kierunku. Warto$ci miary koncentracji
wskazuja dodatkowo na znaczne splaszczenie rozktadu (platokurtycznosc).

Tabela 4.3. Warto$ci wybranych parametrow rozktadu ustonecznienia dla gtownych stacji synoptycznych w
Polsce w godz. w latach 2015-2020 na podstawie danych dziennych

o
£ 23

o | 2] og | 5| 2 || g | .

c 0 O € 5 el o] g 8

O ° ©° = ~ O c R +~

P [0 o = O O O 3 5

& = = = b3 (O ) <
Kotobrzeg 6,8091 6,50 0,10 0,10 16,60 4,5393 0,1926 -1,1362
Koszalin 6,5344 6,20 0,10 0,10 16,30 4,5105 0,2807 -1,0323
Ustka 6,9044 6,40 0,10 0,10 16,90 4,7398 0,2344 -1,0915
teba 7.7054 7.70 3,90 0,10 16,00 4,4548 0,0019 -1,1036
Lebork 6,8358 6,40 0,10 0,10 18,00 4,4723 0,2564 -0,9964
Hel 7.5805 7.40 10,80 0,10 16,50 4,5210 0,0951 -1,1293
Gdanhsk 7.,2593 7,05 | Wielokr. 0,10 15,50 4,2503 0,1032 -1,0585
Elblag 8,4552 8,70 6,60 0,10 16,00 4,3283 -0,1962 -0,9371
Ketrzyn 7,6142 7.60 7.50 0,10 16,50 4,2758 0,0595 -0,9654
Suwatki 7.0607 7.15 0,10 0,10 15,90 4,2641 0,0668 -1,1117
Swinouj§cie 7.,8485 8,00 | Wielokr. 0,10 16,30 4,3063 -0,0296 -1,0608
Szczecin 7,4985 7.65 10,10 0,10 15,30 4,2000 -0,0362 -1,0931
Pita 7.3778 7.45 6,90 0,10 16,30 4,2211 0,0455 -1,0004
Chojnice 7.3985 7.40 0,10 0,10 16,10 4,2576 0,0806 -1,0164
Torun 7.3469 7.20 3,50 0,10 16,30 4,2161 0,1325 -1,0218
Mtawa 6,4463 6,20 0,20 0,10 16,10 4,2502 0,2528 -1,0183
Olsztyn* - - - - - - - -
Mikotaiki 8,1485 8,50 | Wielokr. 0,10 16,00 4,2869 -0,1251 -1,0392
Biatystok 8,1403 8,50 11,40 0,10 15,80 4,2144 -0,1634 -1,0392
Gorzéw Wielkopolski 7.7397 7.80 | Wielokr. 0,10 16,20 4,2240 -0,0107 -0,9994
Stubice 8,3230 8,50 10,10 0,10 16,10 4,0481 -0,1735 -0,9004
Poznan 8,5372 8,80 | Wielokr. 0,10 16,70 4,0934 -0,1097 -0,9550
Koto 8,3746 8,80 13,40 0,10 15,50 3,7850 -0,2840 -0,9035
Ptock 8,1338 8,30 10,40 0,10 15,80 3,9687 -0,1252 -0,9834
Warszawa 7.,3302 7.15 10,10 0,10 18,00 4,0356 0,0868 -1,0071
Siedice 8,6042 8,90 8,90 0,10 15,50 3,8965 -0,3099 -0,9056
Terespol 8,5713 8,90 8,70 0,10 15,70 4,1930 -0,3318 -0,9362
Zielona Géra 8,6009 8,90 5,80 0,10 15,60 3,8722 -0,2468 -0,8061
Legnica 8,9283 9,10 11,20 0,20 15,90 3,7512 -0,2430 -0,7654
Leszno 8,6297 8,80 11,60 0,10 16,00 38115 -0,1834 -0,8038
Wroctaw 92,0133 9,40 9,80 0,30 15,50 3,5337 -0,3003 -0,7340
Kalisz 8,0152 8,00 11,40 0,10 15,70 3,9928 -0,0817 -0,9163
Wielun 8,3210 8,70 10,80 0,10 15,50 3,8486 -0,1580 -0,9265
téddz 8,4528 8,70 12,00 0,10 16,00 3,9437 -0,1833 -0,8679
Sulejéw 8,8405 9,20 11,90 0,10 16,00 3.7062 -0,2696 -0,7847
Kozienice 8,5290 8,90 8,60 0,10 15,80 3,7685 -0,2774 -0,8604
Lublin 8,3768 8,90 10,90 0,20 15,30 3,8773 -0,2924 -0,9070
Wtodawa 8,0892 8,70 12,00 0,10 16,00 4,1384 -0,2316 -0,9851
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Jelenia Géra 8.7488 2.10 11,60 0,10 15,00 3.5906 -0,3430 -0,7047
Sniezka 46,8633 6,70 6,60 0,10 15,40 3,9856 0,1443 -0,9974
Ktodzko 8.2250 8.50 5,60 0,10 15,00 3.7238 -0,2022 -0,8860
Opole 8.6315 2.00 9,60 0,10 15,40 3,5932 -0,3266 -0,7133
Racibdérz 8.7778 9.20 11,40 0,10 15,60 3.7331 -0,3694 -0,7010
Czestochowa 8.1703 8,40 8.00 0,10 15,00 3,5050 -0,2545 -0,8333
Katowice 7.9721 8,20 | Wielokr. 0,10 15,30 3.7566 -0,2291 -0,8814
Krakow* - - - - - - - -

Kielce 46,9580 7,00 [ Wielokr. 0,10 14,80 3,9957 0,0249 -1,0690
Tarnow 7,2346 6,90 [ Wielokr. 0,10 14,40 3,9683 0,0305 -1,1055
Rzeszéw 46,9069 6,90 [ Wielokr. 0,10 14,50 3,5881 -0,1651 -1,0093
Sandomierz 46,7646 7,00 7,00 0,10 15,00 4,0133 0,1019 -1,0267
Zamose* - - - - - - - -

Bielsko-Biata 7,2084 7,40 8.10 0,10 15,10 3,6812 -0,1093 -1,0012
Zakopane 46,9536 6,80 6,20 0,10 14,40 3.3984 0.0416 -0,7814
Kasprowy Wierch 5,9448 5,80 0,10 0,10 15,80 3,9428 0,2807 -0.8849
Nowy Sgcz 8.0328 8.00 7,80 0,10 15,30 3.5573 -0,1017 -0,7633
Krosno 8.0538 8,40 9.40 0,10 15,40 3.8271 -0,2318 -0,8827
Lesko 7,5914 7,90 2.10 0,10 15,20 3.8383 -0,1689 -0,8631

* brak danych dla stacji.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rozpatrujac charakter rozktadu analizowanej cechy, nalezy réwniez i w tym
wypadku stwierdzi¢ wyrazny brak tzw. normalno$ci. Ocena zjawiska w przekroju kilku

testow statystycznych (Tabela 4.4) daje jednoznaczne wskazania.

Tabela 4.4. Testy normalno$ci rozktadéw ustonecznienia dla gtownych stacji synoptycznych w Polsce
w latach 2015-2020 na podstawie danych dziennych

S

O 1

%4 g (0] ;6 [0) 8 [0) '8 10}

£z | 2 | 5| § | 2| % |%e| %

85 > 9 > 2 3 5 & %

QT Q. %) Q i) Q - o Q
Kotobrzeg 204,371 4,181x104 0,9510] 5,656x1024| 0,0759|~=0,000( 107,306 4,996x1024
Koszalin 208,984 4,165x104¢ 0,9505] 5,902x1024| 0,0768|~=0,000( 101,819 | 7,769%10%3
Ustka 207,736 | 7,775%x1046 0,9491] 1,992x102¢| 0,0755]|~=0,000 105,463 | 1,256x1023
teba 199,999 3,722x1044 0,9481] 1,059x1024| 0,0741|~=0,000( 109,277 1,865x1024
Lebork 181,506 3,859x1040 0,9436| 7,494x1022 0,0890|~=0,000| 79,895| 4,488x10'8
Hel 215,568 1,548x1047 0,9485| 1,711x1024| 0,0775[~=0,000| 110,941 8,120x1025
Gdansk 193,599 9,130x1043 0,9525] 9,001x102¢| 0,0704]|~=0,000 103,298 3,707x10%3
Elblag 182,063 2,925x1040 0,92510] 9,178x1024| 0,0767|~=0,000( 101,337 | 9.885x10%3
Ketrzyn 211,674 1,085x104¢ 0,9462] 4,515x1024| 0,0842|~=0,000| 98,540| 4,002x1022
Suwafiki 204,264 4,413x1045 0,9479| 2,425x102| 0,0847|~=0,000| 99,127 2,983x1022
Swinoujécie 197,409 [ 1,358x1043 0,9477] 8,816x1024| 0,0866|~=0,000( 101,396| 9.,596x1023
Szczecin 217,511 5,863x1048 0,9466| 7,520x1025| 0,0852|~=0,000( 109,079 | 2,059x1024
Pita 184,801 | 7,431x104 0,9505] 2,326x102| 0,0800|~=0,000| 95324| 1,997x102
Chojnice 206,963 | 1,144x1045 0,9506| 7,779%1024| 0,0829|~=0,000( 102,005| 7,079%1023
Torun 237,708 2,411x1052 0,9467 | 7,338x1025| 0,0913]|~=0,000( 109,625| 1,567x1024
Mtawa 253,187 1,050x1055 0,9412] 4,263x1025| 0,0938|~=0,000( 107,234 5,182x1024
Olsztyn* - - - - - - - -
Mikotaiki 219,328 2,363x1048 0,9449 | 5,475x1025| 0,0846|~=0,000( 109,558 | 1,620x1024
Biatystok 200,712 2,605x1044 0,9475] 7,220x1024| 0,0777]|~=0,000 105,389 | 1,303x10%3
Gorzéw Wielkopolski 215,097 1,959x104 0,9480] 1,488x1024[ 0,0830|~=0,000| 103,641 3,123x10-23
Stubice 168,751 | 2,271x10% 0,9554 | 2,359x1022| 0,0736]|~=0,000| 93,795]| 4,2921x102
Poznan 168,347 | 2,779x1037 0,9591] 4,593x102' [ 0,0681|~=0,000| 88,948| 4,843x1020
Koto 190,071 | 5,332x1042 0,9479] 1,685x102| 0,0755]|~=0,000| 104,396| 2,142x1023
Ptock 185,123 | 6,324x10-4 0,9498| 4,053x102| 0,0778|~=0,000| 97,769| 5,883x1022
Warszawa 223,108 | 3,569x104° 0,9468] 6,160x1024| 0,0834|~=0,000( 101,778 7,928x102%3
Siedice 189,257 | 8,004x10+42 0,92518] 1,708x102| 0,0687|~=0,000( 107,658 | 4,192x1024
Terespol 197,250 1,471x1043 0,9473| 2,479x1024| 0,0770|~=0,000( 110,133 | 1,216x1024
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Zielona Géra 183,935[ 1,145x1040 0,9533| 6,417x1024[ 0,0798[~=0,000| 104,337 | 2,205x10-%
Legnica 174,265| 1,442x1038 0,9576| 1,179x1022 0,0693[~=0,000| 98,408| 4,274x102
Leszno 149,889 2,831x103 0,9599| 9.891x1022[ 0,0706[~=0,000| 87,303 1,103x101?
Wroctaw 177,335[ 3,107x10% 0,9561| 2,940x1023[ 0,0689 [~=0,000| 103,980 2,636x10%
Kalisz 206,962 1,145x1045 0,9508 | 9,179x1024[ 0,0782[~=0,000| 101,090 1,118x10%
Wielun 169,830 1,324x10% 0,9566| 8,404x1022 0,0717[~=0,000| 88,112 7,357x10%
£odz? 198,853 | 6,602x1044 0,9503 | 4,683x1024[ 0,0805[~=0,000] 105,627 1,157x10%
Sulejow 172,956 | 2,774x1038 0,9541| 4,911x102[ 0,0700[~=0,000] 100,430 1,555x10%2
Kozienice 176,166 | 5,572x10% 0,9564| 1,051x1022 0,0664[~=0,000| 101,835]| 7,707x10%
Lublin 156,803 | 8,926x103% 0,9530| 1,375x102'[ 0,0702[~=0,000| 90,569 | 2,153x10-%
Wtodawa 184,471 8,762x1041 0,9519| 4,086x1023[ 0,0767[~=0,000| 104,143 | 2,429x10%
Jelenia Géra 169,023 1,981x10% 0,9605| 2,347x1022 0,0652[~=0,000| 99,961 1,966x10%2
Sniezka 183,573 [ 1,372x1040 0,9550| 4,316x1022 0,0786[~=0,000| 86,804 1,415x101?
Ktodzko 220,935[ 1,058x1048 0,9475| 6,219x1025[ 0,0752[~=0,000] 113,024 2,864x10%
Opole 181,093 | 4,744x1040 0,9549 | 2,508x1023[ 0,0803 [~=0,000| 104,353 | 2,188x10%
Racibdrz 167,520 4,202x10% 0,9579| 3,513x1022 0,0652[~=0,000| 98,279 | 4,559x10%
Czestochowa 160,885[ 1,159x103% 0,9571| 4,727x1022 0,0747[~=0,000| 95215]| 2,110x102
Katowice 201,330 1,913x1044 0,9501 | 4,433x1024[ 0,0786[~=0,000| 108,611 | 2,603x104
Krakéw* - - - - - - - -

Kielce 175148 9,271x10% 0,9561| 8,219x1023[ 0,0658 [~=0,000| 99,982| 1,946x102
Tarnéw 154,670 2,593x1034 0,9579 | 4,235x1022 0,0685[~=0,000| 93,503 4,966x10-2
Rzeszéw 42,896 | 4,843x1010 0,9465| 8,169x1011[ 0,0924[~=0,000| 24,293| 5,306x109
Sandomierz 168,438 | 2,656x10%7 0,9556| 1,964x1022 0,0668[~=0,000] 99,013 3,159x1022
Zamosc* - - - - - - - -

Bielsko-Biata 176,687 | 4,294x10% 0,9545| 1,393x1022 0,0717[~=0,000| 98,635| 3,816x1022
Zakopane 138,916 6,834x1031 0,9629| 4,407x102'[ 0,0679[~=0,000| 80,321 3,618x1018
Kasprowy Wierch 228,350 2,597x10%0 0,9461| 1,454x1024[ 0,0901 [~=0,000| 98,415 4,261x102
Nowy Sgcz 137,534 1,364x10%0 0,9649| 1,345x1020[ 0,0675[~=0,000| 85017| 3,458x101?
Krosno 172,128 | 4,197x1038 0,9526| 5,804x1023[ 0,0699[~=0,000] 100,003 1,926x1022
Lesko 169,797 1,346x10% 0,9534| 2,266x1023| 0,0762[~=0,000] 99,046]| 3,107x1022

* brak danych dla stacji.

Zrédlo: opracowanie wihasne.

Charakter zjawiska autokorelacji (Rysunek 4.5) pokrywa si¢ ze spostrzezeniami

poczynionymi

przy omawianiu czynnika temperaturowego. Dotyczy to rowniez

ewentualnej analizy tego zjawiska dla danych dobowych, lecz w przekroju poszczegdlnych
miesiecy. Wowczas rysuje si¢ wyrazna sezonowos¢ co w pewnym sensie jest intuicyjne
I zwigzane rowniez z porami roku. Oczywiscie poczynione w tym wypadku obserwacje
odnoszg si¢ takze do pozostatych rozpatrywanych stacji meteorologicznych, a nie tylko
do dwoch zaprezentowanych na ponizszym rysunku.
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Rysunek 4.5. Funkcja autokorelacji dla dobowych wartos$ci ustonecznienia dla miasta Kotobrzeg i Katowice
w latach 2015-2020.
Zrodto: opracowanie whasne.
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Analiza wariancji daje efekty analogiczne jak w przypadku czynnika
temperaturowego.

Predkos¢ wiatru to czynnik pogodowy, ktory ma rownie istotne znaczenie
w analizie danych meteorologicznych. Juz po wstepnej analizie rysuje si¢ jego odmienny
charakter w stosunku do wczes$niej rozpatrywanych czynnikow. Wydaje si¢, ze wiele
w tym wypadku moéwi ponizsza prezentacja graficzna (Rysunek 4.6). Wyraznie daje si¢
bowiem zauwazy¢ znaczna prawostronna asymetria rozktadu co wyklucza catkowicie jego
normalno$¢. Najbardziej odpowiednim przyblizeniem w tym wypadku zdaje si¢ by¢
rozktad Weibulla. W przypadku predkosci wiatru ten rodzaj rozktadu jest wymieniany
w literaturze przedmiotu jako najbardziej trafny (Dutton, 2002) (Leroy, 2004) (Wais,
2016). Co do analizy zakresu danych (rozstepu) wyraznie nalezy wyszczegdlnié
obserwacje pochodzace z gorskich stacji meteorologicznych (Sniezka, Zakopane) oraz
zakres stacji typowo nadmorskich.
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Rysunek 4.6. Wykresy pudetkowe (ramka-wasy) dla dobowych predkosci wiatru [m/s] dla gtéwnych stacji
synoptycznych w Polsce w latach 2015-2020.
Zrodho: opracowanie wiasne.

Po przeprowadzonym badaniu statystycznym polegajacym na dopasowaniu
empirycznych rozktadéw analizowanego czynnika do rozktadow log-normalnego, Gamma
czy Weibulla literaturowe spostrzezenia dajg si¢ potwierdza¢ (Rysunek 4.7).
Wartosci statystyk dla testu Cramera von Misesa oraz Andersona-Darlinga zdaja si¢ tylko
utwierdzac¢ to przekonanie.
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Analiza autokorelacji, w przypadku predkosci wiatru, wskazuje na duzo szybsze
gasni¢ccie efektu zalezno$ci w czasie, w stosunku do analogicznych analiz czynnika
temperaturowego czy tez ustonecznienia (Rysunek 4.8).
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Rysunek 4.7. Rozktad przecigtnej dobowej predkosci wiatru w Gorzowie Wielkopolskim oraz Kielcach
w latach 2015-2020 wraz z dopasowang krzywa rozktadu Weibulla.
Zrédto: opracowanie wlasne.

GORZOW WIELKOPOLSKI KIELCE
Opézn Kor. S.E 0 p Opdin Kor. S.E 0 D
1 +,465 ,0213 475,4 0,000 1 +,472 ,0213 488,3 0,000
2 +,195 ,0213 559,0 0,000 2 +,224 ,0213 598,4 0,000
3 +,095 ,0213 578,8 0,000 3 +,119 ,0213 629,4 0,000
4 +,070 ,0213 589,6 0,000 4 +,089 ,0213 646,7 0,000
5 +,050 ,0213 595,2 0,000 5 +,070 ,0213 657,5 0,000
6 +,042 ,0213 599,0 0,000 6 +,083 ,0213 672,7 0,000
+,037 ,0213 602,0 0,000 7 +,079 ,0213 686,4 0,000
8 +,041 ,0213 605,6 0,000 8 +,085 ,0213 702,2 0,000
9 +,008 ,0213 605,8 0,000 9 +,065 ,0213 711,4 0,000
10 -,006 ,0213 605,8 0,000 10 +,057 ,0213 718,5 0,000
11 +,006 ,0213 605,9 0,000 11 +,049 ,0213 723,8 0,000
12 +,024 ,0213 607,2 0,000 12 +,062 ,0213 732,3 0,000
13 +,048 ,0213 612,3 0,000 13 +,057 ,0213 739,4 0,000
14 +,009 ,0213 612,4 0,000 14 +,036 ,0213 742,2 0,000
15 +,014 ,0213 612,9 0,000 15 +,010 ,0213 742,5 0,000
0 0 0 0
— P.ufnosci 3 9 05 0,0 05 1,0 — P.ufnosei 4 o 05 0,0 0,5 1,0

Rysunek 4.8. Funkcja autokorelacji dla dobowej predkosci wiatru dla miasta Gorzow Wielkopolski oraz
Kielce w latach 2015-2020.
Zrodho: opracowanie wiasne.

Korzystajac z testowania za pomocg testu Breuscha-Pagana (1979), nalezy i w tym
wypadku odrzuci¢ hipoteze o stalosci wariancji bezwarunkowe;j.

Cisnienie to kolejny czynnik, ktory warto rozwazy¢ w kontekscie ewentualnego
wplywu na nastrdj inwestoréow, a co za tym idzie na ich decyzje inwestycyjne.
Statystyki opisowe $redniego dobowego ciSnienia na poziomie morza [hPa] dla
poszczegolnych stacji  meteorologicznych obrazuje ponizsza tabela (Tabela 4.5).
Mimo, iz zakresy zmian tegoz czynnika w przekroju stacji pogodowych sg do siebie
zblizone (roznice nie sg istotne), zauwazalna jest dodatnia warto$¢ wspotczynnika
koncentracji, co $wiadczy o wyzszym szczycie funkcji gestosci w porownaniu z rozktadem
normalnym (leptokurtycznos$¢). Ponadto wraz z analizg stacji meteorologicznych coraz
bardziej oddalonych od morza wzrasta przeci¢tna wartos¢ cisnienia co tez jest rzecza
naturalng. W tej samej analizie wida¢ wyrazne zmniejszenie typowego przedziatu
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zmienno$ci. Co za tym idzie, w przypadku stacji pogodowych, wyzej usytuowanych
ewentualny zakres zmian ci$nienia jest znacznie mniejszy niz w przypadku stacji
nadmorskich (potozonych na terenach nizinnych). Badanie zmiennosci zjawiska
W przekroju miesi¢cy daje dodatkowe spostrzezenie o zwigkszonej dyspersji w miesigcach

chtodnych i odwrotnej tendencji w miesigcach cieptych.

Tabela 4.5. Warto$ci wybranych parametréw rozktadu sredniego dobowego ci$nienia na poziomie morza
[hPa] dla gtdéwnych stacji synoptycznych w Polsce w latach 2015-2020 na podstawie danych dziennych

03
S o} £ % .qc_) 3 0

ke, 5 < =} £ >3 8 g

c = O e > fait o] C o

3 B 3 g S 55 3 4=

& = = = b O % & 2
Kotobrzeg 1015,2203 | 1015,80 | 1012,90 975,10 | 1043,90 9,5036 | -0.3230 0.,4956
Koszalin 1015,3225 | 101585 | 1017,40 975,10 | 1044,10 9,4509 | -0,3068 0,4965
Ustka 1014,9839 | 1015,50 | Wielokr. 974,40 | 1043,40 9,5330 | -0,3103 0,4962
teba 1015,0019 | 1015,40 | 1017,00 974,50 | 1043,20 9,5861 -0,2953 0,4898
Lebork 1014,9275 | 101530 | 1015,30 974,90 | 1043,20 9,4952 | -0,2772 0,4876
Hel 1015,1383 | 1015,50 | 1019,10 974,90 | 1042,90 9,4592 | -0,2673 0,5154
Gdansk 1015,2179 | 1015,50 | Wielokr. 975,40 | 1043,20 9,3532 | -0,2536 0,5183
Elblgg 1015,4960 | 1015,70 | 1013,90 975,80 | 1043,50 9,2796 | -0,2381 0,5305
Ketrzyn 1015,5163 | 1015,65 | 1017,30 976,30 | 1043,90 91646 | -0,1696 0,5473
Suwaiki 1015,7379 | 1015,70 | 1018,80 977,00 | 1045,40 9,1531 -0,1030 0,5738
Swinoujscie 1015,3921 101590 | 1016,20 974,80 | 1044,00 9,5213 | -0,3324 0,4838
Szczecin 1015,6567 | 1016,00 | 1014,30 974,90 | 1044,60 9,2983 | -0,3058 0,5127
Pita 1015,8648 | 1016,10 | 1017,10 977,00 | 1045,10 9,0847 | -0,2500 0,5201
Chojnice 1015,7977 | 1016,10 | 1016,50 976,30 | 1044,90 92175 | -0,2560 0,5155
Torun 1016,0068 | 1016,20 | 1014,80 977.80 | 1045,10 8,9446 | -0,1983 0,5151
Mtawa 1016,1064 | 1016,10 | 1017,60 977.80 | 1044,70 8,8847 | -0,1446 0,5339
Olsztyn 1015,7750 | 1015,90 | Wielokr. 976,60 | 1044,10 9,1023 | -0,1816 0,5296
Mikotaiki 1015,8591 1015,90 | 1014,80 976,80 | 1044,50 9,0776 | -0,1427 0,5528
Biatystok 1016,1921 1016,10 | 1018,00 977,70 | 1045,30 8,8185 [ -0,0594 0,5858
Gorzéw Wielkopolski | 1015,9875 | 1016,25 | 1014,50 975,70 | 1045,10 9,0356 | -0,2678 0,5333
Stubice 1016,1837 | 1016,40 | 1018,00 975,30 | 1045,00 9,0078 | -0,2702 0,5287
Poznan 1016,2790 | 1016,40 | 1014,60 977.00 | 1045,40 8,8639 | -0,2219 0,5364
Koto 1016,2938 | 1016,35 | 1013,50 979,10 | 1045,40 8,7256 | -0,1603 0,5040
Ptock 1016,1628 | 1016,20 | Wielokr. 978,50 | 1044,90 8,7609 | -0,1509 0,5351
Warszawa 1016,3990 | 1016,35 | 1016,80 979,20 | 1044,70 8,5878 | -0,0873 0,5254
Siedice 1016,4787 | 1016,30 | 1016,30 978,90 | 1044,30 8,5612 | -0,0485 0,5532
Terespol 1016,5686 | 1016,30 | 1017,90 979,00 | 1044,90 8,5144 0,0131 0,5798
Zielona Géra 1016,4504 | 1016,60 | Wielokr. 976,30 | 1045,20 8,7995 | -0,2340 0,5514
Legnica 1016,7430 | 1016,85 | Wielokr. 976,90 | 1045,70 8,6182 | -0,2004 0,5688
Leszno 1016,5776 | 1016,70 | 1014,40 977,20 | 1045,50 8,7393 | -0,2075 0,5461
Wroctaw 1016,8226 | 1016,90 | Wielokr. 977,80 | 1045,60 8,5360 | -0,1699 0,5477
Kalisz 1016,5304 | 1016,60 | 1015,10 978,70 | 1045,60 8,6192 | -0,1636 0,5257
Wielun 1016,7915 | 1016,80 | Wielokr. 979,60 | 1045,30 8,4533 | -0,1228 0,5241
t6dz 1016,6713 | 1016,75 | 1017,10 980,30 | 1045,30 8,5320 [ -0,1239 0,5136
Sulejow 1016,7807 1016,75 1012,50 980,40 1045,10 8,4177 -0,0911 0,5174
Kozienice 1016,6385 | 1016,40 | 1018,30 979,80 | 1044,60 8,4225 | -0,0422 0,5298
Lublin 1016,9668 | 1016,80 | 1016,90 980,30 | 1044,30 8,3027 0,0026 0,5345
Wtodawa 1016,7577 | 1016,50 | 1014,80 979.70 | 1044,50 8,3812 0,0320 0,5608
Jelenia Géra 1017,3923 | 1017,50 | 1019,30 977.30 | 1046,40 8,6504 [ -0,2055 0,5703

Sniezka* - - - - - - - -
Ktodzko 1017,6804 | 1017,60 | 1018,70 978,30 | 1046,30 8,4903 [ -0,1359 0,5308
Opole 1017,1591 1017,10 1015,80 979,10 1045,70 8,3992 -0,1036 0,5091
Racibérz 1017,4922 | 1017,40 | Wielokr. 979,80 | 1045,70 8,2556 | -0,0757 0,5092
Czestochowa 1016,8390 [ 1016,80 | Wielokr. 980,20 | 1045,40 8,3183 -0,0400 0,4342
Katowice 1017,4347 | 1017,30 | 1017,10 980,30 | 1045,30 8,2408 | -0,0574 0,5070
Krakdw 1017,4449 | 1017,20 | 1016,90 980,70 | 1045,10 8,1949 | -0,0330 0,5054
Kielce 1017,2278 | 1017,10 | 1013,50 981,50 | 1045,00 8,2640 | -0,0353 0,5057
Tarnéw 1017,3645 1017,10 1014,00 982,10 1044,70 8,1372 0,0002 0,4961
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Rzeszdw 1017,3563 | 1017,05 | 1015,60 982,10 | 1044,00 8,0648 0,0414 0,4944
Sandomierz 1017,0603 | 1016,90 | Wielokr. 981,20 | 1044,30 8,2332 0,0033 0,4959
Zamo$e 1017,1976 | 1016,90 | Wielokr. 986,60 | 1044,10 8,0728 0.1107 0,3413
Bielsko-Biata 1017,5568 | 1017,40 | 1016.10 979,60 | 1045,50 8,2041 -0,0719 0,5466
Zakopane* - - - - - - - -

Kasprowy Wierch* - - - - - - - -

Nowy Sgcz 1017,6497 | 1017,40 | Wielokr. 982,10 | 1044,80 8,1179 0,0048 0,4790
Krosno 1017,7020 | 1017,50 | Wielokr. 982,90 | 1044,10 8,0054 0,0480 0,4812
Lesko 1017,8542 | 1017,60 | 1015,80 983,00 | 1043,80 7,9592 0,0654 0,4806

* brak danych dla stacji.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Spostrzezenie odno$nie zwigkszonej koncentracji wokdt wartosci przecigtnych
znajduje odzwierciedlenie w badaniu ewentualnej normalnosci rozktadu (Tabela 4.6).
Analizujac wartos$ci statystyk poszczegdlnych testow roéwniez mozna dopatrzec¢ si¢ pewnej
tendencji. Mimo bowiem ogo6lnego braku normalnosci rozktadéw wraz z oddalaniem si¢
od terenow nadmorskich widoczne jest coraz wigksze zblizanie si¢ rozkladéw ci$nienia
do normalnego. Mniejsze stosunkowo warto$ci kurtozy oraz zwezanie typowych
przedzialow zmiennosci potwierdzaja rowniez niniejsze spostrzezenie.

Tabela 4.6. Testy normalno$ci rozktadéw sredniego dobowego ci$nienia na poziomie morza [hPa] dla
glownych stacji synoptycznych w Polsce w latach 2015-2020 na podstawie danych dziennych

o
95 S o 5
T < ] 0 0 2 ) © o
20 3 | 8| 3 | §|3|%e] 3
838 & 5 & = o | 38 z
Kotobrzeg 39,478 | 2,674x1009 0,9920] 1,612x100?| 0,0408 | ~=0,000| 60,025 9,237x10-14
Koszalin 37,198 | 8,366x100? 0,9924| 3,287x10%7| 0,0379|~=0,000| 56,522 5,325x1013
Ustka 37,684 | 6,561x1009 0,9921] 1,861x100?| 0,0410|~=0,000| 57,281 3,644x1013
teba 35,319 | 2,140x10°08 0,9925| 4,089x10%7| 0,0375|~=0,000| 53,295 2,673x1012
Lebork 32,617 | 8,264x1008 0,9930| 1,262x1008| 0,0392|~=0,000| 48,791 2,542x101
Hel 33,159 | 6,302x1008 0,9931] 1,379x1008| 0,0379 | ~=0,000| 49,983 1,400x10-1"
Gdansk 31,919 1,171x1007 0,9934| 2,658x1008| 0,0342|~=0,000| 47,627 | 4,548x101"
Elblag 31,203 | 1,676x1007 0,9938| 5,668x1008| 0,0346|~=0,000| 46,016 1,018x10-10
Ketrzyn 27,886 | 8,801x1007 0,9949 | 8,694x1007| 0,0293|~=0,000| 37,425 7,469%x1009
Suwatki 27,661 | 9,848x1007 0,9956 | 4,744x1006| 0,0272|~=0,000| 33,524 5,252x1008
Swinoujécie 40,665| 1,478x100? 0,9919] 1,338x1097| 0,0409 | ~=0,000| 61,226 5,069x10-14
Szczecin 37,647 | 6,682x1009 0,9927| 5,979x10%7| 0,0417|~=0,000| 57,775 2.846x1013
Pita 31,558 | 1,404x1007 0,9938| 5,927x1008| 0,0354|~=0,000| 46,951 6,379x10-11
Chojnice 32,014 1,117x1007 0,9936| 3,584x1008| 0,0365|~=0,000| 47,817| 4,138x10"
Torun 27.394 | 1,125x100¢ 0,9947 | 5068x1007| 0,0314|~=0,000| 38,229 4,998%1009
Mtawa 25,907 | 2,368x100¢6 0,9954| 3,013x100¢| 0,0338|~=0,000| 33,286| 5,914x1008
Olsztyn 27.311 1,173x10°06 0,9949 | 7,474x1007| 0,0317|~=0,000| 37,260| 8,110x100?
Mikotajki 27,197 1,243x100¢ 0,9953| 2,253x100¢| 0,0297 | ~=0,000| 34,943 | 2,584x1008
Biatystok 27.922| 8,646x1007 0,9958| 7,829x100¢| 0,0245|~=0,000| 32,200 1,018%x10-07
Gorzéw Wielkopolski 34,078 | 3,982x10-08 0,9937| 4,583x1008| 0,0321|~=0,000| 51,774| 5,721x10712
Stubice 33,991 | 4,159x10-08 0,9939| 7,077x1008| 0,0331|~=0,000| 51,634 6,135%x10-12
Poznan 30,283 | 2,655x1007 0,9945| 2,867x1007| 0,0321|~=0,000| 43,858| 2,994x10-10
Koto 24,170 | 5,642x100¢ 0,9955| 5,049x100¢| 0,0311|~=0,000| 31,692 1,312x10-07
Ptock 25,955| 2,312x100¢6 0,9953| 2,413x100¢| 00,0327 | ~=0,000| 33,686| 4,844x1008
Warszawa 23,568 | 7,6245100¢6 0,9962| 2,392x1005| 0,0265|~=0,000| 27,623 1,004x10-06
Siedice 25,124 | 3,502x10-0¢ 0,9961] 1,788x1005| 0,0231|~=0,000| 28,411 6,772x1007
Terespol 27,0971 1,306x100¢ 0,9958| 7,295x1006| 0,0244|~=0,000| 30,341 2,579x1007
Zielona Goéra 32,081 1,081x1007 0,9944| 2,746x1097| 0,0317|~=0,000| 47,362| 5,193x101"
Legnica 30,882 | 1,968x1007 0,9951 | 1,299x1006| 0,0295|~=0,000| 43,673 3,285x10-10
Leszno 29.879| 3,249x1007 0,9948| 6,755x1007| 0,0319|~=0,000| 42,523 5,838x10-10
Wroctaw 27.953| 8,512x1007 0,9956 | 4,339x100¢| 0,0291|~=0,000| 37,539 7,057x1009
Kalisz 26,155| 2,091x10-0¢ 0,9955| 3,365x1006| 0,0304|~=0,000| 34,639 3,007x10-08
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Wielun 24,343 5,175%x1005 0,9959] 1,298x1095) 0,0272|~=0,000f 30,109| 2,896x1007
+L6dz 23,718| 7,075x1005 0,9961] 1,452x1005) 0,0299|~=0,000| 29,340 4,255x1007
Sulejéw 22,998] 1,014x1005 0,9963] 3,867x1005) 0,0279|~=0,000| 27,042| 1,342x100¢
Kozienice 23,209 | 9,123x1005 0,9964| 4,617x1005) 0,0244|~=0,000| 25,9217 2,356x100¢
Lublin 23,376 8,396x1005 0,9963] 3,288x1005] 0,0248|~=0,000| 25,719| 2,601x100¢
Wtodawa 25,601 2,759x1005 0,9959] 1,021x1095) 0,0281|~=0,000| 28,691| 5,887x1007
Jelenia Géra 31,361 1,549x1007 0,9952] 1,508x100%) 0,0325|~=0,000| 44,716] 1,950x1010
Sniezka* - - - - - - - -

Ktodzko 25,359 3,113x100¢ 0,9960] 1,467x1095) 0,0247|~=0,000f 32,100] 1,070x1007
Opole 22,767 1,138x1005 0,9963] 3,816x1005) 0,0251|~=0,000| 27,234| 1,219x100¢
Racibdrz 21,996 1,673x1005 0,9963] 3,936x1005) 0,0253|~=0,000| 25,265| 3,264x100¢
Czestochowa 16,122 0,00031559 0,9973] 0,00075560] 0,0208 | ~=0,020( 17,369 0,00016912
Katowice 21,628 2,012x1005 0,9964| 4,308x1005) 0,0239 |~=0,000| 24,306| 5,274x100¢
Krakéw 21,247 2,434x1005 0,9964| 4,431x10095) 0,0250|~=0,000| 23,374| 8,401x100¢
Kielce 21,285| 2,388x1005 0,9966| 7,223x10095) 0,0237 | ~=0,000| 23,454| 8,071x100¢
Tarndw 20,281 | 3,944x1005 0,9964| 4,472x1005] 0,0266|~=0,000| 21,986| 1,682x1005
Rzeszéw 20,500 | 3,536x1005 0,9962| 2,728x1005] 0,0249 | ~=0,000| 22,604| 1,235x1005
Sandomierz 20,164 4,182x1005 0,9966| 9,683x1005] 0,0248|~=0,000| 21,852 1,799x1005
Zamos¢ 12,294 | 0,00214007 0,9970] 0,00044958| 0,0282|~=0,000 14,341] 0,00076886
Bielsko-Biata 24,892 3,933x100¢ 0,9961] 1,833x1005) 0,0242|~=0,000| 28,762| 5,679x1007
Zakopane* - - - - - - - -

Kasprowy Wierch* - - - - - - - -

Nowy Sgcz 19,032| 7,366x1005 0,9963] 3,239x1005) 0,0281|~=0,000f 20,501 | 3,534x1005
Krosno 19,537 5,721x1005 0,9959] 1,125x1005] 0,0283|~=0,000| 21,566| 2,075x1005
Lesko 19,845| 4,906x1005 0,9957] 6,488x100) 0,0313|~=0,000| 22,327| 1,418x1005

* brak danych dla stacji.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Niejednoznaczne jest w tym wypadku dopasowanie rozktadu, gdyz standardowe jak
GED czy t-Studenta nie daja dobrych przyblizen. Pierwszy z wymienionych, owszem,
jest bardziej; wysmukty niz rozktad normalny jednak gorzej radzi sobie z obserwacjami
odstajacymi. Drugi z kolei lepiej radzi sobie w obszarze tzw. grubych ogonéw jednak jest
bardziej sptaszczony w stosunku do rozktadu N(0,1)*® (Rysunek 4.9).

Ewentualne proby dopasowywania rozktadow za pomocg pakietéw STATISTICA
badz SPSS daja rézne rezultaty w przekroju stacji meteorologicznych. Cigezko zatem
wskazac tu jeden czy tez dwa dominujace.
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Rysunek 4.9. Wykres funkcji ggstoéci rozktadu GED oraz t-Studenta w relacji do rozktadu normalnego.
Zrodto: opracowanie whasne.

14 Uogolniony rozktad btedu (General Error Distribution, GED).
15 Rozktad GED opisuje zazwyczaj lepiej wlasnosci rozktadéw standaryzowanych reszt modelu wokét modalnej,
natomiast rozktad t-Studenta opisuje lepiej ogony rozkladow reszt.
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Efekt autokorelacji zobrazowany na ponizszym przykladzie (Rysunek 4.10)
wskazuje na szybkie gasniecie efektu w czasie bez wzgledu na wst¢pny charakter zjawiska.
Analiza stalo$ci wariancji jest analogiczna jak w przypadku wczesniej rozpatrywanych
zmiennych.

ZIELONA GORA OLSZTYN
Opézn Kor. S.E Q P Opézn Kor. S.E Q P

+,793 ,0213 1379, 0,000 +,112 ,0213 27,60 ,0000

+,519 ,0213 1972, 0,000 +,072 ,0213 38,99 ,0000

+,343 ,0213 2231, 0,000 +,052 ,0213 45,03 ,0000

+,216 ,0213 2333, 0,000 +,033 ,0213 47,43 ,0000

+,122 ,0213

2378, 0,000 +,004 ,0213 | 47,92 ,0000

+,044 ,0213 2383, 0,000 +,003 ,0213 ‘ 47,95 ,0000

+,020 ,0213 -,000 ,0213 ‘ 47,95 ,0000

1
2
3
4
2366, 0,000 5 +,014 ,0213 I 47,89 ,0000
6
4
2383, 0,000 8
9

1
2
3
4
5
6 +,075 ,0213
7
8
9

+,006 ,0213 2383, 0,000 +,003 ,0213 \ 47,97 ,0000

10 -,006 ,0213 2384, 0,000 10 +,003 ,0213 ‘ 48,00 ,0000

11 -,021 ,0213 2385, 0,000 1 -,002 ,0213 | 48,01 ,0000

12 -,030 ,0213 2387, 0,000 12 +,003 ,0213 48,03 ,0000

13 -,026 ,0213 2388, 0,000 13 +,007 ,0213 48,15 ,0000

14 -,026 ,0213

15 -,025 ,0213 2391, 0,000 15 +,007 ,0213 48,46 ,0000
0 0 0

-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 — P.ufnosci 1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

\
|

2390, 0,000 14 +,010 ,0213 ﬂ 48,35 ,0000
|

— P. ufnosci

Rysunek 4.10. Funkcja autokorelacji dla sredniego dobowego cisnienia na poziomie morza [hPa] dla miasta
Zielona Goéra oraz Olsztyn w latach 2015-2020.
Zrédto: opracowanie whasne.

Wilgotnosé to czynnik, ktory rowniez uwzgledniany jest w badaniach odnoszgcych
si¢ do behawioralnych aspektow proceséw inwestycyjnych. W niektdrych wskazywany jest
jako zmienna istotna. Zasadne zatem staje si¢ dokonanie charakterystyki rozktadu cechy,
tym bardziej, ze cigzko doszuka¢ sie tego typu opisow w dostepnej literaturze.
Przewaznie fakt ten jest pomijany. Zatem analiza ponizszej tabeli (Tabela 4.7) moze
stanowi¢ swego rodzaju nowum w tym zakresie.

Juz na pierwszy rzut oka rysuje si¢ wyrazna ujemna sko$no$¢, co $wiadczy
0 lewostronnej asymetrii rozkladu. Asymetria jest przeciwna do tej zaobserwowanej
w przypadku predkosci wiatru.

Tabela 4.7. Wartosci wybranych parametrow rozktadu $redniej dobowej wilgotnosci wzglednej [%] dla
glownych stacji synoptycznych w Polsce w latach 2015-2020 na podstawie danych dziennych

0 %

o | 2l og | s | 2|8 g |

= O = o— N

s 3 g £ g | s | 3 8

& = = ps = o> 4 2
Kotobrzeg 80,6176 81,90 84,10 36,80 100,00 9,9679 -0,7551 0,6677
Koszalin 78,4689 80,40 82,60 34,60 99.60 11,8556 -0,8381 0,5557
Ustka 80,4559 81,80 86,40 32,40 99,40 10,0235 -0,9213 1,4580
teba 82,2826 83,60 | Wielokr. 36,60 100,00 9,7869 -0,8511 1,0625
Lebork 79,3621 81,00 | Wielokr. 33,50 99.90 11,2279 -0,7482 0,4250
Hel 81,1975 82,00 77,60 48,00 100,00 8,7074 -0,4987 -0,0371
Gdansk 79,6035 80,60 82,50 37.90 99.80 10,2286 -0,5661 0,1027
Elblgg 80,5927 82,50 94,50 31,90 100,00 13,0237 -0,7928 0,2619
Ketrzyn 78,5891 80,50 | Wielokr. 31,60 100,00 12,2918 -0,6543 -0,0037
Suwarki 78,6719 80,50 96,00 30,60 100,00 13,2307 -0,5886 -0,2885
Swinoujscie 80,4961 81,80 | Wielokr. 41,50 100,00 10,3793 -0,5667 0,0095
Szczecin 76,9125 78,10 | Wielokr. 38,60 99,40 11,5847 -0,4260 -0,4324
Pita 75,9905 78,05 90,30 33,80 99,60 14,0599 -0,4847 -0,6380
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Chojnice 79,0259 81,30 | Wielokr. 37,40 100,00 | 13,4245 -0,5778 -0,4188
Toruh 75,7145 77.10 85,80 33,50 100,00 | 13,7949 -0,4257 -0,6000
Mtawa 78,1152 79.95 [ Wielokr. 33,80 100,00 | 13,7628 -0,5269 -0,4664
Olsztyn 77,3222 79.10 84,30 28,90 98,60 | 12,7936 -0,6100 -0.2167
Mikotajki 78,3965 79.80 86,10 36,90 99.90 | 12,1686 -0,5045 -0,4692
Biatystok 78,8026 80,35 21,60 34,00 99,60 | 12,5288 -0,5800 -0,2207
Gorzdw Wielkopolski 75,1870 77,10 [ Wielokr. 34,60 100,00 | 14,7779 -0,3346 -0,8494
Stubice 73,7282 75,00 84,90 30,40 100,00 | 14,0890 -0,2954 -0,7480
Poznan 73,6394 75,40 81,90 32,60 99.80 | 14,5068 -0,3856 -0,7498
Koto 75,3205 76,55 71,90 37.40 99.50 | 13,2188 -0,3442 -0,7191
Ptock 76,0751 77,10 [ Wielokr. 34,50 98,90 | 12,8401 -0,3845 -0,5904
Warszawa 73.8989 75,30 84,10 30,10 99,40 | 13,9913 -0,4324 -0,5226
Siedice 77,2778 78,40 89,00 28,80 99.80 | 12,4583 -0,5144 -0,2206
Terespol 77,1852 78,30 87.90 30,00 99.90 | 12,5015 -0,5268 -0,1910
Zielona Géra 74,2265 76,40 100,00 31,00 100,00 | 16,1577 -0,3009 -0,9421
Legnica 74,2756 74,50 85,50 36,60 9910 | 11,7336 -0,13%90 -0,6333
Leszno 75,4026 76,60 [ Wielokr. 35,40 99.50 | 12,4406 -0,3904 -0,5512
Wroctaw 73,2542 73,90 66,50 33,90 98,60 | 12,2771 -0,2431 -0,5739
Kalisz 77,4799 78,80 89.50 38,00 100,00 | 13,9531 -0,3819 -0,7017
Wieluh 74,6514 75,90 [ Wielokr. 30,80 100,00 | 13,4396 -0,3347 -0,6288
rodz 75,7234 76,70 73,10 33,60 99.60 | 12,9174 -0,4479 -0,4145
Sulejow 77,5046 78,50 [ Wielokr. 35,40 99.00 | 12,0802 -0,4258 -0,4565
Kozienice 76,1184 77.10 77.10 32,80 99.90 | 12,2762 -0,3709 -0,4500
Lublin 77,8039 79.00 90,40 33,50 100,00 | 12,9066 -0,4610 -0,4275
Wtodawa 77,4302 79.00 92,80 30,10 100,00 [ 13,1428 -0,4949 -0,3958
Jelenia Géra 76,8865 77,50 [ Wielokr. 31,60 99.30 | 10,7337 -0,3452 -0,1342
Sniezka 85,5284 92,10 100,00 3,60 100,00 | 16,7977 -1,7866 3,4586
Ktodzko 77,6638 78,80 81,50 29,30 100,00 | 10,7384 -0,4088 -0,0395
Opole 74,1307 74,60 [ Wielokr. 30,00 100,00 | 12,2745 -0,2120 -0,5894
Raciborz 76,1655 77.30 81,90 34,10 99,90 | 11,3899 -0,3552 -0,4177
Czestochowa 74,1786 75,50 88,10 25,80 101,00 | 14,5208 -0,3345 -0,6465
Katowice 75,2394 76,30 71,10 30,50 100,00 | 12,5327 -0,4168 -0,3624
Krakéw 77,4746 78,80 84,30 35,10 100,00 | 12,2377 -0,4076 -0,4679
Kielce 77,8458 79,00 [ Wielokr. 33,90 100,00 [ 12,0989 -0,4629 -0,3541
Tarnéw 73,9519 74,10 73,50 30,90 99.80 | 12,2609 -0.2414 -0,3638
Rzeszow 76,7223 77.90 76,90 33,60 100,00 | 12,6751 -0,4375 -0,3060
Sandomierz 76,2031 77.60 66,60 33,40 100,00 [ 13,2075 -0,4397 -0,3851
Zamosc 77,7656 78,80 89.10 33,10 99,40 | 11,5318 -0.4147 -0,3636
Bielsko-Biata 73,4051 73,60 [ Wielokr. 29,00 100,00 | 13,7014 -0,2369 -0,3963
Zakopane 76,4820 77,45 74,90 30,80 9890 | 11,7168 -0,4830 -0,1914
Kasprowy Wierch 81,8707 88,10 100,00 4,80 100,00 [ 18,3037 -1,6354 2,5114
Nowy Sgcz 74,9515 75,60 76,40 37,90 98,60 | 11,0025 -0,2533 -0,4616
Krosno 76,5445 77.80 84,50 31,40 100,00 | 12,9712 -0,5200 -0.2470
Lesko 77,7802 78,85 | Wielokr. 36,10 100,00 | 12,5842 -0,5383 -0,1237

Zrodto: opracowanie wiasne.

Godna uwagi jest analogiczna analiza w przekroju poszczegolnych miesiecy,
co obrazuje Rysunek 4.11. Mimo, iz pokazano jedynie sytuacje dla trzech wybranych stacji
meteorologicznych to w przypadku pozostatych zachowanie tego czynnika jest
analogiczne. Wydaje si¢ zatem, ze za ogodlng asymetri¢ w rozkladzie odpowiedzialne
sa gtownie miesigce z drugiej potowy roku.

Analiza ewentualnej normalnosci rozktadu cechy okazuje si¢ zatem w tym wypadku
bezzasadna. Odstepstwo od tzw. krzywej Gaussa jest wyrazne, co potwierdzaja rowniez
warto$ci samej kurtozy.

Odnoszac z kolei rozwazania do zjawiska autokorelacji (Rysunek 4.12) trzeba
podkresli¢ stabg zaleznos¢ korelacyjng w tym wypadku. Charakter analizowanej zmiennej
znacznie odbiega od dotychczas rozpatrywanych.

Szeregi czasowe warto$ci wilgotnosci, podobnie jak w przypadku poprzednio
analizowanych czynnikéw meteorologicznych, charakteryzuje brak stato$ci wariancji.
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Rysunek 4.11. Wykresy pudetkowe (ramka-wasy) dla dobowych wartosci wilgotnosci wzglednych [%] dla

stacji synoptycznych Elblag, Lesko, Cz¢stochowa w latach 2015-2020.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

ELBLAG
Opbzn Kor. S.E Q
1 4,219 ,0213 105,4
2 4,144 ,0213 150, 9
3 +,141 ,0213 194,5
1 +,107 ,0213 219,5
5 +,126 ,0213 254,3
6 +,129 ,0213 290,8
7 +,114 ,0213 319,6
8  +,122 ,0213 352,1
9 +,136 ,0213 392,6
10 +,158 ,0213 447,4
11 +,107 ,0213 472,6
12 +,122 ,0213 505,2
13 +,123 ,0213 538,8
14 +,110 ,0213 565,5
15 4,111 ,0213 592,6
.. 0 0
— P.ufnosci 3 o -0,5 0.0 0,5 1.0
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Rysunek 4.12. Funkcja autokorelacji dla s$redniej dobowej wilgotnosci wzglednej [%] dla stacji
meteorologicznej Elblag oraz Lesko w latach 2015-2020.

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Ciekawym elementem pogodowym pod wzgledem charakteru rozktadu jest
wielkos¢ opadow, rozumiana w tym wypadku jako dobowa przecigtna sumaryczna
wielko§¢ opadow bez wyszczegdlnienia na przyktadowe opady deszczu, $niegu czy
chociazby gradobicia. Jest to 0 tyle interesujaca zmienna, ze charakteryzuje si¢ skrajng
asymetrig prawostronng (Tabela 4.8). WartoSci mediany oscylujace zasadniczo
w przedziale 0-1,5 potwierdzaja t¢ tendencj¢. Rozpatrywana cecha wyrdznia sie¢
dodatkowo znaczng liczebnosciag modalnej. Powtarzalno$¢ dominanty oscyluje bowiem
pomiedzy 300 a 500 a jej wartos¢ zasadniczo wynosi 0 co $wiadczy jednoznacznie o duzej



liczbie dni bez jakichkolwiek opadéw. Istotna sko$no$¢ i znaczna koncentracja nie
pozwalaja na dopasowanie jakiegokolwiek z powszechnie znanych rozktadow.
Nieco inaczej wyglada analiza $rednich dobowych warto$ci opadow w przekroju
poszczegbdlnych miesiecy. Wowczas dopasowanie rozktadu jest w wiekszosci przypadkow
zblizone do rozktadu Weibulla.

Tabela 4.8. Wartosci wybranych parametrow rozktadu $redniej dobowej wielkosci opadow [mm] dla
glownych stacji synoptycznych w Polsce w latach 2015-2020 na podstawie danych dziennych
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Kotobrzeg 3,2067 1,30 0,00 0,00 69,70 55747 4,4835 31,2407
Koszalin 3,1814 1,10 0,00 0,00 62,10 5,4544 3,6671 20,2115
Ustka 2,7784 1,00 0,00 0,00 50,10 4,3980 3,3432 18,4995
teba 2,8724 1,05 0,00 0,00 57,90 4,8016 4,0899 27,8069
Lebork 3,7594 1,30 0,10 0,00 111,40 6,7015 5,4460 58,1621
Hel 2,8634 1,00 0,00 0,00 104,80 5,3870 7,5641 111,549
Gdansk 2,2958 0,60 0,00 0,00 67,00 4,3459 5,3584 53,9355
Elblag 3,5795 1,20 0,00 0,00 47,00 5,8322 3,2198 14,2451
Ketrzyn 2,8827 0,60 0,00 0,00 65,00 5,6399 4,3876 28,8444
Suwatki 2,7509 0,80 0,00 0,00 48,30 4,8471 3,5859 17,9832
Swinoujécie 2,5634 1,00 0,00 0,00 37,70 4,0547 3,1821 14,3669
Szczecin 2,5441 0,80 0,00 0,00 57,20 4,7872 51776 41,3637
Pita 2,0345 0,40 0,00 0,00 63,70 4,4141 5,5372 49,9225
Chojnice 2,6938 0,70 0,00 0,00 92,10 53142 6,1728 72,8889
Torun 2,6685 0,70 0,00 0,00 74,70 5,4477 5,0352 39,8529
Mtawa 2,6222 0,60 0,00 0,00 49,20 4,8396 3.4950 16,6543
Qlsztyn 3,0723 0,80 0,00 0,00 50,80 5,4238 3.6717 19,1846
Mikotajki 2,8530 0,80 0,00 0,00 82,40 5,4875 5,8885 62,5517
Biatystok 3,0869 0,80 0,00 0,00 87,70 6,0496 5,1709 44,6146
Gorzdw Wielkopolski 2,5387 0,60 0,00 0,00 66,70 5,2869 5,1659 39,2568
Stubice 2,1955 0,50 0,00 0,00 39.80 4,2031 3.8858 20,3298
Poznanh 2,3784 0,70 0,00 0,00 69,30 4,3808 5,4685 56,6013
Koto 2,0890 0,40 0,00 0,00 42,70 4,2911 4,1432 23,5678
Ptock 1,9192 0,30 0,00 0,00 42,10 3,9056 4,0794 23,5736
Warszawa 2,5067 0,70 0,00 0,00 41,40 4,6547 3,6019 17,3319
Siedice 2,5887 0,50 0,00 0,00 41,80 4,8635 3.2563 13,2778
Terespol 2,5650 0,70 0,00 0,00 59,30 4,9006 4,6092 32,7076
Zielona Géra 2,5546 0,55 0,00 0,00 52,80 4,8863 4,2910 27,5402
Legnica 2,1940 0,30 0,00 0,00 53,10 4,7112 4,7037 31,2091
Leszno 2,4382 0,50 0,00 0,00 83.20 5,3726 5,8576 55,7541
Wroctaw 2,4800 0,60 0,00 0,00 69,40 5,3622 5,2496 41,2721
Kalisz 2,2568 0,50 0,00 0,00 60,70 4,6421 5,0318 38,6164
Wieluh 2,3070 0,50 0,00 0,00 51,40 4,5668 3.9917 22,6409
rédz 2,7850 0,80 0,00 0,00 46,00 53734 3,6415 16,4275
Sulejéw 2,4029 0,50 0,00 0,00 112,70 54114 8,2606 134,286
Kozienice 2,7173 0,60 0,00 0,00 48,60 53276 3.8298 19,8622
Lublin 2,7221 0,70 0,00 0,00 55,10 4,8674 3.,7377 21,6550
Wtodawa 2,6988 0,70 0,00 0,00 68,90 5,2062 4,9501 39,0550
Jelenia Géra 3,0182 0,80 0,00 0,00 58,30 5,3203 3.5955 19,0855
Sniezka 4,2728 2,20 0,10 0,00 50,50 5,6675 2,7093 10,6503
Ktodzko 2,4522 0,40 0,00 0,00 56,30 5,1583 4,2841 25,3399
Opole 2,7783 0,80 0,00 0,00 65,10 5,2264 4,6010 34,1128
Racibérz 2,4364 0,40 0,00 0,00 64,00 4,9078 4,3982 31,7156
Czestochowa 2,6361 0,50 0,00 0,00 47,80 51121 3,6586 17,8628
Katowice 3,1231 0,80 0,00 0,00 78,80 5,7485 4,4882 35,5134
Krakéw 3,2505 0,80 0,00 0,00 65,30 59518 3.8926 23,2968
Kielce 2,6015 0,45 0,00 0,00 47,40 4,8814 3,5049 16,9615
Tarmndw 2,7904 0,60 0,00 0,00 83,60 5,9500 5,7705 55,5764
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Rzeszéw 2,6267 0.80 0,00 0,00 40,40 4,5926 3.3748 15,2731
Sandomierz 23115 0,40 0,00 0,00 70,30 4,8061 4,8697 41,0648
Zamoséc 23115 0,40 0,00 0,00 70,30 4,8061 4,8697 41,0648
Bielsko-Biata 4,6023 1,30 0,00 0,00 81,20 78511 3,2887 15,5054
Zakopane 4,8429 1,60 0,00 0,00 82,10 8.,4953 3.8178 20,6001
Kasprowy Wierch 7.7131 3.60 0,00 0,00 167.60 12,069 4,3585 33,5420
Nowy Sgcz 2,6920 0,50 0,00 0,00 44,10 52145 3.,4664 15,5169
Krosno 3.0986 0,70 0,00 0,00 71,50 5,9454 4,0242 24,9188
Lesko 3.6333 1,10 0,00 0,00 49,50 5,9860 3,1953 13,9556

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zjawisko zaleznosci w czasie jest w wiekszosci przypadkéw znikome,
a przynajmniej nie dtugofalowe (Rysunek 4.13). Testy statystyczne wykluczajg stalosé
wariancji przecigtnej dobowej wielkosci opadow.

GDANSK BIELSKO-BIALA
Opdzn Kor. S.E o} p Opbin Kor. S.E 0 P
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Rysunek 4.13. Funkcja autokorelacji dla sredniej dobowej wielkosci opadow [mm] dla stacji
meteorologicznej Gdansk oraz Bielsko-Biata w latach 2015-2020.
Zrodto: opracowanie wlasne.

[lo$¢ informacji pogodowych, zbieranych przez stacje pogodowe, jest znaczna.
Zaliczy¢ tutaj mozna dodatkowo chociazby takie wielkoSci jak: srednie dobowe
zachmurzenie, czas trwania burzy czy tez na przyktad czas trwania wiatru. Nie sposob
jednak wszystkie te czynniki przeanalizowa¢ w tym miejscu, tym bardziej, ze nie tylko do
danych meteorologicznych odnosi si¢ niniejsza dysertacja.

4.4, Proces zarzadzania pogodowego w ujeciu miar klasycznych

Koncentrujac uwage na czynnikach pogodowych warto odnie$¢ si¢ do ich
charakterystyki, przedstawionej w poprzednim podrozdziale. W tym wypadku istotny jest
bowiem podzial na ciaggle i skokowe zmienne meteorologiczne. Biorac pod uwage
nieekstremalne zdarzenia pogodowe, a o takich tutaj mowa, wigkszo$¢ analizowanych
nalezatoby zakwalifikowac do pierwszej wymienionej grupy. Chodzi tutaj gtdéwnie o takie
zmienne jak temperatura, ci$nienie czy chociazby predko$¢ wiatru. Odmienny w tym
zakresie charakter cechuje zasadniczo czynnik w postaci wielkosci opadéw. W przypadku
bowiem analizy dobowych szeregdw czasowych, czesto mamy do czynienia z faktem
wystepowania tego zjawiska badz tez nie. Tego typu spostrzezenie odnosi si¢ zaréwno do
sumarycznego traktowania skali opadow jak 1 sytuacji, w ktérej dokonujemy rozbicia tej
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zmiennej na opady deszczu czy tez $niegu. Mimo, ze w przypadku tacznego traktowania
wielkosci zjawisko ulega swego rodzaju ‘rozmyciu’, réwniez jest istotne. Tzw. cigglosc
pojawia si¢ dopiero w momencie analizy danych miesi¢cznych, nie te jednak stanowia
podstawe niniejszych rozwazan.

Biorgc pod uwagg, ze modelowanie zachowan inwestycyjnych, jakie dokonuje si¢
w dalszej czgdci pracy, zaklada obecnos¢ w modelu pogodowych determinant warto
pokusi¢ si¢ nie tylko o poznanie struktury, rozktadu czynnikéw meteorologicznych,
lecz réwniez o pokazanie ewentualnych, elastycznych koncepcji modelowania przysztych
standw pogodowych. Tego typu podejscie moze przyczyni¢ si¢ do znacznej poprawy
w zakresie przewidywalnosci stanéw czynnikow pogodowych w niedalekiej przysztosci.
To z kolei moze przetozy¢ si¢ nie tyle na ‘statyczng’ ocen¢ wptywu tych czynnikow
na emocje inwestoroOw i procesy zwigzane z ich decyzjami, lecz na pewne przewidywania
w obszarze modelowania samych zachowan.

Pomocne w tym wypadku wydaje si¢ wykorzystanie tzw. metod przedzialowych.
Typowa ich reprezentantka jest koncepcja szacowania wartosci narazonej na ryzyko,
powszechnie znana jako Value-at-Risk. Aproksymacji tegoz ujecia W warunkach
pogodowych dokonat z duzg skuteczno$cig Mentel G. (2017) nazywajac proces Weather-
VaR. Rozpatrywane podejScie stanowi elastyczng koncepcje modelowania przysztych
standw czynnikdw pogodowych, co w przypadku niniejszych rozwazan przektada sig¢
W istotny sposob na zwiekszenie przewidywalnosci stanéw zmiennych meteorologicznych
w niedalekiej przyszto$ci. W celu wzmocnienia efektu prognostycznego podejscie tego
typu mozna wzmocni¢ analizg bootstrap. Proponowane przeniesienie rynkowej miary
analizy ryzyka w warunki pogodowe jest o tyle ciekawe, Ze nie ogranicza si¢ jedynie do
charakterystyki zmienno$ci danego czynnika pogodowego czy tez okreSlenia
prawdopodobienstwa wystgpienia jego ewentualnych negatywnych zmian, badz tez
okreslenia stopnia wrazliwosci, lecz co najwazniejsze do podniesienia jakosci informacji
meteorologicznych. Nawet jesli przewidywania uzyskane przy zastosowaniu tej koncepcji
nie uwzgledniaja, jak podaje Mentel G. (2017), zmian pogodowych w czasie rzeczywistym,
to ewentualne opoznienie, jakie w tym wypadku ma miejsce, jest na tyle niewielkie,
ze otrzymane wskazania mozna uzna¢ za faktyczng, biezaca reakcje na zmieniajgce si¢
warunki, a o to przeciez tutaj chodzi.

Zakladajac, ze metodologia Value-at-Risk jest skutecznym narzedziem
W modelowaniu szeregdw pogodowych, a tym samym réwniez w procesie zarzadzania
ryzykiem pogodowym, nalezy zwrdci¢ uwage na analiz¢ r6znych koncepcji w zakresie
warto$ci zagrozonej. Pamietac nalezy, ze nie kazde sposoby kalkulacji VaR sg jednakowo
skuteczne. To, ze istnieje mozliwos¢ estymacji wartosci narazonej na ryzyko na kilka
sposobow dziata jednocze$nie ‘in plus’ 1 réwniez ‘in minus’. Rdznorodnos¢ podejsé
pozwala owszem na wybor lepszych badz gorszych koncepcji w tym zakresie, co stanowi
o0 jej atucie, z drugiej jednak strony, tzw. wielo$¢ metod nie jest do konca mile widziana,
gdyz wymusza posiadanie dodatkowych umiejetno$ci zwigzanych z wyborem tych,
0 najwyzszej w danych warunkach skutecznosci.

Dokonujac charakterystyki roznorodnych koncepcji wartosci narazonej na ryzyko
warto postuzy¢ si¢ zestawieniem zbiorczym (Tabela 4.9). Opis kazdej z rozpatrywanych
grup wymaga obszernego wyjasnienia w celu uwypuklenia wad i zalet, jak rowniez
charakterystyki samej metodologii i zatozen. Wydaje si¢ jednak, ze uproszczony nieco
wykaz jest w tym miejscu wystarczajacy.
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Tabela 4.9. Koncepcje modelowania wartoéci zagrozonej — zalety i wady.

Zalety

Wady

Podejscie nieparametryczne

(symulacja historyczna - HS)

Minimalne zatozenia dotyczgce rozktadu
bteddw, brak doktadnej formy specyfikacji
dynamicznej

e Nie przyjmuje mocnych
zatozeh co do rozktadu
portfela zwrotéw, moze
uwzglednia¢ szerokie
ogony, skosnos¢ i wszelkie
inne nienormalne cechy.
Bardzo tatwe do
wdrozenia.

Moze obstugiwac
niestandardowe funkcje.

o Wyniki sg catkowicie
zalezne od zbioru danych.
e Czasami odwzorowanie
waznych wydarzen jest
powolne.
Pozwala oszacowac VaR
tylko w dyskretnych
przedziatach ufnosci
okreslonych przez rozmiar
Zbioru danych.
Nie reaguje wystarczajgco
szybko na ostatniq
sytuacje rynkowaq.

Podejscie parametryczne

Wykorzystuje zatozenie, ze procentowe zmiany
analizowanych instrumentdéw cechujq sie
pewnym rozktadem prawdopodobienstwa

tatwosc¢ implementacii,
gdy zaktada sie rozktad
normalny lub t-Studenta.
Duzy wachlarz mozliwosci
estymacii.

Wieksza skutecznod$é w
pordwnaniu do innych
podejsc.

Wysoka elastycznosc i
agresywniejsza reakcja na
zZmiany w szeregu
czasowym.

Ignoruje leptokurtycznosc i
sko$nos¢, gdy zaktada sie
rozktad normalny.
Trudnosci we wdrozeniu
przy zatozeniu skosnej
dystrybugiji.

Wymaga czesto
znajomosci
zawansowanego aparatu
matematycznego i
specjalistycznego
oprogramowania.

Filtrowana
symulacja
historyczna (FHS)

Podejscie
semiparametryczne
Wymaga pewnych zatozenh
dotyczgcych rozktadu
bteddw, skrajnosci lub
dynamiki modelu

EVT (teoria

wartosci
ekstremalnych)

CaViaR

Symulacja
Monte Carlo

Podejicie to zachowuje
nieparametryczng
przewage (HS) i
jednoczesnie rozwigzuje
niektére nieodtgczne jej
problemy, tj. FHS bierze

pod uwage tto zmiennosci.

Uchwycenie wysmuktosci
rozktadu i zmian
zmiennosci (warunkowy
EVT).

Brak zatozenh dotyczgcych
podziatu zwrotu z
aktywow.

Uwzglednia nieliniowe
cechy zwrotow
finansowych.

Duza liczba
wygenerowanych
scenariuszy zapewnia
bardziej wiarygodng i
wszechstronng miare
ryzyka niz metoda
analityczna.

Uwzglednia wypukto$e
instrumentdéw nieliniowych
oraz zmiany zmiennosci i
czasu.

Wyniki w niewielkim stopniu
sq zalezne od zbioru
danych.

Zalezy od zatozenia o
ekstremalnym rozktadzie
zwrotow.

Zalezne od ekstremalnego
zbioru danych.

Trudnosci we wdrazaniu.

Opiera sie na okre$lonym
procesie stochastycznym
lub danych historycznych
wybranych do
generowania szacunkdw
ostatecznej wartosci
portfela, a tym samym
VaR.

e Pocigga to za sobg
znaczne koszty
obliczeniowe.

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Zaktadajac, ze rozpatrywana obecnie metodologia jest skutecznym narzedziem

W prognozowaniu oraz analizie zmiennoS$ci

pogodowych

szeregdw czasowych,

poza zwrdceniem uwagi na analiz¢ r6znych koncepcji modelowania wartosci zagrozonej,
nalezy takze poswigci¢ nieco czasu determinantom jej skuteczno$ci. Chodzi, w tym miejscu
0 czynniki, ktdre s3 odpowiedzialne za szacunki otrzymane w wyniku jej wykorzystania.
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Istotnym elementem, w tym wypadku, jest bez watpienia liczba obserwacji
historycznych, jaka nalezy uwzgledni¢ w procesie szacowania VaR. Konieczne jest
bowiem wyznaczenie liczby danych wstecznych jakie nalezy uwzgledni¢ w procesie
wyznaczania warto$ci estymatora odchylenia standardowego. Duze znaczenie ma rowniez
zalozenie odno$nie poziomu istotnosci przyjetego do obliczen. Wigksze wartosci poziomu
tolerancji pozwalajg na skrécenie szeregu danych historycznych. Z kolei mniejsze wartosci
a wymuszaja odwrotng tendencje co do ilosci informacji uwzglgdnianych przy estymacji
warto$ci narazonej na ryzyko.

Analizujac informacje zawarte w Tabela 4.9 nalezy wyraznie zr6znicowac¢ metody,
w ktérych uwzglednia si¢ badz nie nieregularne, lecz czgsto skokowe zmiany zmiennosSci.
W tzw. modelach percentylowych wskaznik zmienno$ci wyznacza zmiana warto$ci
czynnika pogodowego odpowiadajgca kwantylowi réwnemu wymaganemu poziomowi
ufnosci, co powoduje, ze metody te sg mato elastyczne w kontekscie stale zmieniajacych
si¢ warto$ci. Zaktadaja one, ze zmienno$¢ jest stata w czasie, za co za tym idzie przypisuja
jednakowa wage kazdej dziennej procentowej zmianie. Implikuje to zatem konieczno$é
stosowania koncepcji, w ktorych bierze si¢ pod uwage zjawisko autokorelacji. Ta bowiem,
powoduje, ze dane z ostatniego okresu dostarczajg wigcej informacji o biezagcym poziomie
zmienno$ci niz te wczesniejsze. Zatem, aby uzyska¢ model dobrze dopasowany
do zmieniajacych si¢ danych rzeczywistych, nalezatoby przypisaé wyzsze wagi
do ostatnich wartosci (Mentel i Brozyna, 2015).

Typowymi modelami uwzgledniajacymi powyzsze zatozenia sg modele zmiennosci
generowane za pomoca wyktadniczo wazonej $redniej ruchomej (exponentially weighted
moving average - EWMA) (Crowder, 1987) oraz modele klasy GARCH (generalised
autoregressive conditional heroskedastic) (Bollersev, 1986). Pierwsza z wymienionych
stanowi koncepcj¢ zwana potocznie RiskMetrics™. Istotnym elementem rdznicujagcym
wspomniane koncepcje jest to, ze modele klasy GARCH duzo bardziej agresywnie reaguja
na zmiany w szeregach czasowych. Co wazne, modele te, obejmuja tzw. zjawisko ‘powrotu
do $redniej’. Jest to o tyle uzyteczna cecha, ze wartosci niektorych czynnikéw pogodowych
oscyluja wokot pewnej dtugoterminowej wartosci.

Odnoszac si¢ do sposobu wyprowadzania zmiennosci w modelach klasy EWMA
warto zwroci¢ uwage na czynnik starzenia si¢ informacji A

o2 = (1 —Dr? + Acd ;. (4.1)
W przypadku wyzszych wartosci A uzyskuje si¢ $rednig zmiennos$¢ dla dtuzszego okresu,
natomiast nizsze jej wartoSci przyblizaja zmienno$¢ dla okresow krotszych.
Przedstawiona miara zmiennosci, dla okresow jednodniowych, uwzglgednia znaczne
I szybkie starzenie si¢ informacji. Tym samym opiera si¢ na ostatnich obserwacjach
W szeregu statystycznym.

Niezwykle waznym elementem odpowiedzialnym za szacunki VaR jest poziom
istotnos$ci. Dziata tutaj bowiem mechanizm typowy dla tzw. przedzialow ufnosci.
Nadmierne zmniejszenie poziomu a owszem daje wigksza przewidywalnosé,
lecz jednocze$nie wywotuje efekt rozszerzenia si¢ przedziatu, a w konsekwencji czgsto
znacznie przeszacowuje ewentualne zagrozenia. Ta niekorzystana tendencja stanowi
przyczyne zwigkszonej awersji na ryzyko i zakldcen w rzeczywistych zmianach czynnikow
meteorologicznych. Zwigkszanie poziomu istotnosci z kolei daje znacznie lepsze
dopasowania wartos$ci zagrozonej do rzeczywistych zmian, jednak w tym przypadku
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pewno$¢ co do samych szacunkow Value-at-Risk jest znacznie mniejsza. Stad przewaznie
szuka si¢ tzw. ‘zlotego srodka’.

Poza wskazanymi juz wcze$niej determinantami skutecznos$ci wartosci narazonej
na ryzyko, nalezy pamig¢ta¢ o modelowaniu samych zakiocen losowych. Przyjaé tutaj
mozna bowiem kilka koncepcji, poczagwszy od rozktadu Normalnego (Rysunek 4.14) czy
Studenta, a na bardziej ‘egzotycznych’ skonczywszy, na przyktad modelowanie
z wykorzystaniem koncepcji GED. Pewne réznice w samych rozktadach zostaty juz
zobrazowane na Rysunek 4.9. Ocen¢ wptywu sposobu modelowania zaktocen losowych na
szacunki VaR najlepiej przeprowadzi¢ w obrgbie tego samego modelu. Wowczas rdznice
daja sie zauwazyc¢.
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Rysunek 4.14. Przyktadowe szacunki Value-at-Risk (dolne i gérne granice) dla temperatury Szczecina
uzyskane za pomocg modelu RiskMetrics Normal Drift oraz symulacji Monte Carlo w roku 2020.
Zrodto: opracowanie whasne.

Poniewaz zasadniczym celem Value-at-Risk jest wskazywanie przysztych stanow
warto w tym miejscu wspomnie¢ o pewnej mozliwosci jaka niesie w sobie ta koncepcja.
Chodzi bowiem o0 generowanie prognoz czynnikéw pogodowych na okresy znacznie
dtuzsze niz tylko jeden dzien. Skalujac odpowiednio wariancje dlugookresowa horyzontem
prognozy h pozwala na uzyskanie tzw. stozkow prognozy (Rysunek 4.15):

J1:2+h|t =h- J1:2+1|t (4.2)

Ot+n|t = Vh- Ot+1]t- (4.3)
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Rysunek 4.15. Przyktadowa prognoza dtugookresowa (model RiskMetrics Normal Drift) dla dziennych
wartosci temperatury w Szczecinie (h=100).
Zrodto: opracowanie wlasne.

Wzmocnieniem skutecznos$ci szacunkéw warto$ci zagrozonej moze by¢ wdrozenie
metod resamplingowych'®, do ktérych zalicza sie m.in. bootstrap, jackknife czy blindfold.
Wykorzystanie w tym wypadku najczesciej stosowane] metody probkowania, jaka jest
bootstrap, pozwala uzyska¢ kontrole nad poziomem bledu pogodowego VaR.
Wdrozenie, w analizie pogodowych szeregdw czasowych, jednocze$nie Value-at-Risk
i metod ‘sznurowadtowych’ jest wyjatkowo interesujace, gdyz dodatkowe przedziaty
otrzymane w wyniku probkowania, stanowig istotne wzmocnienie wskazan wartosci
Zagrozone;j.

16 Resampling (ponowne probkowanie) jest podejéciem statystycznym, ktére opiera sie na analizie empirycznej, opartej
na obserwowanych danych, zamiast na teorii asymptotycznej i parametrycznej. Jest nieparametryczna metoda
wnioskowania statystycznego. Innymi stowy, metoda probkowania nie wymaga wykorzystania znanych rozktadow (na
przyktad tabel rozktadu normalnego) w celu obliczenia przyblizonych wartosci istotno$ci statystycznej. Celem
ponownego probkowania jest podjecie decyzji inferencyjnej, ktora jest tym samym celem, co parametryczny test
statystyczny, taki jak konwencjonalna analiza wariancji (ANOVA). Rdznica polega na sposobie osiagniecia celu.
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Rozdzial 5
Badanie wplywu informacji pogodowych na ceny akcji
wybranych spotek

“... Warunki meteorologiczne oddziatujq na organizm cztowieka w sposob ciggly, prowadzgc
do szeregu reakcji fizjologicznych i behawioralnych. W duzej mierze to wiasnie warunki
meteorologiczne ksztattowaly cywilizacje, sposob ich zycia, architekture i sztuke. W dzisiejszych
czasach, w ktérych obserwowane sq dynamiczne zmiany klimatu oraz czeste i gwattowne anomalie
pogodowe, warunki meteorologiczne stajq si¢ czynnikiem bezposrednio wplywajgcym na jakosé
zycia, a niejednokrotnie zagrazajq zdrowiu cztowieka. W tym zakresie szczegolnego znaczenia
nabierajqg fale upatow i chiodu, ktorych efektem jest gwaltowny wzrost umieralnosci.
Duze znaczenie majg rowniez znaczne miedzy dobowe zmiany cisnienia atmosferycznego, ktore
prowadzq do gorszego samopoczucia oraz sklonnosci do zachowan agresywnych lub ostabienia
zdolnosci koncentracji ..." (Krzeszowiak i Pawlas, 2015).

W ramach niniejszego rozdziatu dokonuje si¢ empiryczna analiza wplywu czynnikow
meteorologicznych na stymulowanie nastrojow inwestorow gietdowych a tym samym badanie
wplywu informacji pogodowych na akcje wybranych spotek notowanych na GPW w Warszawie.

5.1. Modelowanie wplywu nastroju inwestorow na ceny akcji
wybranych spoltek

Literatura psychologiczna rozwaza, jak emocje i nastroje wpltywajg na podejmowanie
decyzji przez ludzi, co tez zostalo w pewnym zakresie scharakteryzowane we
wczesniejszych podrozdziatach. Wydaje sie, ze osoby, ktéore s3 w dobrym humorze,
dokonuja bardziej optymistycznych wyboréw. Bardzo silnym efektem w tym zakresie jest
to, ze osoby w dobrym nastroju maja wiele rodzajéw pozytywnych ocen, takich jak
zadowolenie z zycia, z przesztych wydarzen, z ludzi czy chociazby produktow
konsumenckich (Wright i Bower, 1992), (Bagozzi, Mahesh i Prashnath, 1999).
Istnieje zgodny z nastrojem efekt, w ktorym ludzie, ktorzy sg w ztym badz dobrym nastroju,
maj3 tendencje¢ do stwierdzania, Ze negatywny (pozytywny) materiat jest bardziej dostepny
lub wyrazniejszy (Isen A. , Shalker, Clark i Karp, 1978), (Forgas i Bower, 1987).
Nastroj najsilniej wptywa na wzglednie abstrakcyjne sady, na temat ktorych ludziom
brakuje konkretnych informacji (Clore, Schwarz i Conway, 1994), (Forgas, 1995).

Badania wykazuja rowniez, ze osoby, ktore sa w dobrym nastroju, czgéciej uzywaja
uproszczonych heurystyk, aby wspomoc proces podejmowania decyzji (Bless, Schwarz i
Kemmelmeier, 1996), (Isen A., 2000). Jednak toczy si¢ dyskusja, czy takie zastosowanie
heurystyki odzwierciedla niedostatki poznawcze zwigzane z dobrym nastrojem, czy tez
bardziej efektywne wykorzystanie srodkdéw upraszczajacych ztoZzone dane.

Kilka dotychczasowych badan wykazato, ze zly nastrdj zazwyczaj stymuluje ludzi
do podejmowania szczegdtowych dziatan analitycznych, podczas gdy dobry nastrdj wigze
si¢ z mniej krytycznymi sposobami przetwarzania informacji (Schwarz, 1990), (Petty,



Gleicher i Baker, 1991) (Sinclair i Mark, 1995). Jak podaje chociazby Bless H. z zespotem
(1996) dobre nastroje powoduja wicksze poleganic na informacjach o kategorii,
a tym samym bardziej uproszczone stereotypy. Dostarczaja oni dowodow, ze dobre
nastroje powoduja, ze ludzie w wigkszym stopniu polegaja na ‘istniejagcych wczesniej
strukturach wiedzy’, ale niekoniecznie powodujg ogdlny spadek motywacji lub zdolnosci
do skutecznego myslenia. Dobre nastroje majg tez swoje pozytywne strony.
Osoby w dobrym nastroju maja tendencj¢ do generowania bardziej niezwyktych skojarzen,
lepiej radza sobie z kreatywnym rozwigzywaniem problemow i wykazuja wigksza
elastycznos¢ umystowa (Isen A. , 2000).

Emocje wptywaja na oceny zaréwno tego, jak korzystne sa perspektywy na
przysztos¢ (Johnson i Tversky, 1983), (Arkes, Herren i Isen, 1988), jak i oceny ryzyka
(Loewenstein, Weber, Hsee i Welch, 2001), (Slovic, Finucan, Peters i MacGregor, 2007).
Kierunek wptywu nastroju na ocene ryzyka jest ztozony i zalezy od zadania oraz sytuacji.
Wazny watek teorii stanow afektywnych (emocji lub nastrojow) glosi, ze stany te
dostarczajg jednostkom informacji o sSrodowisku (Frijda, 1988), (Schwarz, 1990). Znaczna
ilos¢ badan potwierdza informacyjng role efektu (Schwarz, 1990), (Wilson i Schooler,
1991), oraz (Clore, Schwarz i Conway, 1994). Procedura podejmowania decyzji oparta na
uczuciach zostata nazwana przez Slovic P. i in. (2007) ‘heurystyka afektu’.

Ludzie czgsto przypisuja swoje uczucia niewlasciwemu zrodhu, co prowadzi
do btednych ocen. Przyktadem problemu bit¢dnej oceny jest to, ze ludzie czuja si¢
szczgsliwsi w stoneczne dni niz w pochmurne. Wplyw §wiatta stonecznego na ich osady
0 szczeSciu jest zmniejszony, jesli zostang zapytani o pogode (Schwarz i Clore, 1983).
Przypuszczalnie wynika to z faktu, ze dobry nastrdj przypisuja stoncu, a nie wzgledom
dhugoterminowym.

Psychologowie od dziesigcioleci dokumentujg korelacje migdzy stoncem
a zachowaniem. Wickszos¢ dowodow sugeruje, ze ludzie czujg si¢ lepiej, gdy sa
wystawieni na promienie stoneczne. Jesli sg bardziej optymistyczni, gdy $wieci stonce,
moga by¢ bardziej sktonni do kupowania akcji w stoneczne dni. W szczego6lnosci moga
nieprawidlowo przypisywa¢ dobry nastrdj raczej korzystnym perspektywom
gospodarczym niz dobrej pogodzie. Sugeruje to, ze naslonecznienie jest dodatnio
skorelowane ze stopami zwrotu. Co wigcej, nie przewiduje si¢, ze wiadomos¢
(Jak w prognozie pogody), ze dzien bedzie stoneczny, wywola natychmiastowg i pelng
pozytywna reakcje cen akcji. Raczej to samo wystgpienie Swiatla stonecznego powinno
spowodowac ruch cen. Jednak nastonecznienie wyst¢pujace w jednym konkretnym miejscu
nie jest generalnie reprezentatywne dla pogody w calej gospodarce. Ponadto $wiatto
stoneczne jest zmienng przejSciowa. Ilo§¢ nieoczekiwanego nastonecznienia
wystepujacego dzisiaj nie jest silnie skorelowana z ilo$cig, ktora wystapi za tydzien lub
miesigc od dzisiaj.

Jak wykazano juz znacznie wczesniej istnieja dowody chociazby na to, ze stonce
wplywa na rynki. Potwierdzenia tego mozna szuka¢ chociazby w badaniach
Saunders’a E.M. Jr. (1993), ktory pokazuje, ze gdy w Nowym Jorku jest pochmurno, stopy
zwrotow z nowojorskiej gieldy sa zazwyczaj ujemne. Pokazuje ponadto, ze korelacja
zachmurzenia i zwrotow jest odporna na rozne wybory indeksu gietdowego i specyfikacje
regresji. Mimo, ze odkrycie to jest godne uwagi, poswigcono mu Stosunkowo niewiele
miejsca, prawdopodobnie z powodu obaw zwigzanych z niezamierzong eksploracja
danych.
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Z%a pogoda moze komplikowa¢ sytuacje rynkowa, komunikacj¢ lub inne dziatania
komercyjne. Stad tez zasadne wydaje si¢ przeanalizowanie ewentualnego wplywu
nastonecznienia oraz innych czynnikow pogodowych na rynek akcji. Jednak nie tylko
odpowiednia ilo§¢ stonca moze wywotywac istotne zmiany na rynkach gietdowych.
Wystepuje bowiem szereg badan wskazujacych istotno$¢ rowniez innych pogodowych
determinant jak chociazby temperatura czy ci$nienie atmosferyczne. Zatem dalsze badania
w tym zakresie mogg okazac si¢ niezwykle interesujace, a ewentualne spostrzezenia daé
nowy oglad na pewne zalezno$ci.

Analize ewentualnego wptywu czynnikéw meteorologicznych na rynek gietdowy
nalezatoby rozpoczaé¢ od badania kointegracji. Badanie korelacyjne w tym wypadku
nie przynosi zadawalajacych efektow, gdyz nie mowi o dlugoterminowej wspotzaleznosci
szeregdow. Tym samym wspotczynniki korelacji nie stanowia odpowiedniej miary by
zmierzy¢ omawiany efekt. Co istotne, efekt kointegracji moze wystepowaé rowniez
w przypadku identyfikacji niskiej korelacji.

Dwa najczestsze podejscia do testowania omawianego zjawiska to metoda Engle’a-
Granger’a (Engle i Granger, 1987) oraz metoda Johansen’a (Johansen, 1988).
Tworcy pierwszej z nich proponuja wzglednie proste podejscie do oszacowania stopnia
kointegracji, a mianowicie wykorzystanie regresji opartej o metod¢ najmniejszych
kwadratéw 1 zastosowanie jej do badanych szeregdéw. Nastepnie proponuja
przeprowadzenie testu stacjonarno$ci (testy pierwiastka jednostkowego - unit root test)
dla reszt oszacowanego modelu regresji. Obydwa prezentowane podej$cia maja jednak
zastosowanie w przypadku niestacjonarnych szeregéw czasowych.

Tym samym istotna staje si¢ wstepna analiza wystgpowania (badz nie) pierwiastka
jednostkowego. W celu zbadania ewentualnego stopnia integracji stosuje si¢ test ADF
(Augmented Dickey-Fuller test) oraz test KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shine
test) (Maddala, 2006).

W tescie ADF hipoteza zerowa mowi, Ze szereg czasowy jest niestacjonarny,
hipoteza alternatywna jest jej zaprzeczeniem. Punktem wyjs$cia w budowie statystyki testu
jest rbwnanie regresji o postaci (Maddala, 2006), (Welfe, 2009):

Ay, = 6yiq + Xy Vidye_; + & . (5.1)
Parametry strukturalne (J, y) tego modelu szacowane sg metoda najmniejszych
kwadratow. Suma opo6znionych sktadnikéw po prawej stronie stuzy temu, aby usunac
autokorelacj¢ sktadnika losowego. Liczba opdznien K tej sumy nazywana jest augmentacija
testu. Statystyka testu jest iloraz wartosci wspotczynnika stojacego przy opdznionej
zmiennej z rOwnania 5.1 oraz odchylenia standardowego szacunku tego wspotczynnika
S(9):
5

Tzﬁ'

(5.2)

Przeciwko hipotezie zerowej swiadczg warto$ci statystyki r mniejsze od warto$ci
krytycznej. Rozklad statystyki t jest roézny od rozktadow standardowych,
mimo podobienstwa tej statystyki do stosowanej w testowaniu istotnosci parametrow
strukturalnych klasycznego modelu regresji liniowej. Wynika stad koniecznosé¢
wykorzystywania odpowiednio przygotowanych tablic warto$ci krytycznych.

W tescie KPSS hipotezy zerowa 1 alternatywna maja uktad odwrotny niz w tescie
Dickeya-Fullera. Hipoteza zerowa mowi, ze Szereg czasowy jest stacjonarny, alternatywna
natomiast stanowi jej przeciwienstwo. Statystyka testu KPSS ma zlozong konstrukcje
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i bardzo skomplikowany rozktad prawdopodobienstwa. Wyznaczanie wartosci statystyki
testu KPSS mozna przedstawi¢ nastepujgco (Maddala, 2006), (Welfe, 2009):
e przy pomocy KMK wyznaczane sg parametry strukturalne i reszty rGwnania
Yi=0+(t+et, (5.3)
e wyznaczane sg sumy reszt
Se = Xr=1€0 (5.4)
dlat=1,...,T, gdzie T dlugos¢ badanego szeregu czasowego,
e wyznaczana jest suma reszt zgodnego estymatora wariancji dtugookresowej reszt —
S(k),
e wartos¢ statystyki testu # jest obliczana z wzoru:
_ Y1 St
n= TZS2(k)' (55)

Hipoteza zerowa jest odrzucana, gdy warto$¢ statystyki testu jest wigksza od
warto$ci krytycznej.

Testy ADF i KPSS, o przeciwnie sformulowanych hipotezach zerowych,
sg wykorzystywane w tak zwanej analizie potwierdzajacej (Hamulczuk, Grudkowska,
Gedek, Klimkowski 1 Stanko, 2013). Zgodnie z ta analiza odrzucenie hipotezy zerowe;j
w tescie ADF i stwierdzenie braku podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej w tescie KPSS,
‘silnie wskazuje’ na stacjonarno$¢ badanego szeregu czasowego, a sytuacja odwrotna
‘silnie wskazuje’ na niestacjonarno$é. Stad tez zwyczajowo stosuje si¢ obydwa testy
réwnoczesnie.

Przystepujac jednak do samego badania nalezy okresli¢ probe badawcza,
poddawang analizie. W przypadku niniejszej dysertacji i badan w niej zawartych przedmiot
rozwazan stanowig spotki sektora energetycznego oraz paliwowego notowane na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Ewentualny element przyczynowy stanowig
czynniki pogodowe, w przypadku ktorych dane meteorologiczne pochodzg ze stacji
pogodowych Instytutu Meteorologii i Gospodarki Wodnej zgodnych z lokalizacja siedziby
danej spotki. Rozpatrywane determinanty pogodowe dotycza  czynnikow,
ktorych whasnosci zostaty juz wstepnie przeanalizowane w poprzednim rozdziale, a wige
zwigzane sg z takimi elementami jak przecigtne wartosci temperatury, zachmurzenia,
opadow, predkosci wiatru, ci$nienia, ustonecznienia czy tez wilgotnosci.
Horyzont czasowy badan to lata 2015-2020, co pozwala na uzyskanie stosunkowo licznych
szeregdbw czasowych (okoto 1500 obserwacji).

Analizujac zatem fakt wystepowania pierwiastka jednostkowego, jako pierwsze,
przebadano szeregi czasowe zwigzane z ww. podmiotami gospodarczymi. Wyniki jakie
otrzymuje si¢ w ich wypadku obrazuje ponizsza tabela (Tabela 5.1).

Tabela 5.1. Wyniki testow stacjonarno$ci analizowanych gietdowych szeregow czasowych.

Test ADF Test KPSS
Autokorelacja ST
Instrument quamentacia statystyka reszt 1z duJ statystyka | krytyczna
9 ] testu P pierwszeego testu a=5%i
a=1%
Bedszin
stopa zwrotu 0 -45,1744 0,0001 -0,015 0,267245
wolumen obrotu 0 -26,9194 | 1,22-1044 -0,048 1,55135 0.462/0.743
Enea
stopa zwrotu 0 | -357359 [1.209-102¢] 0,001 | 00336968 [0,462/0.743
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wolumen obrotu 0 | -29.3397 [4378104] -0047 | 15934 |
Energa
- . -16
stopa zwrotu 0 38,5467 4,595 107 0,000 0,167231 0,462/0.743
wolumen obrotu 0 -24,3335 |2,797-10-46 -0,077 15,8041
Kogeneracja
stopa zwrotu 0 -43,3854 0,0001 0,000 0,244913 0,462/0,743
wolumen obrotu 0 -32,4472 | 4,448-10-4¢ -0,014 0,622624 ' '
ML System
stopa zwrotu 0 -23,4542 [1,643-10% 0,008 0,227393
wolumen obrotu 0 -11,0043 |5,512:1021 -0,132 17,5675 0.462/0.743
PGE
stopa zwrotu 0 -35,2625 [4,451-102¢ 0,000 0,0331372 0,462/0.743
wolumen obrotu 0 -32,7535 [2,832-103 -0,020 0,711201 ' '
Polenergia
- . -20
stopa zwrotu 0 37,1847 | 3,35-10 i 0,002 0,512327 0,462/0.743
wolumen obrotu 0 -32,4881 |5,693-1034 -0,017 0,564129
Tauron
stopa zwrotu 0 -34,277 |15.311-102 0,002 0,197904
wolumen obrotu 0 -22,4762 |5,342-10-4¢ -0,066 6,30718 0,462/0,743
ZE PAK
stopa zwrotu 0 -39,7838 |1,823-10-12 0,000 0,220253
wolumen obrotu 0 -31,2886 | 5,69-10% -0,020 1,21612 0,462/0,743
Lotos
- . -21
stopa zwrotu 0 37,0133 |9.972 107 0,000 0,341766 0,462/0,743
wolumen obrotu 0 -26,2367 |2,668-1045 -0,059 6,07647
PGNIG
- . -11 -
stopa zwrotu 0 40,1176 |1,547 107 0,001 0,0832338 0,462/0,743
wolumen obrotu 0 -27,1884 |2,433-1044 -0,052 3.88616
PKN Orlen
- . -15 -
stopa zwrotu 0 38,8361 [3,331-10 0,000 0,322831 0,462/0.743
wolumen obrotu 0 -25,0214 | 4,504-10-4¢ -0,072 4,87167
Skotan
stopa zwrotu 0 -39,3587 1,12:10-13 -0,000 0,265419
wolumen obrotu 0 -20,6904 [1,389-10-44 -0,121 26,4245 0.462/0.743
Thermo-Rex
stopa zwrotu 0 -37,8209 |2,962-10-18 -0,001 0,125941
wolumen obrotu 0 -24,7204 [3,518-10-4¢ -0,101 1,09612 0,462/0,743
Unimoft
stopa zwrotu 0 -36,564 |4,148-1022 0,001 0,136023
wolumen obrotu 0 -19,4235 [6,205-10-4 -0,131 53,4383 0,462/0,743

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Analiza warto$ci poszczeg6lnych statystyk testowych pozwala stwierdzié, ze stopa
zwrotu rozwazanych instrumentow jest wielkoscig stacjonarng w sensie ‘silnym’.
Natomiast nieco odmienne rezultaty otrzymuje si¢ w przypadku weryfikacji szeregu
czasowego w postaci wolumenu obrotu. Nie s3 one jednorodne dla obydwu
rozpatrywanych testow. Test KPSS wyraznie wyklucza bowiem efekt stacjonarnosci.
Przy wartosci krytycznej 0,743 dla o=0,01 w trzech przypadkach, Kogeneracja, PGE
i Polenergia, mozna by zalozy¢ stacjonarno$¢ szeregu. Jesli jednak przyjmiemy klasyczny
poziom istotnosci 0,05 (wartos¢ krytyczna 0,462) wystepowanie pierwiastka
jednostkowego jest powszechne. Przyjmuje si¢ zatem, ze wolumen obrotu jest szeregiem
niestacjonarnym. Ewentualne zwigkszenie liczby op6znien nie poprawia istotnie warto$ci
statystyki testu KPSS.

Analogiczna analiza dla zmiennych pogodowych wymaga rozbicia na poszczegdlne
stacje pogodowe (w zalezno$ci od lokalizacji danej spotki gietdowej) w przekroju
rozpatrywanych czynnikow meteorologicznych. W tym wariancie otrzymujemy wyniki jak
w Tabela 5.2.



Tabela 5.2. Wyniki testow stacjonarno$ci analizowanych pogodowych szeregow czasowych.

Test ADF Test KPSS
Autokorelacja VIEIEES
Instrument augmentacja statystyka b reszt rzedu statystyka kryTyczr?o
testu - testu a=5% i
pierwszego 1%
Gdansk
$rednia temperatura dobowa 0 -6,65853 1341210 0072 17704
[°C] 3 -4,45161 10,0002352 -0,010 0,47314
4 -4,0727 0,001076 -0,005 0,383428
Suma dobowa opadu [mm] 0 -34,7505 |1,292-10% -0,003 0,163824
Ustonecznienie 0 -19,4848 |5,023-1043 -0,153 0,64019
[godziny] 1 -13,3531 | 4,477-1030 -0,030 0,401188
Czas frwania opadu deszczy 0 298175 |3,587-10%| 0,013 0,224766
[godziny]
srednie dobowe zachmurzenie 0 21,8798 [1,193.1045|  -0,030 0,328337 |0,462/0,743
ogdlne [oktanty]
srednia dobowa predkose 0 25632 |9,492104| 0,008 0,175068
wiatry [m/s]
0 -19,9723 1,03:-104 -0,080 1,54706
$rednia dob T 3 -10,9294 |3,257-1022 -0,008 0,622093
re ”'szzlgdvﬁv[%?o nosc 4 957289 |7,639-1078| _ -0,003 0,536649
5 -9,57289 |7,639-10-'18 -0,003 0,474977
<) -8,10506 |2,454-10'8 -0,003 0,428725
Srednle. dopowe ciSnienie na 0 36,563 4061022 0,001 0.08257
poziomie morza [hPd]
Katowice
. . 0 -7,13979 |1,901-10-'0 -0,014 1,20501
srednia Temp[fg’]furo dobowa ] 713979 [1,901.1010] 0,014 0,623102
2 -5,85133 [2,707-1007 -0,019 0,42614
Suma dobowa opadu [mm] 0 -29,7677 |2,896-1040 0,011 0,251548
Ustonecznienie 0 -21,48 2,414-10-45 -0,090 0,562847
[godziny] 1 -15,8271 1,435-10%7 -0,027 0,368371
Czas trwania opadu deszezu 0 29,1066 |1,678104| 0,011 0,124021
_____[godiny] : 0,462/0,743
Srednie dobowe zachmurzenie 0 23,4955 [2,661:104| 0,001 0,395364
_ ogdine [oktanty]
srednia dobowa predkose 0 23963 |2.561-104| 0,033 0,334759
wiatru [m/s]
$rednia dob laotnose 0 -18,0161 1,659-10-40 -0,091 0,953594
e ”'szzlggr%v[%]go nosc 1 14,1497 |1,40610%2] 0,019 0,580763
2 -11,5877 [2,313-1024 -0,016 0,436156
srednie dobowe cisnienie na 0 37,7039 [1,303-10'8|  -0,000 0,058875
poziomie morza [hPQ]
Koto
0 -8,67207 | 9.31-1015 -0,072 1,41405
Srednia temperatura dobowa 1 -7,83009 |1,563-10-12 -0,015 0,74307
[°C] 2 -6,50895 |6,501-10-'2 -0,020 0,512845
3 -5,65398 |7,779-1007 -0,013 0,394922
Suma dobowa opadu [mm] 0 -34,2158 |3,527-10% -0,010 0,382024
- 0 -19,3793 |7,278-1043 0,111 1,74328
US*?gr‘oedCZZi:ﬁ”'e 3 9,48067 |1,495107] _ -0014 0,669196
[e) -6,88035 [6,935-1010 -0,007 0,439224
Czas trwania opadu deszczu i i i i i 0,462/0,743
[godziny] *
Srednie dobowe zachmurzenie
___ogdine [oktanty] * ) ) ) ) )
Srednia dobowa predkosc 0 243227 |2,808:104| 0,004 2,58317*
wiatru [m/s]
Srednia dobowa wilgotnoéé 0 -20,5403  [2,0446-104 -0,088 0,723716
wzgledna [%] 2 -13,4426 |2,324-1030 -0,006 0,36095
sredrnie dobowe cisnienie na 0 244785 |30210%| 0018 | 0237739
poziomie morza [hPA]
Opole
Srednia temperatura dobowa 0 -7,07552 [2,816:10-1° -0,026 1,33778 10,462/0,743
[°C] 1 -7,07552 |2,816-10-'0 -0,026 0,691499
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3 -5,09242 |1,316:1095 -0,012 0,361584
Suma dobowa opadu [mm] 0 -31,9168 [1,924-1035 0,002 0,378751
Ust - 0 -21,0854 |5,413.-104 -0,083 0,902082
s ?;fgzzi:ﬁ“'e 1 -15,8983  |9,025:10%|  -0,020 0,585193
2 -12,8863 |1,397-1028 -0,013 0,453552
Czas trwania opadu deszezu 0 30,7234 |2.881.10%| 0,010 0204915
[godziny]
. . h . 0 -23,8487 |2,522-104¢ 0,010 0,83843
Sred”'eo‘é%?r?gv[‘z Ii%cn Ter]‘U”e”'e 1 23,8487 |2,522:10%| 0,010 0,578392
3 -14,4701 1,453-1033 -0,004 0,432415
$rednia dobowa predkosé 0 -25,9243 |1,508-1045 -0,009 0,863139
wiatru [m/s] 1 -25,9243 | 1,508-1045 -0,009 0,625829
4 -12,846 1,882:1028 -0,004 0,434788
. . . . 0 -18,1574 18,876-104 -0,052 1,09771
Sred”'ovfz‘;ﬁ’ggf%v[“%‘f’omosc ] 15,1546 [1,27210%| 0,011 0,670549
3 -10,9599 |2,592-1022 -0,005 0,420646
Srednie dobowe ciénienie na 0 -16,6104 |1,589-10% 0,120 0,769283
poziomie morza [hPa] 1 -18,2133 |9,967-1044 0,010 0,45597
Ptock
. . 0 -6,99126 |4,698-10-10 -0,033 1,47473
srednia Temp[fguro dobowa 2 558178 |1,136.10%| 0,014 0,5203
3 -4,95821 |2,484-1005 -0,010 0,39773
Suma dobowa opadu [mm] 0 -35,313 6,23-102¢ -0,003 0,304473
. 0 -20,1164 6,67-1044 -0,132 2,02128
US*?g"fg;gﬁ”'e 4 835138 |4,542:1004| 0,005 0,663181
8 -5,75981 | 4,434-1097 -0,006 0,424006
Czas trwania opodu deszczu ) . ) ) ) 0,462/0.743
[godziny] *
Srednie dobowe zachmurzenie . . . . .
ogdlne [oktanty] *
Srednia dobowa predkosé 0 -24,7962 |3,693-104¢ 0,005 0,574085
wiatru [m/s] 1 -24,7962 | 3,693-104¢ 0,005 0,404819
Srednia dobowa wilgotnose 0 -17,9255 [2,479-1040 -0,076 0,751211
wzgledna [%] 1 -14,4365 1,84.1033 -0,028 0,456504
Srednie dobowe cisnienie na 0 30,1558 [1.738:10%| 0014 | 0328276
poziomie morza [hPa]
Poznan
$rednia temperatura dobowa 0 -6,65828 |[3,418-1007 -0,072 1,76816
°C] 2 -5,09625 |1,292-1005 -0,017 0,62002
4 -4,0782 0,001053 -0,005 0,382957
Suma dobowa opadu [mm] 0 -34,7403 |1,222-10% -0,003 0,163108
Ustonecznienie 0 -19,489 |4,976-104 -0,153 0,637882
[godziny] 1 -13,3568 |[4,357-10%0 -0,031 0,399831
Czas trwania opady deszezy 0 30,5269 |1.06610%| 0,010 026433
] _ [godziny] . 0,462/0,743
srednie dobowe zachmurzenie 0 23,0241 [3,292:104|  -0,023 0,436696
_ ogdine [oktanty]
Srednia dobowa predkose 0 255923 [9.047:104|  -0008 | 0,174762
wiatru [m/s]
. . oMot 0 -19,9831 1,002-104 -0,080 1,53447
Sred”'oﬁ%ﬁ’gx’ov[%?o nosc 3 10,9373 [3,06910%2] 0,007 0,617552
[e) -8,11923 [2,229-1013 -0,003 0,42576
srednie dobowe cisnienie na 0 36,5527 |3,827.102| 0,001 | 0,0829056
poziomie morza [hPAa]
Rzeszow
Srednia temperatura dobowa 0 49082 |3,71410% -0.086 2,20124
°C] 3 -3,07252 0,02868 -0,020 0,598609
5 -2,44556 0,1293 -0,003 0,41021
Suma dobowa opadu [mm] 0 -20,6487 |1,856:10% 0,006 0,36761
Ustonecznienie 0,462/0,743
[godziny] * ) ) ) ) )
Czas tfrwania opadu deszczu 0 -19,7419 |7,614-10% -0,001 0,48412
[godziny] 1 -19,7419 |7,614.10% -0,001 0,393551
Srednie dobowe zachmurzenie 0 -13,9563 |6,826:10% 0,005 0,465584
ogdlne [oktanty] 1 -13,9563 | 6.,826-10% 0,005 0,305371




&rednia dob kot 0 13,9629 |6,57410%] 0,026 0,793649
re “'Owig TrSV[V; /r?]re ose ] 13,9629 65741077 0,026 0,521232
2 13,9629 65741077 0,026 0,41682
. ) . 0 10,5698 |9.411-.10%| 0,057 124147
Sred”'ovfz‘;?ggﬁjv[“%?omosc ] 893491 |7.594107| 0014 0,732705
3 63716 |1,453-10%| 0,010 0,44291
srednie dobowe ciSnienie na 0 -10,5538 |1,04510| 0,123 0,253807
poziomie morza [hPa]
Warszawa
Srednia temperatura dobowa 0 -6,76346 11839107 0011 15111
o 2 55279 |1,502:10%| 0,017 0,531333
3 481845 |4,731-1005| 0,011 0,405907
Suma dobowa opadu [mm] 0 -32,9775 |1,137-1032 -0,015 0,181474
. 0 191301 |1,77410%| 0,108 1,49115
US*‘[’;sgzzi:ﬁ”'e 2 10,946 |2,87610%2| 0,014 0,700215
5 -8,64524 |5879-1075| 0,003 0,422109
Czas trwania opadu deszczu _
odim] 0 28,8845 |6,807-1042| 0,031 0364404 |0 4er10743
srednie dobowe zachmurzenie 0 21,0338 |60751045| 0,042 0,449521
ogodlne [oktanty]
Srednia dobowa predkosc 0 26,2856 |2.938.104| 0016 0207873
wiatry [m/s]
§redhia dobowa wiigotnose 0 151308 |7,267-10%| 0,096 0,971395
wagledna (%] 1 12,3351 |8,4751077| 0,022 0,56053
2 991117 |6:39310"%| 0,010 0,408821
Srednie dobowe ciénienie na 0 -16,5259 [2,494.10%7 0,127 0,604866
poziomie morza [hPa] 1 -18,3115 |5,948-1044 0,006 0,357926
Wroctaw
. 0 719858 |1,3241070] 0,053 1,26901
srednia Temp[fg’]furo dobowa ] 671721 |1,874109| 0,011 0,656972
2 560812 |9.898107| 0,017 0,449098
Suma dobowa opadu [mm] 0 -34,2791 |5,387-10% -0,001 0,244142
Ustonecamient 0 20,676 | 1,44104 0,083 0,819525
ooy ] 157089 |3,113-10| 0,022 0,526736
2 12,5505 |1,6951077| 0,017 0,406633
Czas frwania opady deszczu 0 -31,9303 |2,108:10%|  -0,007 0,146045
: [godziny] 0,462/0,743
Srednie dobowe zachmurzenie 0 -24,2092 |2,697-104¢ -0,004 0,72669 ! ’
ogdine [oktanty] 2 16,4118 |3,403-10%°| 0,005 0,423752
srednia dobowa predkosc 0 237511 |2.549.104| 0,005 0,425851
wiatru [m/s]
. . . 0 17,8176 |4,06410] 0,079 1,37126
Sred”'ov?;é?gg;%v[%gomosc 2 11,3257 |1.65910%| 0,012 0,625453
4 909078 |2,4961076| 0,007 0,434634
Srednie dobowe cisnienie na 0 -16,6966 |1012.10% 0119 088018
Sosiomie moa (hp] 1 18,2764 |7,14810%| 0,007 0,522589
2 15,7554 |2,29410%| 0,001 0,407097

* brak danych dla danej stacji pogodowe;j.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zaprezentowane powyzszej dane potwierdzaja w znacznej mierze niestacjonarnos¢
w zakresie pogodowych szeregéw czasowych. Oczywiscie zdarzaja si¢ przypadki
stacjonarnosci, lecz dotycza gtdéwnie takich zmiennych jak suma dobowa opadow badz czas
trwania opadu deszczu. Jest to w pewnym sensie spowodowane charakterem samych
danych. Mozna by tutaj zatozy¢ swego rodzaju ‘dychotomicznos¢’. W szeregach tego typu
jest bowiem bardzo wiele obserwacji, kiedy mamy do czynienia z brakiem zjawiska,
atym samym wiele wartos$ci jest po prostu zerowych. Ciekawa moze by¢ réwniez
obserwacja rozpatrywanego zjawiska w odniesieniu do zmiennych: $rednie dobowe
ci$nienie na poziomie morza, srednia dobowa predko$¢ wiatru czy tez Srednie dobowe
zachmurzenie. Brak wystepowania pierwiastka jednostkowego obserwuje si¢ odpowiednio
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w 6 przypadkach na 9 lokalizacji analizujgc dane zwigzane z ci$nieniem, 6 na 9
w przypadku predkosci wiatru 1 4 na 7 w odniesieniu do trzeciego wymienionego sktadnika
pogodowego (w dwoch przypadkach mamy do czynienia z brakiem pomiaru zmiennej).

Biorgc zatem pod uwage wnioski wynikajgce z analizy obydwu tabel (Tabela 5.1
i Tabela 5.2), czyli badania stacjonarnosci dla zmiennych objasnianych i objasniajgcych,
nalezy dokonac rozgraniczenia w zakresie analizy przyczynowosci. W przypadku bowiem
pary zmiennych, w ktorej obydwie wielkosci cechuje brak stacjonarno$ci, badz gdy chociaz
jedna z nich charakteryzuje si¢ wymieniong wlasnos$cig dokonuje si¢ zasadniczo badania
kointegracji opisanymi wczesniej testami Johansena oraz Engle-Grangera. Natomiast gdy
analizowana para zmiennych ma wylacznie stacjonarny charakter, analiz¢ przyczynowosci,
nalezy rozpatrze¢ w kontekscie modelowania OLS (ordinary least-squares), czyli modeli
regresyjnych.

Proste modelowanie regresyjne (Tabela 5.3) pozwala zbada¢ dwuwymiarowe
relacje migdzy zmiennymi, gdzie mozemy postawié¢ hipoteze, ze jedna zmienna zalezy od
innej zmiennej. Pozwala znalez¢ $rednig zaleznos¢, ktora moze nie by¢ oczywista tylko
przez tzw. ‘rzucanie okiem’ na dane - wyrazne sformutowanie strukturalnych i losowych
sktadnikow hipotetycznej zaleznos$ci miedzy zmiennymi. Formalnie zatem ogranicza si¢
do konstrukcji nastepujacego modelu:

Ve = Qg + a1 X + & (5.6)
gdzie: x;; jest zmienng objasniajaca (regresorem) dla i-tego pomiaru.

Tabela 5.3. Wyniki estymacji OLS dla stopy zwrotu w zaleznos$ci od stacjonarnego czynnika pogodowego
wraz z testowaniem wtasnosci sktadnika resztowego.

Badanie Badanie . . Badanie
. L 2 ¢ Badanie Analiza N
istotnosci poprawnosci - .. stabilnosci
z . normalnosci autokorelagcii z
parametrow postaci modelu parametrow
Test nieliniowosci | Test Doornika- Test Durbina- Test Breuscha-
Test t-Studenta
na kwadraty Hansena Watsona Pagana
o A
5 = s o &=
q ~ O O += ~ O
Zmienna = = ~ 0 > =
objasniajgca = P & P 2% P 7 P 2 o}
) 19 £ 2 25 = 2
o = =3 o 5
12 i) O x % i)
wv 173 (%]

Energa - Gdansk
0.,4155 | 0,6778 | 0,538936 | 0,46287 | 989,230 | 0,00000 | 1,99345 | 0,44892 |0,489294|0,48424

Suma dobowa
opadu
Czas trwania
opadu deszczu
Srednie dobowe
zachmurzenie | 0,2338 | 0,8152 | 0,160692 | 0,68852 | 988,727 | 0,00000 | 1,99356 | 0,44737 |0,083981|0,77197
ogdlne
Srednia dobowa
predkos$¢ wiatru
Srednie dobowe
cisnienie na 1,057 | 0,2908 | 0,048854 | 0,82507 | 990,031 | 0,00000 | 1,99468 | 0,46791 |0,237134|0,62628
poziomie morza

0,1203 | 0,9043 | 0,031045 | 0,86014 | 987,966 | 0,00000 | 1,99303 | 0,45175 |0,581807|0,44560

-0,2360 | 0,8135 | 0,401483 | 0,52632 | 987,547 | 0,00000 | 1,9928 | 0,44222 |0,484559|0,48636

Lotos — Gdansk
-0,2253 | 0,8218 | 0,180921 | 0,67058 | 172,629 | 0,00000 | 1,93213 | 0,04423 {1,599445|0,20598

Suma dobowa
opadu
Czas trwania
opadu deszczu
Srednie dobowe
zachmurzenie |-0,3510| 0,7256 | 0,867876 | 0,35154 | 172,833 | 0,00000 | 1,93199 | 0,04344 {0,151526|0,69708

ogdine

0,3028 | 0,7621 | 0,880189 [ 0,34815| 172,872 |0,00000 | 1,93169 | 0,04494 10,155035|0,69377




srednia dobowa | 4 50501 () 5704 | 0,992702 | 0,31908 | 174,404 | 0,00000 | 1,9137 | 0,04674 [10,71850|0,00106
predkos$c¢ wiatru
Srednie dobowe
ciénienie na 1,132 | 02576 | 3,84083 |0,05002 | 171,344 | 0,00000 | 1,91354 | 0,04938 |0,104999|0,74591
poziomie morza
Skotan - Katowice
Sumgp%%tijowc’ ~1,040 | 0,2985 | 0,105818 | 0,74496 | 1420,31 [ 0,00000 | 2,03415 | 0,74727 |6,179724|0,01292
Czastwania |y 5 | 9939 | 0,000947 | 0,97545 | 1403,98 | 0,00000 | 2,03517 | 0,75087 |7,697848| 0,00553
opadu deszczu
Srednie dobowe
zachmurzenie | 0,3503 | 0,7261 | 0,299665 | 0,58409 | 1403,49 | 0,00000 | 2,03465 | 0,74662 |2,364046|0,12416
ogdine
srednia dobowa |y 15y | 9498 | 4753270 | 0,02924 | 1421,35 | 0,00000 | 2,03951 | 0,77743 |8,692821|0,00319
predkos$¢ wiatru
Srednie dobowe
ciénienie na | —0,1259 | 0,8998 | 0,743777 | 0,38845 | 1413,82 | 0,00000 | 2,03508 | 0,75677 |2,524312|0,11210
poziomie morza
Tauron - Katowice
Sumgp%%%"wc ~1,141 | 0,2542 | 0,703611 | 0,40157 | 464,169 | 0,00000 | 1,76016 | 1,7-10% |4,685670| 0,03042
Czas frwania | _, 5800 0,9291 | 0062104 | 0,80320 | 464,985 | 0,00000 | 1,7596 | 1,5:109% [0,437466|0,50835
opadu deszczu
Srednie dobowe
zachmurzenie | —-0,4410 | 0,6593 | 0,095458 | 0,75735 | 465,626 | 0,00000 | 1,75837 | 1,3-10% |0,325955| 0,56805
_ ogdlne
srednia dobowa | g 5350 | 5907 | 0,186623 |0,66574 | 460,212 | 0,00000 | 176062 | 1,7-109 | 1,531245] 0,21593
predko$¢ wiatru
Srednie dobowe
ciénienie na | -0,1077 | 0,9143 | 0,293223 | 0,58816 | 465,123 | 0,00000 | 1,75907 | 1,5:100¢ |0,126153|0,72245
poziomie morza
Thermo-Rex - Katowice
Sumgp%%%"wc -2,092 | 0,0366 | 0,873736 | 0,34992 | 1287,46 | 0,00000 | 1,95244 | 0,17996 |0,030099 | 0,86227
Czastrwania |, g1 | 0,0049 | 0,899937 | 0,34279 | 1278,22 | 0,00000 | 1,95042 | 0,16761 |0,715502| 0,39762
opadu deszczu
Srednie dobowe
zachmurzenie | -0,7917 | 0,4287 | 1,05526 |0,30429 | 1283,32 | 0,00000 | 1,95379 | 0,18369 |1,021827|0,31209
_ ogdlne
srednia dobowa | g 5554 | 3397 | 0,021053 | 0,88464 | 1286,16 | 0,00000 | 1,95439 | 0,18834 |3,595856| 0,05792
predko$c¢ wiatru
Srednie dobowe
cidnienie na | -0,7102| 0,4777 | 1,92546 |0,16526 | 1293,76 | 0,00000 | 1,95365 | 0,18956 |0,002047|0,96391
poziomie morza
ZE Pgtndw-Adamdw-Konin - Koto
Sumgp%%kzowo -0,4699 | 0,6385 | 6,17363 |0,01297 | 1288,18 | 0,00000 | 2,05608 | 0,86340 |0,112137(0,73772
srednia dobowa | g 4356 | 04632 | 0,097398 | 0,75498 | 1289,83 | 0,00000 | 2,05659 | 0,86580 |1,2446080,26459
predkos¢ wiatru
Srednie dobowe
ciénienie na | -0,0828 | 0,9340 | 1,34536 |0,24609 | 1289,82 | 0,00000 | 2,0564 | 0,86053 |3,586737|0,05824
poziomie morza
Unimoft - Opole
S“mgp%%%"wo 1,002 | 0,3167 | 1,25814 |0,26200 | 1134,66 | 0,00000 | 1,88741 | 0,01451 |3,126094|0,07705
Czastwania |5 o405 | 60031 |0,0937976 | 0,75940 | 1090,14 | 0,00000 | 1,88131 | 0,01078 |51,26366| 0,00000
opadu deszczu
PKN Orlen - Ptock
Sumgp%(;%owc 1,585 | 0,1131 | 125693 |0,26223 | 152,591 | 0,00000 | 2,00724 | 0,55655 | 1,026429|0,31099
Srednie dobowe
cidnienie na | 0,4893 | 0,6247 | 6,69110 |0,00969 | 151,710 | 0,00000 | 2,00866 | 0,56457 |0,224205| 0,63585
poziomie morza
Bedzin - Poznan
S“mgpdood%owo -0,7680 | 0,4426 | 0,218907 | 0,63987 | 1463,51 | 0,00000 | 2,30515 | 1,00000 |7,552060| 0,00599
Czastwania | 5455 | 4561 | 1,03273 |0,30952 | 1460,58 | 0,00000 | 2,30857 | 1,00000 |16,61387|0,00005
opadu deszczu
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Srednie dobowe
zachmurzenie | 0,7873 | 0,4312 | 0,112266 | 0,73758 | 1459,29 | 0,00000 | 2,30795 | 1,00000 |9,245279|0,00236
_ ogdlne
srednia dobowa | 740 | 09410 |0,0700447 | 0,79127 | 146121 | 0,00000 | 2,30783 | 1,00000 |8,849761|0,00293
predko$¢ wiatru
Srednie dobowe
cidnienie na | -0,2565 | 0,7976 | 0,468392 | 0,49373 | 1461,11 | 0,00000 | 2,30805 | 1,00000 |0,245686| 0,62013
poziomie morza
Enea - Poznan
Sumgp%%kfjowo 1151 | 02498 | 1,03141 |0,30983 | 423,939 | 0,00000 | 1,84101 | 0,00103 |3,028158|0,08183
Czastwania | 139 | 8894 | 0,940882 | 0,33205 | 421,976 | 0,00000 | 1,84188 | 0,00108 |3,063442| 0,08007
opadu deszczu
Srednie dobowe
zachmurzenie | -0,7836 | 0,4334 | 0,881376 | 0,34783 | 420,630 | 0,00000 | 1,84282 | 0,00112 |1,085435|0,29749
_ ogdlne
srednia dobowa | 4405 | () 4440 | 024299 | 0,62206 | 427,272 | 0,00000 | 1,84247 | 0,00109 |1,143693|0,28487
predko$¢ wiatru
Srednie dobowe
ciénienie na 1,695 | 0,0903 | 1,94887 |0,16271 | 407,771 | 0,00000 | 1,84513 | 0,00127 |3,561509|0,05913
poziomie morza
ML System — Rzeszow
Sumgp%%%"wc 02710 | 0,7865 | 0,318978 | 0,57222 | 564,198 | 0,00000 | 1,87726 | 0,06118 |0,683641|0,40834
Srednie dobowe
ciénienie na 1,079 | 02811 | 28733 |0,09006 | 560,000 | 0,00000 | 1,88292 | 0,06773 |2,398701|0,12144
poziomie morza
PGE - Warszawa
Sumg’p%"d%owo 0,4121 | 0,6803 | 0,946749 |0,33055 | 1061,63 | 0,00000 | 1,81504 | 0,00017 |7,425154|0,00643
Czastwania | _y 974 | 02022 | 0,173579 | 0,67695 | 1068,89 | 0,00000 | 1,81437 | 0,00016 |1,945605|0,16306
opadu deszczu
Srednie dobowe
zachmurzenie | -0,2345| 0,8147 | 1,14388 |0,28483 | 1067,41 | 0,00000 | 1,81533 | 0,00016 |2,888960|0,08919
_ ogdlne
srednia dobowa |y 195 | 6 1955 | 0207166 | 0,64899 | 1081,99 | 0,00000 | 1,81814 | 0,00021 [2,970178| 0,08481
predkos¢ wiatru
PGNiG — Warszawa
Sumgp%%ktowo ~0,5402 | 0,5892 | 0,209396 | 0,64724 | 233,694 | 0,00000 | 2,07317 | 0,92174 |1,751775|0,18565
Czas frwania | 5 ng4 | 00371 | 1,34174 | 0,24673 | 228,925 | 0,00000 | 2,07234 | 0,91868 |0,003787|0,95093
opadu deszczu
Srednie dobowe
zachmurzenie | -1,668 | 0,0956 |0,00679800,93429 | 232,143 | 0,00000 | 2,07334 | 0,9202 |0,255152|0,61347
ogdlne
srednia dobowa | g 5555 | 5788 |0,0332742 | 0.85526 | 236,020 | 0,00000 | 2,07298 | 0,92096 |8.307981{0,00395
predkos$c¢ wiatru
Polenergia — Warszawa
Sumgp%‘iiowo 07020 | 0,4828 | 1,73277 | 0,18806 | 136274 | 0,00000 | 1,92028 | 0,06106 [0,001298|0,97126
Czastwania | _q 04131 03467 | 2,12627 |0,14479 | 1359,18 | 0,00000 | 1,92113 | 0,06271 |4,954596 0,02602
opadu deszczu
Srednie dobowe
zachmurzenie | 0,9738 | 0,3303 | 0,302701 | 0,58219 | 1368,22 | 0,00000 | 1,92125 | 0,06305 |0,080192|0,77704
ogdlne
srednia dobowa | 4400 | 7115 | 480484 | 0,02838 | 136489 | 0,00000 | 1,92187 | 0,06516 |1,637421|0,20068
predko$¢ wiatru
Kogeneracja - Wroctaw
Sumgp%‘;%owc 2,212 | 0,0271 | 0,443257 |0,50556 | 1177,49 | 0,00000 | 2,22979 | 0,99999 |1,820133|0,17729
Czastwania | seng | 05153 |0,0054824 | 0,94098 | 1179,43 | 0,00000 | 2,22825 | 0.99999 | 1,784164|0,18164
opadu deszczu
srednia dobowa | 730 | o418 | 1,06921 |0,30112 | 117977 | 0,00000 | 2,22818 | 0,99999 |8,293205|0,00398
predkos$¢ wiatru

Zrbdlo: opracowanie wlasne.




Modelowanie, za pomocg réwnan regresyjnych, przedstawione w Tabela 5.3
nie wskazuje zasadniczo istnienia zwigzku przyczynowo-skutkowego miedzy stopg zwrotu
a instrumentem pogodowym o charakterze stacjonarnym, lecz pozwala na zaobserwowanie
mimo wszystko pewnych Sygnalow. Pamieta¢ nalezy, ze tego typu analiza wskazuje
na zaleznosci liniowe, a moga tutaj mie¢ miejsce relacje majace nieliniowy charakter.
Mimo wszystko warto zwroci¢ uwage na istotno$¢ regresor6w w obrebie danych
opadowych. Nie jest to moze element pozwalajacy na okreslenie tendencji w tym zakresie,
niemniej jednak pojawiajace si¢ powtdrzenia w tym wypadku moga stanowi¢ zalgzek
do istotnych spostrzezen.

Poniewaz przedstawiona analiza oparta jest o zwigzek bezposredni w tych samych
momentach, warto by si¢ zastanowi¢ czy nie lepiej byloby dokona¢ analogicznych badan,
lecz w stosunku do przesunictych wartosci danego czynnika pogodowego.
Sygnaly ptynace z danego regresora meteorologicznego mogg mie¢ przeciez konsekwencje
w dniu kolejnym a co za tym idzie wplywaé na zachowania stop zwrotu z pewnym
op6znieniem. Badanie jednak wickszej skali opdznien niz jeden nie ma raczej logicznego
uzasadnienia. Stad tez Tabela 5.4 przedstawia wyniki estymacji OLS dla stop zwrotu
rozpatrywanych spotek w zaleznosci od jednookresowego opoOznienia stacjonarnego
czynnika pogodowego.

Tabela 5.4. Wyniki estymacji OLS dla stopy zwrotu w zalezno$ci od jednookresowego opoznienia
stacjonarnego czynnika pogodowego wraz z testowaniem wihasnos$ci sktadnika resztowego.

Badanie Badanie . . Badanie
. e < Badanie Analiza L
isfotnosci popPrawnosci . . stabilnosci
z . normalnosci autokorelacii -
parametrow postaci modelu parametrow
Test nieliniowosci Test Doornika- Test Durbina- Test Breuscha-
Test t-Studenta
na kwadraty Hansena Watsona Pagana
o~ L
= o ST E 2
. ~ O O +—= ~ O
Zmienna > o = o < O o > b 2 o
. e . wv
objasniajgca > 1 %3 2 i
O = =3 © =
@ O e 5 O
(%] 1) (%]

Energa - Gdansk
-0,2857 | 0,7751 | 0,449465 | 0,50259 | 984,144 | 0,00000 | 1,99164 | 0,43788 |0,2218940,63760

Suma dobowa
opadu
Czas trwania
opadu deszczu
Srednie dobowe
zachmurzenie 1,643 | 0,1006 |0,00252250,95994 | 990,410 | 0,00000 | 1,99091 | 0,43538 |7.889667|0,00497
ogdlne
Srednia dobowa
predkos$¢ wiatru
Srednie dobowe
cisnienie na 0,4858 | 0,6272 |0,0345271|0,85259 | 986,594 | 0,00000 | 1,99338 | 0,44953 |0,660328|0,41644
poziomie morza

-0,5902 | 0,5551 | 0,211027 | 0,64596 | 980,543 | 0,00000 | 1,99148 | 0,43221 |1,036973|0,30853

0.8886 | 0,3744 |0,0121627]0,91218 | 976,356 | 0,00000 | 1,99326 | 0,44422 |0,566568|0,45163

Lotos — Gdansk
0.3621 | 0,7173 | 1,24734 |0,26406| 172,106 | 0,00000 | 1,91239 | 0,04547 |2,123886|0,14502

Suma dobowa
opadu
Czas trwania
opadu deszczu
Srednie dobowe
zachmurzenie 1,237 | 0,2162 | 0,505348 | 0,47716| 171,074 | 0,00000 | 1,90953 | 0,04114 |4,700097|0,03016
ogdlne
Srednia dobowa
predko$¢ wiatru

0,7055 | 0,4806 | 1,64434 |0,19973|173,336|0,00000 | 1,91215 | 0,04390 |0,014858|0,90299

0,5676 | 0,5704 | 0,992702 | 0,31908 | 0,99270| 0,00000 | 1,9137 |0,04674|10,71850|0,00106
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Srednie dobowe
ciénienie na | -0,3572| 0,7210 | 1,22156 |0,26906 | 172,583 | 0,00000 | 1,91139 | 0,04322 |0,0181880,89272
poziomie morza
Skotan - Katowice
Sumgp‘ic(’j%owc’ 0,3365 | 0,7366 |0,0648279|0,79902 | 1409,24 | 0,00000 | 2,03335 | 0,73921 |4,877513|0,02721
Czastwania | 455 | 69400 | 0,575516 | 0,44808 | 1393,45 | 0,00000 | 2,03654 | 0,75946 | 19,01004| 0,00001
opadu deszczu
Srednie dobowe
zachmurzenie | 0,5238 | 0,6005 | 0,542131 | 0,46155 | 1401,64 | 0,00000 | 2,03505 | 0,75000 |1,617822|0,20339
ogdine
srednia dobowa | 4 o545 | (3400 | 0786089 | 0,37529 | 140879 | 0,00000 | 2,03703 | 0,76099 [10,31936|0,00132
predkos$c¢ wiatru
Srednie dobowe
ciénienie na | -0,7096 | 0,4781 | 1,03156 |0,30979 | 1410,71 | 0,00000 | 2,03425 | 0,74892 |3,279416|0,07015
poziomie morza
Tauron - Katowice
Sumg’p%%%owo -0,8023 | 0,4225 | 0,753009 | 0,38553 | 462,422 | 0,00000 | 1,76025 | 1,7-10% |12,86008 | 0,00034
Czastwania | _g 1507 | 0,8802 | 2,0760 |0,14963 | 463,182 0,00000 | 1,75928 | 1,5:109% |7,571485(0,00593
opadu deszczu
Srednie dobowe
zachmurzenie | 1,259 | 0,2083 | 2,39445 |0,12177 | 464,987 | 0,00000 | 1,7592 | 1,410 |8,975215|0,00274
_ ogdlne
srednia dobowal _y 55 | 0,2070 0,0010417| 097425 | 454,976 | 0,00000 | 1,75933 | 1,4:109% |1,963433[0,16115
predko$¢ wiatru
Srednie dobowe
cisnienie na | 2,265 | 0,0236 | 0,305251 | 0,58061 | 451,535 | 0,00000 | 1,76494 | 2,6:10% |3,708909| 0,05412
poziomie morza
Thermo-Rex - Katowice
Sumgp%%%"wc 0,4939 | 0,6214 | 2,19822 |0,13817 | 1287,28 | 0,00000 | 1,95198 | 0,17514|10,07800|0,00150
Czasfwania | 30,4 | 04919 |0,0002402 | 0,98764 | 1289,32 | 0,00000 | 1,95222 | 0,17686 | 5,207364| 0,02249
opadu deszczu
Srednie dobowe
zachmurzenie | 0,1589 | 0,8737 | 881987 |0,00298 | 1292,39 | 0,00000 | 1,95316|0,18139 |1,362917|0,24303
_ ogdlne
srednia dobowa| g1 154 | 8848 | 0,309085 | 0,57824 | 1288,06 | 0,00000 | 1,95338 | 0,18155 |7,475443| 0,00626
predkos¢ wiatru
Srednie dobowe
ciénienie na 1,976 | 0,0484 | 0,104149 |0,74691 | 1289,92 | 0,00000 | 1,94939 | 0,16581 |0,688571|0,40665
poziomie morza
ZE Pgtndw-Adamdw-Konin - Koto
Sumgp%%kf’wo 02622 | 0,7932 | 511783 |0,02368 | 1291,79 | 0,00000 | 2,05552 | 0,85831 |5,324408|0,02103
srednia dobowa | g 4eq7 | 9357 | 105514 |0,30433 | 1288,13 | 0,00000 | 2,05631 | 0,86044 |0,603302] 0,43732
predkos$c¢ wiatru
Srednie dobowe
ciénienie na | 0,3064 | 0,7593 |0,0460813|0,83003 | 1286,21 | 0,00000 | 2,05603 | 0,86063 |0,322038 | 0,57039
poziomie morza
Unimot - Opole
5um§p%%t:owc 0,9837 | 0,3254 | 0,494689 | 0,48184 | 1123,39 | 0,00000 | 1,88727 | 0,01512 |0,005203| 0,94249
Czastwania | 1040 | 8439 | 0,450512 | 0,50209 | 1131,36 | 0,00000 | 1,88827 | 0,01587 |0,401412| 0,52636
opadu deszczu
PKN Orlen - Ptock
S“mgp%%t:owo 0,5250 | 0,5997 | 0,171001 | 0,67922 | 152,087 | 0,00000 | 2,00846 | 0,56785 |3,569675|0,05884
Srednie dobowe
cidnienie na | —1,068 | 0,2858 | 2.41155 |0,12044 | 152,416 | 0,00000 | 2,00746 | 0,55841 |0,000225|0,98805
poziomie morza
Bedzin - Poznan
Sumgp‘f%%owc 1,706 | 0,0883 | 549766 |0,01904 | 1444,07 | 0,00000 | 2,30599 | 1,00000 |1,987446|0,15861
Czastwania | 5e75 | 5774 | 0252543 | 0,61529 | 1450,39 | 0,00000 | 2,3077 | 1,00000 0,030353( 0,86169
opadu deszczu
Srednie dobowe
zachmurzenie | 0,05977 | 0,9523 | 0,361593 | 0,54762 | 1458,44 | 0,00000 | 2,30771 | 1,00000 | 17,95416|0,00002
ogdine




Srednia dobowa
predkos$¢ wiatru
Srednie dobowe

ciSnienie na -0,2531 | 0,8002 | 0,470542 | 0,49274 | 1458,93 | 0,00000 | 1458,93 | 1,00000 |0,110635|0,73942
poziomie morza

0,07400 | 0,9410 |0,0700447|0,79127 | 1461,21 | 0,00000 | 2,30783 | 1,00000 (8,849761|0,00293

Enea - Poznan

1,308 | 0,1910 | 0.887971 | 0,34603 | 424,912 0,00000 | 1,84457 | 0,00130 |0,478429|0,48914

Suma dobowa
opadu
Czas trwania
opadu deszczu
Srednie dobowe
zachmurzenie |-0,5893 | 0,5558 | 3,01712 |0,08239 | 421,705 | 0,00000 | 1,84184 | 0,00106 |0,770240|0,38014
ogdine
Srednia dobowa
predkos$¢ wiatru
Srednie dobowe
cis$nienie na -0,2861| 0,7748 | 2,38192 |0,12275 | 422,420 | 0,00000 | 1,84127 | 0,00101 |1,544707|0,21392
poziomie morza

0,9757 | 0,3294 | 0,676544 | 0,41078 | 424,901 | 0,00000 | 1,84248 | 0,00114 |1,699012|0,19242

1,711 | 0,0872 | 0,116634 | 0,73271 | 436,200 | 0,00000 | 1,84156 | 0,00106 |3,902850|0,04820

ML System — Rzeszéw
1,339 | 0,1810 |0,0292266 | 0,86426 | 570,439 | 0,00000 | 1,87622 | 0,06036 |1,226202|0,26815

Suma dobowa
opadu
Srednie dobowe
cis$nienie na 0,7083 | 0,4791 | 0,205789 | 0,65009 | 556,432 | 0,00000 | 1,87715 | 0,05981 |13,06857|0,00030
poziomie morza

PGE — Warszawa
-0,5808 | 0,5614 | 1,30268 |0,25372 | 1065,26|0,00000 | 1,81608 | 0,00018 |0,347363|0,55561

Suma dobowa
opadu
Czas trwania
opadu deszczu
Srednie dobowe
zachmurzenie 1,051 | 0,2935 | 2,3403 |0,12606 | 1063,41 | 0,00000 | 1,81333 | 0,00015(0,961013|0,324693
ogdlne
Srednia dobowa
predkos$¢ wiatru

0,9768 | 0,3288 | 2,23483 |0,13493| 1073,48|0,00000 | 1,81185 | 0,00013 |3,504961|0,06118

1,117 | 0,2641 | 3,389219 |0,06563|1082,99 | 0,00000 | 1,81813 | 0,00020 [0,491088|0,48344
PGNIG — Warszawa
-0,2108 | 0,3625 | 2,62859 |0,10496|233,511|0,00000 | 2,07283 | 0,92063 |0,218789|0,33779

Suma dobowa
opadu
Czas trwania
opadu deszczu
Srednie dobowe
zachmurzenie | —1,049 | 0,2944 | 4,36158 |0,03676 | 230,972 | 0,00000 | 2,07449 | 0,92633 |0,994733|0,31859
ogdlne
Srednia dobowa
predkos$¢ wiatru

-0,3209 | 0,7483 | 1,91196 |0,16675 | 233,540 | 0,00000 | 2,07242 | 0,92030 | 1,062281|0,30269

1,365 | 0,1726 |0,0066881 | 0,93482 | 237,122 | 0,00000 | 2,07446 | 0,92407 |0,004338|0,94749
Polenergia — Warszawa
-0,3721 | 0,7099 | 0,730131 | 0,39284 | 1361,23 | 0,00000 | 1,92104 | 0,06799 |0,055163|0,81431

Suma dobowa
opadu
Czas trwania
opadu deszczu
Srednie dobowe
zachmurzenie |0,09457 | 0,9801 | 0,228107 | 0,63293 | 1360,39 | 0,00000 | 1,92137 | 0,06474 |0,076028|0,78276
ogdine
Srednia dobowa
predkos$¢ wiatru

-0,4245| 0,6712 |0,0971014|0,75534 | 1357,61 | 0,00000 | 1,92176 | 0,06443 |2,794717|0,09458

1,488 | 0,1370 | 2,24685 |0,13389 | 1353,90|0,00000 | 1,92221 | 0,06802 |1,848813|0,17392

Kogeneracja - Wroctaw

0,2983 | 0,7655 | 1,81751 [0,17761 | 177,484 |0,00000 |2,22857 | 0,99999 |1,888471|0,16938

Suma dobowa
opadu
Czas trwania
opadu deszczu
Srednia dobowa
predkos$¢ wiatru

-0,7427 | 0,4578 | 1,59832 |0,20614 | 1176,80 | 0,00000 | 2,22607 | 0,99999 |4,402569|0,03589

0,9691 | 0,3327 |0,0004763|0,98259 | 1171,36 | 0,00000 | 2,22919 | 0,99999 |23,58994|0,00001

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Analiza regresyjna zobrazowana w powyzsze] tabeli nie wskazuje wyraznych
zalezno$ci pomi¢dzy opdznionym czynnikiem pogodowym a stopa zwrotu. Poza dwoma
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dostownie przypadkami wskazujgcymi na istotnos$¢ sredniego dobowego cisnienia brak jest
pozytywnych wskazan w tym zakresie.

Badania zestawione odpowiednio w tabelach Tabela 5.3 i Tabela 5.4 dotycza
owszem analizy przyczynowej, lecz jedynie dla par zmiennych stacjonarnych. Jak
wspomniano wczesniej, aby wnioskowanie byto peilne nalezy w tym wypadku odwotac sig¢
rowniez do pomiarow przyczynowosci dla par zmiennych niestacjonarnych badz
wariantow, w ktorych jedna zmienna jest stacjonarna a druga nie (woéwczas dla zmiennej
niestacjonarnej szacujemy pierwsze roznice).

Tym samym poza analiza kointegracji (test Johansena oraz test Engle-Grangera)
szacuje si¢ rownania modelu VAR (Vector AutoRegresive model) w celu potwierdzenia
wskazan modeli kointegracyjnych (Tabela 5.5). Przy zalozeniu jednakowej liczby
op6znien dla obu zmiennych K, stosuje sig¢ test tacznej istotnosci opdznien danej zmienne;j
W réwnaniu objasniajacym drugg zmienng:

Yt = 19 + Z?=1 a1jye—j + Z§=1 B1jXe—j + €1t (5.7)
X¢ = Qzo t Z?=1 A2jYt-j +2§(=1 BajXe—j + €2¢ (5.8)
W réwnaniu 5.7, Ho: f11= f12=...= fi=0 oznacza brak zalezno$ci przyczynowej w sensie
Grangera zmiennej X do Y. W rownaniu 5.8 z kolei, Ho: f21= f22=...= f=0 0znacza brak

(liniowej) przyczynowosci do Y do X (Syczewska, 2014). Formalnie, w przypadku
rozpatrywanych zmiennych powyzszy test jest jednostronny, gdyz merytorycznie
nieuzasadnione staje si¢ badanie wptywu wolumenu obrotu badz stopy zwrotu na zmienng
meteorologiczna.

Jak podaje Syczewska E.M. (2014) za Toda H.Y., Yamamoto T. (1995) oraz
Bauer D., Maynard A. (2012), w przypadku zmiennych niestacjonarnych wskazane jest
wybranie optymalnej liczby k op6znien modelu VAR. Zgodnie z ta zasada,
wybieramy liczb¢ op6znien na podstawie kryteriow Akaike’a (AIC), Schwartz-Bayesian
(BIC) czy tez kryterium Hannan-Quinna (HQC).

Tabela 5.5. Wyniki testu przyczynowosci VAR dla wolumenu obrotu i czynnikow pogodowych.

VAR Test Johansena Test Engle-Grangera
o
o w 9 S —
c @ O 3 =
6| 2 G = g g g
i ‘énigigcal €1 2 g| 3 = < >
Zmienna objasniajgca | S 3 p € 0 = o = o 3 p
Ne) %] 17
ol o o O Q0 £ ©
o -+ [oF = -—
w E g wv

Energa - Gdanhsk
0,049544 [92,606| 0,000 |75,966| 0,000

Srednia temperatura

5129141 | 0,0127 -8,00159 |5,465-10:08

dobowa 0,011069 |16,641] 0,000 | 16,641 0,000

Suma dobowa 0.36116_[904,330] 0,000 |669.47] 0,000 | _ .
opaddw 5| 07631 | 0.5764 0,14545 |234.83] 0,000 |234,83] 0,000 | 247666 |6.22310

Ustonecznienie | 5| 11266 | 0,3441 0059081 |151,25] 0,000 91,0421 0.000 | g 1904 |5 590.10-12

0,039472 [60,207| 0,000 [60,207| 0,000
0,45144 |1157,7| 0,000 |897,68] 0,000
0,15965 |260,04] 0,000 [260,04] 0,000
0,45005 |1055,2| 0,000 [893,91] 0,000
0,10227 |161,29 0,000 [161,29] 0,000
0,45061 |1109,2] 0,000 |895,43] 0,000
0,13323 |213,76] 0,000 |213,74] 0,000
0,067203 [168,75| 0,000 |104,00| 0,000
0,042387 |64,750] 0,000 |44,750] 0,000

0,44992 |1207,1| 0,000 (893,54| 0,000 | -28,9597 |8,688-104

Czas frwania opadu
deszczu
Srednie dobowe
zachmurzenie
Srednia dobowa
predkos$¢ wiatru
Srednia dobowa
wilgotnoé¢ wzgledna

41 1,6614 | 0,1565 -28,9309 |7,866-10-48

4| 0,4648 | 0,7616 -28,8953 |6,965:1048

4| 28127 | 0,0242 -28,4388 |1,598:1048

-8,08309 |3,152-10-12

51 1,9973 | 0,0763

O |—=|O|—=|Oo|—=[Oo|—|Oo|—|Oo|—|O|—|O

40,1414 | 0,9668




Srednie dobowe
cisSnienie na poziomie 11 0,18920 |313,54| 0,000 |313,54| 0,000
morza
Lotos — Gdansk
Srednia femperatura 0 [ 0,063830 [115,11] 0,000 [98,608] 0,000 | _ o
dobowa 113585 | 02372 I7176,010975 16,4991 0,000 [ 16,499 0,000 | 74097 | 779910
Suma dobowa 0 | 0,34369 |828,54] 0,000 |628,74] 0,000 o
opaddw 0.1673 | 09854 775 19505 [199.79] 0,000 [199,79] 0,000 | ~2>712 864710
— 0 | 0,070678 |172,84] 0,000 |109,58] 0,000 .
Ustonecznienie 16158 | 01527 [0 s o Teasa G0 | ©76727 [658410
Czas frwania opadu 0 | 0,34395 [826,69] 0,000 |629,33] 0,000 .
deszczu 02487 | 09599 17572383 [197,36] 0,000 |197,36] 0,000 | 2>¢837 |8:46710
Srednie dobowe 0 | 0,34406 |764,08] 0,000 |629,58] 0,000
_ . -51
zachmurzenie 11954 | 08059 177 10,086144 [134,49] 0,000 |134,49| 0,000 | “2>/4%° |8873-10
Srednia dobowa 0 | 0,34375 |788,61] 0,000 |628,86] 0,000
_ . -51
predkos¢ wiatry 01602 | 0.9870 7670147 [159,75] 0,000 [159.75] 0,000 | 2781 |8.26210
.Srednlg,dobowo 08160 | 0,5382 0 | 0,068907 |186,00| 0,000 |106,74| 0,000 879679 |2.221.1014
wilgotno$¢ wzgledna 1{0,051639 |79,266] 0,000 |79.266| 0,000
_srednie dobowe 0| 0,34362 |852,15| 0,000 |628,58| 0,000
cisSnienie na poziomie 0,1147 | 0,9947 -25,6857 (8,479-10%
ora 1| 013907 [223,57] 0,000 |223,57| 0,000
Skotan — Katowice
Srednia temperatura 0 | 0,057784 |109,44| 0,000 |88,925| 0,000 | ey
dobowa 05085 | 07701 I7170,013638 [20,515] 0,000 [20,515] 0,000 | >4'7%* |7777'19
Suma dobowa 0 [ 0,38182 [1001,3] 0,000 |718,57| 0,000 _50
opadow 0.2278 | 0.9229 "85 70 (282,72 0,000 [282,72] 0,000 | 27719 443210
— 0 | 0,050736 |139,74] 0,000 |77,737] 0,000
- . -12
Ustonecznienie 0,9749 | 0,4407 1170,040681 62,0071 0.000 [62.007] 0.000 8,24267 |1,062:10
Czas frwania opadu 0 | 0,38243 [1001,0] 0,000 |720,06] 0,000 -
deszczu 0.3638 | 08345 17017140 [280,91] 0,000 [280,91] 0,000 | 247737 | 444710
Srednie dobowe 0 | 0,32954 |746,46] 0,000 |596,89] 0,000 P
zachmurzenie 03581 | 08772 177170 695329 |149.57] 0,000 |149,57] 0,000 | ~207717 668510
$rednia dobowa 0 | 0,38374 [928,57] 0,000 |723,21] 0,000 .
predkosé wiatry 17179 1 01435 171012842 205,35 0,000 [205.35] 0,000 | 208116 333910
$rednia dobowa 0 | 0,056957 |164.25] 0,000 |87,613] 0,000
. . 0,5147 | 0,7653 -8,54574 |1,303-1012
wilgotnos¢ wzgledna 1 10,050003 |76,636] 0,000 |76,636] 0,000
_Srednie dobowe 0| 0,38283 |1042,6 0,000 [721,01| 0,000
ci$nienie na poziomie 0,2824 | 0,8895 -26,9774 |4,477-10%0
hora 1| 019367 [321,59] 0,000 [321,59] 0,000
Tauron — Katowice
Srednia temperatura 0 | 0,055126 |105,11| 0,000 |84,771] 0,000 s
dobowa 03876 | 08576 I 170.013511 [20,337] 0,000 [20,337] 0,000 | 02435 |4371-10
Suma dobowa 0 | 0,41019 [1072,5] 0,000 |789,30] 0,000
- . -50
opadéw 0.5833 | 0.6748 "0 17259 (283,23 0,000 [283,23] 0,000 | 21031 |1.24210
— 0 | 0,062172 |174,31] 0,000 |95,963 0,000
: : : . . R 10415
Ustonecznienie 1,2505 | 0,2830 1 10.051056 78,3461 0.000 |78.346] 0.000 9,01031 [4,835-10
Czas frwania opadu 0 | 0,40887 |1067,7] 0,000 |785,94] 0,000 e
deszczu 02780 | 08923 7 0,17178 (281,77 0,000 [281.77] 0,000 | “2110° |1:25210
Srednie dobowe 0 | 0,40869 |979,99] 0,000 |785,49] 0,000 s
zachmurzenie 00112 | 09998 517672199 [194,50] 0,000 [194,50] 0,000 | 21055 |1:24510
$rednia dobowa 0 | 0,40928 |995,57] 0,000 |786,99] 0,000 s
predkos¢ wiafry 04384 | 07809 17573022 [208,57] 0,000 |208,57] 0,000 | 240606 | 118610
'Srednlgldobowo 13608 | 0.2363 0 | 0.059597 |161,69| 0,000 [921,863| 0,000 901169 |4.787.1015
wilgotno$¢ wzgledna 1 ] 0,045630 |69,823| 0,000 |69,823| 0,000
Srednie dobowe 0| 0,40902 |1108,3| 0,000 786,34 0,000
cisnienie na poziomie 1,1416 | 0,3352 -26,0966 |1,233-10%0
hora 1| 019375 [321,97] 0,000 [321,97| 0,000
Thermo-Rex — Katowice
Srednia femperatura 0 ] 0,048433 [91,316] 0,000 [74,120] 0,000 o
dobowa 09631 | 04489 5 170,011451 [17.195] 0,000 [17.195] 0,000 | 2¢¢7° | 1112310
Suma dobowa 0 | 0,37070 |931,89] 0,000 [691,49] 0,000 e
opadéw 0.2916 | 09178 75 14873 [240.40] 0,000 |240,40] 0,000 | ~244079 672610
— 0 | 0,056529 |146,25] 0,000 |84,877] 0,000 .
Ustonecznienie 0,4896 | 0,8165 1 10.038987 159.373] 0,000 159.373] 0.000 -8,55054 |1,260-10
Czas trwania opadu 0| 037100 |931,04| 0,000 [692,20] 0,000 1001
deszczy 04989 | 07772 | "0,14783 |238,84] 0,000 [238,84] 0,000 | 24006 | 674510
0,2802 | 0,9241 | 0| 0,37060 |840,58] 0,000 [691,25] 0,000 | 24,3777

133



srednie dobowe 1| 0095181 |149,33| 0,000 |149,33| 0,000 6,805.101
zachmurzenie
Srednia dobowa 0] 0,36995 [865,50] 0,000 [689,71] 0,000 s
predkosé wiatru 0.7484 | 0.5873 =07 1708 [175.79] 0,000 [175.79] 0,000 | 27636 |8,64410
$rednia dobowa 0 | 0,053252 |135,14| 0,000 [81,700| 0,000
. > 0,4143 | 0,8699 -8,6057 |8,558-10-14
wilgotnos¢ wzgledna 1] 0,035158 |53,435| 0,000 |53,435| 0,000
Srednie dobowe 0| 037141 |955,72| 0,000 |93,18| 0,000
cisnienie na poziomie 6,0298 | 0,0000 -24,3044 |7,023-10%!
morza 1] 0,16125 |262,54| 0,000 |262,54| 0,000
ZE Pgtnow-Adamdéw-Konin — Koto
Srednia temperatura 0| 0,10145 |184,83| 0,000 [159,82] 0,000 | 1027
dobowa 110597 | 03810 I7175,016596 [25,003] 0,000 |25,003] 0,000 |~ 27755 | 203510
Suma dobowa 0| 0,25201 [608,13] 0,000 [432,93] 0,000 e
opadow 0.4583 | 08649 "7 684 [175.20] 0,000 [175.20] 0,000 | 208275 |928-10
o 0] 0,10039 [223,14] 0,000 [158,06] 0,000 o
Ustonecznienie 0.5252 | 0.7574 =5 62620 1650721 0,000 165,072 0000 | 127453 | 297310
Czas frwania opadu ) . - - - - - - ) )
deszczu * - - - - - -
Srednie dobowe i i - - - - - - i .
zachmurzenie * - - - - - _
Srednia dobowa 0| 0,27398 [628,87] 0,000 [477,71] 0,000 e
predkosc wiatru 11919] 03077 70 096349 [151,16] 0,000 [151,16] 0,000 | 20341 |131510
.Sredmg,dobowo 03609 | 0,8365 0| 0,11399 |306,15| 0,000 |180,94| 0,000 129202 |7.944.102
wilgotno$¢ wzgledna 1 | 0,080343 [125,21] 0,000 |125,21] 0,000
Srednie dobowe 0| 0,18964 |420,92| 0,000 |312,90| 0,000
cis$nienie na poziomie 0,1075 | 0,9998 -18,0277 |1,362-1042
morza 1 | 0,070021 |108,02| 0,000 |108,02| 0,000
Unimot — Opole
Srednia temperatura 0 | 0025876 |55,654| 0,000 |39,168| 0,000 | 1007
dobowa 02096 1 09739 1170,010974 |16,486] 0,000 |16,486] 0,000 | 40187 |777410
Suma dobowa 0| 02340 [486,38] 0,000 [373,39] 0,000 N
opadéw 12840 | 0.2340 =715 173075 1112.99] 0,000 [ 112.99] 0.000 | 17316 |2310-10
N 0 | 0,043197 [104,31] 0,000 [65,972] 0,000 nor
Ustonecznienie 18776 | 02201 S0 oemaaTme 2310 000 |38.343 0000 | 07356 |7:36110
Czas frwania opadu 0 | 022391 [475,08] 0,000 [377,44] 0,000 | _ s
deszczu 12051 | 02828 7175 (43449 [97,638] 0,000 |97,638] 0,000 | 7873 |1.67810
Srednie dobowe 0 | 0,081727 [166,07] 0,000 [127,38] 0,000 nor
zachmurzenie 20413 | 00574 " 0:025563 [38,687] 0,000 [38,687] 0,000 | 404661 |8-51610
$rednia dobowa 0 | 0086569 [174,15] 0,000 [ 135,28 0,000 | _ o
predkosé wiatry DTS | 03531 7 0,025681 [38,868] 0,000 [38,868] 0,000 | 40166 |102810
Srednia dobowa 0.4807 | 0.8216 010047037 |11071] 0,000 |71,979 0.000 | o gonar |1 131100
wilgotnos¢ wzgledna 1 10,025589 |38,727] 0,000 |38,727| 0,000
Srednie dobowe 0 | 0,099931 |196,81| 0,000 |157,29| 0,000
cisnienie na poziomie 0,8898 | 0,5015 -6,05318 |8,219-100¢
morza 1] 0,026100 {39,512 0,000 |39,512| 0,000
PKN Orlen — Ptock
Srednia temperatura 0 [ 0060231 [112,60] 0,000 [92,872[ 0,000 | _ s
dobowa 119516 | 0.1708 76,0131 [19.730] 0,000 |19.730] 0,000 | /90141 |515410
Suma dobowa 0 | 040764 [1064,1]0,000 [782,84] 0,000 | e
opadéw 0.3199 | 08648 =71 45 [281,23] 0,000 |281,23] 0,000 | ~2 442 | 115210
o 0 ] 0,061175 [161,06] 0,000 [94,374] 0,000 | s
Ustonecznienie 2,0278 | 0,0720 1170,043629 66,6911 0.000 [66.691] 0.000 8,94441 |7,754-10
Czas frwania opadu ) ) 0 - - - - - ) )
deszczu * 1 - - - - _
Srednie dobowe i i 0 - - - - - . .
zachmurzenie * 1 - - - - -
Srednia dobowa 0| 011547 [272,76] 0,000 [183,43] 0,000 | _ s
predkos¢ wiatry 112829 | 0.2686 717 058001 |89.,328] 0,000 |89.328] 0,000 | &772%7 633810
'Sredmgldobowo 06283 | 0.6782 0 | 0.060137 |172,74| 0,000 [92,722| 0,000 -8.94096 |7.948.1015
wilgotno$¢ wzgledna 1] 0,052114 [80,014| 0,000 |80,014| 0,000
Srednie dobowe 0 | 0.40720 |1026,8| 0,000 |781,74| 0,000
cisnienie na poziomie 0,2248 | 0,9246 -27,4616 |1,203-104
morza 1] 0,15120 |245,08| 0,000 |245,08| 0,000
Bedzin — Poznan
Srednia temperatura 0| 0,15566 |278,99| 0,000 |253,13]| 0,000 | 1035
dobowa 17209 | 01607 70017142 |25,867] 0,000 |25,867] 0,000 | 377 |!35910
18,777 | 0,0000 | 0 | 0,32158 |775,85] 0,000 |578,88] 0,000 | -22,5578




Suma dobowa 1050
o 1| 012368 |196,98] 0,000 |196,98| 0,000 5,839-10
- 0 | 0,19807 |499,23] 0,000 |330,44] 0,000
: : . . . - 1039
Ustonecznienie 0.3416 | 0,7107 1177010663 1168.7910.000 [168.79] 0.000 16,5536 |7,275-10
Czas trwania opadu 0 | 0,32266 |777,70] 0,000 [581,26| 0,000 .
deszczy 33540 | 00028 177175 12336 [196,44] 0,000 [196,44] 0,000 | 225154 |34810
Srednie dobowe 0 | 0,32704 |725,07] 0,000 |590,93] 0,000 -
zachmurzenie 14174 | 02042 F770,085980 |134,14] 0,000 |134,14] 0,000 | 22244 |6-23510
Srednia dobowa 0 | 0,32428 |745,37] 0,000 | 584,83 0,000 -
predko$¢ wiatry 110896 | 03663 7 70,10202 |160.54] 0,000 |160,54] 0,000 | 22446 |7-30410
Srednia dobowa 07523 | 05210 10| 015539 [400,10] 0000 [252.65[ 0,000 | | T o
wilgotno$¢ wzgledna 1 | 0,093864 [147,45| 0,000 |147,45| 0,000
Srednie dobowe 0| 0,32463 |809,98| 0,000 |585,60| 0,000
cisSnienie na poziomie 0,3789 | 0,8928 -22,5294 |6,174-10%0
morza 1| 013963 |224,39] 0,000 |224,39] 0,000
Enea — Poznan
Srednia temperatura 0 | 0,082863 |148,72| 0,000 |129,31] 0,000 1010
dobowa 25835 | 00246 170012895 [19,403] 0,000 [19,403] 0,000 | '%-2803 |415010
Suma dobowa 0 | 0,36300 |890,40] 0,000 [673,77] 0,000
- . -51
opadow 0.5230 1 0.7590 17776 73497 [216,62] 0,000 [216,62] 0,000 | ~2>005 681410
- 0 | 0,083431 | 195,65] 0,000 |130,24] 0,000
- . -19
Ustonecznienie 0.8618 | 0,5061 1170,042807 65,406 ] 0.000 |65.406] 0.000 10,1827 18,637:10
Czas frwania opadu 0 | 0,36332 |872,54] 0,000 |674,51| 0,000 .
deszczu 0.6469 | 06639 17672414 [198,03] 0,000 |198,03] 0,000 | 24677 |6:35310
Srednie dobowe 0 | 0,23890 |475,30] 0,000 |406,48] 0,000 .
zachmurzenie 07969 | 06318 ' 10,045168 [68,821] 0,000 |¢8,821 | 0,000 18880 |176210
Srednia dobowa 0 | 0,36093 |874,31] 0,000 |668,92] 0,000 .
preckos¢ wiatry 20417") 00702 1715 12844 [205,38] 0,000 [205,38] 0,000 | “2>273¢ |&77510
$rednia dobowa 0| 0,14339 |324,14] 0,000 |231,70] 0,000
srednia 1,7005 | 0,1650 ' 141 0, 910090 |15 4077 |2,411-10%
wilgotnos¢ wzgledna 1 | 0,059882 [92,439| 0,000 92,439 | 0,000
Srednie dobowe 0| 036113 |856,48| 0,000 |669,40| 0,000
ciénienie na poziomie | 5 | 0,5034 | 0,739 18,7718 |2,979-104
orza 1| 011769 [187.07] 0,000 |187.07| 0,000
ML System — Rzeszéw
Srednia temperatura 0 | 0,052733 |45,701| 0,000 |33,751| 0,000 10105
dobowa 07697 1 05113 5770,019000 [11,951[0,0005]11,951[0,0005] ~>#4°88 | 185710
Suma dobowa 0 | 0,22283 |204,51] 0,000 |155,04] 0,000 _21
opadow 18289 | 0.0527' 7170 077292 |49,472] 0,000 |49,472] 0,000 | 08754 | 393910
Ustonecznienie * - - ? - -
Czas rwania opadu 0 | 019452 |166,58] 0,000 |134,77| 0,000 | _ e
deszcz 1:3027°| 02726 157170 049789 [31,817] 0,000 [31,817] 0,000 | 40644 | 224810
Srednie dobowe 0| 0,13308 [121,10] 0,000 |88,972] 0,000
- . -06
zachmurzenie 03462 | 07919 I710,050255 [32.123] 0,000 [32.123] 0,000 | 37844 |291210
Srednia dobowa 0| 0,14536 |130,14] 0,000 |97,855| 0,000
- . -05
predkosé wiatru 03950 | 0.7566 770,050503 [32,286] 0,000 [32,286] 0,000 | 434! |1.79010
Srednia dobowo 05936 | 06194 |.0] 0078845 [83.565] 0,000 [s1.165[ 0,000 [ o Tl o
wilgotnosé wzgledna 1 | 0,050677 |32,400] 0,000 |32,400] 0,000
srednie dobowe 0| 058743 |674,03| 0,000 |551,57| 0,000
ci$nienie na poziomie 0,3052 | 0,7371 -20,7258 |8,382:1048
horza 1| 017844 [122,45] 0,000 [122,45] 0,000
PGE — Warszawa
Srednia temperatura 0| 0,13958 |247,93| 0,000 |224,89| 0,000 | 10129
dobowa 119605 | 00981 7170,015281 [23,037] 0,000 [23,037] 0,000 | 24403 |1:620-10
Suma dobowa 0 | 0,35467 |879,10]0,0000] 654,37 |0,0000 .
opadow 06327 1 0.6748 17175 13965 |224,73]0,0000[224.73]0,0000] ~2>8°¢7 |73510
- 0 | 0,17672 |406,56]0,0000[291,11] 0,000
: . . . . - 1020
Ustonecznienie 0.5616 | 0,6404 110074226 1115.4610.0000]115.46] 0.000 15,4866 |7,512:10
Czas rwania opadu 0| 0,13899 |370,14]0,0000|223,880,0000 I
deszczu 118345 1 01197 97175093140 | 146,26]0,0000] 146,26 [0,0000] ' >3°2 |312510
Srednie dobowe 0 | 0,35566 |784,62]0,0000]656,66]0,0000 e
zachmurzenie 17493 | 01203 17170 082081 [127.96]0,0000]127.96]0,0000] 2>/ 137 |8:657:10
Srednia dobowa 0 | 0,35473 |875,770,0000] 654,49 0,0000 e
predkosé wiatru 0.7229 | 06063 7673766 [221,28]0,0000]221,28]0,0000] 2>¢844 |8:47010
Srednia dobowo L621 | 01341 |0 017679 [386,58] 0,000 29124 0000 | ¢ 4o [g 564105
wilgotnosc wzgledna 1 | 0,061702 {95,340| 0,000 [95,340| 0,000
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Srednie dobowe

maorza

0| 0,17839 |528,05| 0,000 |294,15| 0,000
cisSnienie na poziomie | 3 | 0,8564 | 0,4632 -15,4749 |1,469-10-3¢
morza 1] 0,14465 |233,90| 0,000 |233,90| 0,000
PGNIG - Warszawa
Srednia temperatura 0 | 0089557 |164,09| 0,000 |140,36| 0,000 | 1021
dobowa 4| 0.5061 1 0.7313 5770 575734 [23.725] 0,000 |23.725] 0,000 | ~' 0923 |1:192:10
Suma dobowa 0 | 047742 [1298,7] 0,000 [970,88] 0,000 | _ s
opadéw 3| 18:385 | 0.0000 57570478 327,811 0,000 [327.81] 0,000 | 278103 |2172:10
o 0 | 0,076640 [192,46] 0,000 [119,21] 0,000 s
Ustonecznienie 5 1,3292 | 0,2490 1170,047819 [73.255] 0.000 |73.255] 0.000 -10,4252 |1,392-10
Czas trwania opadu 0| 047747 |1271,4| 0,000 [971,01] 0,000 | 104
deszczu 3| 112325 | 0.2964 5767 8795 300,38] 0,000 [300.38] 0,000 | 277423 |1:64510
Srednie dobowe 0| 0,47753 |1156,3]| 0,000 [971,20] 0,000 "
zachmurzenie 3| 05417 10,6538 5677 439 185,111 0,000 [185.11] 0,000 | 26674 |1:217:10*
Srednia dobowa 0 | 0,47857 |1282,0{ 0,000 [974,17] 0,000 "
oredkosé wiatru | S | 05746 | 06318 [0 5508 307,83] 0,000 [307.83] 0,000 | 277167 337510
Srednia dobowa | 5| 5ok | (00 | O | 0.12243 |287.96] 0,000 [195.50] 0.000 | 15 1a5 [3.0g7.102
wilgotno$¢ wzgledna 1 | 0,059897 [92,464| 0,000 |92,464| 0,000
Srednie dobowe 0| 0,12842 |338,16| 0,000 |205,62| 0,000
cisnienie na poziomie | 4 | 0,6528 | 0,6249 -11,0656 |1,077-102
morza 1| 0,084788 |132,54| 0,000 |132,54| 0,000
Polenergia — Warszawa
Srednia temperatura 0| 0,18866 |343,14| 0,000 |312,77] 0,000 1038
dobowa 8| 1.0736 | 0.3592 5717 550094 [30,366] 0,000 |30,366] 0,000 | ~| 62404 526410
Suma dobowa 0 | 025947 [887,13] 0,000 [449,67] 0,000 | _ e
opaddw 2| 06598 | 05171 177675340 [437.46] 0,000 |437.46] 0.000 | ~ 26107 |6.:605-10
o 0| 0,18862 [427,96] 0,000 [312,70] 0,000
- . -38
Ustonecznienie 3| 01714 | 09157 S oo 1596 0000 11526 0,000 ~16230 |5:629-10
Czas frwania opadu 0 | 025479 [805,61] 0,000 [440,26] 0,000 | e
deszczu 2| 01277 1 08801 17001 55 1365.35] 0,000 |365,35] 0,000 | ~ 6316 |9952:10
Srednie dobowe 0| 0,18898 [497.84] 0,000 [313,35] 0,000 ns
zachmurzenie 3| 04706 | 0.7028 57677 400 T184.48] 0,000 [184.48] 0,000 | 6224 |#826:10
Srednia dobowa 0 | 026709 [891,80] 0,000 [465,17] 0,000 | s
oredkosé wiatry | 2| 12637 | 02829 05 4708 [426.63] 0,000 |426.63] 0,000 | | &7068 409810
Srednia dobowa | 5| o o040 | gagg |0 | 0.18863 |407.94) 0000 [31271]0.000 | 1, naa |5 471,10
wilgotno$¢ wzgledna 1 {0,061672 [95,229] 0,000 [95,229| 0,000
Srednie dobowe 0| 0,25732 |742,44| 0,000 |445,33| 0,000
cisnienie na poziomie | 2 | 1,7225 | 0,1790 -18,6071 |6,726-1044
morza 1| 0,18001 {297,10| 0,000 |297,10| 0,000
Kogeneracja — Wroctaw
Srednia temperatura 0] 019417 |354,10| 0,000 |322,95| 0,000 | 10136
dobowa 3| 147841 0.2186 577 550604 [31,145] 0,000 |31,145] 0,000 | 26308 285010
Suma dobowa 0 | 044553 [1667,2 0,000 [883,44] 0,000 | _ ns
opaddw 1] 0.6244 1 04295 =707 40 783,80] 0,000 |783,80] 0,000 | 228252 |3:387:10
o 0 | 0,14203 [337,36] 0,000 [229,01] 0,000 i
Ustonecznienie 4| 0,9464 | 0,4361 1170,069905 [108.34] 0.000 [108.34] 0.000 -14,4136 [1,324-10
Czas tfrwania opadu 0] 041688 [1578,1] 0,000 [807,26| 0,000 1050
deszczu 1| 00479 | 08268 640197 [770,15] 0,000 [770,15] 0,000 | 228612 |3.35310
Srednie dobowe 0 | 0,41325 |1293,9| 0,000 [798,68| 0,000 1050
zachmurzenie 1] 01080 1 07425 095740 1495,20] 0,000 [495.20] 0,000 | 228627 334310
Srednia dobowa 0| 0,13993 |440,17| 0,000 |225,36| 0,000 | 1050
oredkosé wiatry | 4| 33118 | 00104 0 s [214.81] 0,000 [214.81] 0,000 | ~ #3271 |2427:10
Srednia dobowa | 5|} 1o (o) | O | 019548 |447.90] 0,000 [325,40| 0,000 | o seor |5 550,10
wilgotno$¢ wzgledna 1] 0,078623 [122,50] 0,000 [122,50] 0,000
srednie dobowe 0 | 0,26064 |753,60| 0,000 |452,06| 0,000
ci$nienie na poziomie | 2 | 0,8535 | 0,4261 -18,8891 |1,687-103
1| 0,18244 |301,55| 0,000 |301,55| 0,000

* brak danych dla danej stacji pogodowe;j.
Zrodho: opracowanie wiasne.

W analizie przyczynowej, za pomocg testu ADF dostrzega si¢ pewne zaleznos$ci
wolumenu obrotu od czynnikéw pogodowych, lecz cigzko jednoznacznie wskazaé
zasadnicze determinanty w tym zakresie. Na 15 rozpatrywanych podmiotéw najczesciej
powtarzajgca si¢ relacja byta wolumen obrotu < $rednia temperatura dobowa (3/15) oraz
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wolumen obrotu «— $rednia dobowa predkos¢ wiatru (3/15). Dwukrotnie z Kkolei,
mozna zauwazy¢ wplyw takich zmiennych jak: suma dobowa opaddéw, ustonecznienie czy
tez Srednia dobowa wilgotno$¢ wzgledna. Mimo, Zze wymienione relacje nie sg
jednoznaczne, obrazuja w pewnym zakresie oddzialywanie zmiennych pogodowych
na wolumen obrotu.

Wystepowanie kowariancji jednoczesnej pomiedzy sktadnikami losowymi
poszczegolnych roéwnan sktadajacych si¢ na model VAR pozwala na tworzenie tak zwanych
modeli strukturalnych (Kusidet, 2000). Modele strukturalne VAR daja mozliwos¢
konstrukcji  funkcji odpowiedzi na impuls (IRF — Impulse Response Function),
okreslajacej rozktad w czasie zmian wielkosci j-tej zmiennej w odpowiedzi na zaburzenia
w resztach k-tej zmiennej. Najczesciej IRF jest przedstawiana w postaci wykresu
pokazujacego zmiang w czasie reakcji j-tej zmiennej na zaburzenia w wysokos$ci jednego
odchylenia standardowego reszt k-tej zmiennej. Analiza funkcji odpowiedzi na impuls
dotyczy trzech elementow: kierunku oddzialywania impulsu, sity tego impulsu oraz
rozktadu w czasie i szybkosci wygasania (Hamulczuk, Grudkowska, Gedek, Klimkowski i
Stanko, 2013). Przyktadowe funkcje IRF obrazuje Rysunek 5.1 oraz Rysunek 5.2.

@ ) )‘ !

Rysunek 5.1. Przyktadowe funkcje reakcji wolumenu obrotu dla spotki Bedzin-Poznan na impuls: (a) sumy
dobowej opadow; (b) czas trwania opadu deszczu.
Zrddlo: opracowanie whasne na podstawie GRETL.

-0,002 L I I 1 1 -0.003 L 1

10 20 30 40 50 ' 0 10 20
(@) (b)
Rysunek 5.2. Przyktadowe funkcje reakcji stopy zwrotu dla spotki Skotan-Katowice na impuls:
(a) ustonecznienie; (b) Srednia dobowa wilgotnos¢ wzgledna.
Zrodho: opracowanie whasne na podstawie GRETL.

W celu dopetniania analizy nalezy rowniez przeprowadzi¢ badanie przyczynowosci
pomiedzy stopa zwrotu, czynnikiem stacjonarnym, a niestacjonarnymi sktadnikami
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meteorologicznymi (Tabela 5.6). Dotychczasowa bowiem analiza stopy zwrotu dotyczyta
analizy regresyjnej, gdzie pare czynnikow charakteryzowal brak pierwiastka
jednostkowego (Tabela 5.3). Pominigto zatem pozostate czynniki pogodowe, w przypadku
ktorych wykluczono stacjonarno$¢ szeregu. Ponizsza tabela stanowi uzupehienie
dotychczasowych rozwazan.

Tabela 5.6. Wyniki testu przyczynowosci VAR dla stopy zwrotu i niestacjonarnych czynnikow

pogodowych.
VAR Test Johansena Test Engle-Grangera
o}
0| w g G —
g kS .g o S 5 o
0 3 e £
Imienna objasnicigca | § *E o g 0 = P = P *J: P
3l 5 o 9 o £ ©
@) & g o -
2
Energa - Gdansk
Srednia temperatura 0] 037114 |1135,1)| 0,000 |693,46| 0,000 | 1046
dobowa 3100343 1 09915 1| 0,25578 |441,65| 0,000 [441,65| 0,000 195541 1806110
- 0| 0,43516 |1297,0{ 0,000 [853,97| 0,000 1046
Ustonecznienie 3| 0,6701 | 0,5704 11025647 1443,03] 0.000 |443.03 0.000 -19,5467 [8,325-10
_Sredmg,dobowo 4| 20181 | 00895 0| 0,36893 |1027,4| 0,000 |687,74| 0,000 182126 |5,092.104
wilgotnos¢ wzgledna 1| 0,20337 [339,69] 0,000 {339,469 0,000
Lotos — Gdansk
Srednia temperatura 0| 0,37329 |1130,1| 0,000 |698,57| 0,000
, X -18, 4,528-104
dobowa 3| 13192 | 0.2665 1] 0,25075 |431,57| 0,000 |431,57| 0,000 182349 14,528-10
- 0| 0,35806 |961,31] 0,000 [662,22] 0,000 .
Ustonecznienie 41 1,1641 | 0,3249 117018143 1299.09] 0,000 [299.09] 0,000 -16,2265 [5,756-10
_Sredmg,dobowo 417119 | 01448 0| 0,36703 |982,66| 0,000 |683,24| 0,000 16,2209 |5.967.10%
wilgotnosc wzgledna 1] 0,18161 299,41] 0,000 [299,41| 0,000
Skotan — Katowice
Srednia temperatura 0] 036975 [1141,6| 0,000 |690,16| 0,000 | 1047
dobowa 3| 0.1507°1 0.9292 1| 0,26061 |451,39( 0,000 [451,39| 0,000 202622 14,507-10
- 0| 0,34730 |943,74| 0,000 [636,96| 0,000
’ . 4 4 4 _ .10-36
Ustonecznienie 3| 1,6755 | 0,0899 11 0.18574 |306.78] 0,000 |306.78] 0,000 15,7454 |1,328:10
_Sredmg,dobowo 5| 31488 | 0,0078 0| 0,33250 |909,71| 0,000 [603,49| 0,000 157269 |1,501-10%
wilgotnos¢ wzgledna 11 0,18544 [306,22]| 0,000 |306,22| 0,000
Tauron — Katowice
Srednia temperatura 0| 036995 |1132,4] 0,000 |690,61] 0,000 | s
dobowa 3| 02039 | 08937 1| 0,25583 |441,76] 0,000 [441,76] 0,000 18,7265 13.721-10
- 0 | 0,25564 |591,49| 0,000 [441,66| 0,000 v
Ustonecznienie 3| 24909 | 0,0587 1 170.095304 |149.83] 0,000 |149.83] 0,000 -18,7269 |3,713-10
'Sredmgldobowo 2| 1.9430 | 0,0500 0 | 0,33044 |859,74| 0,000 [598,90| 0,000 15,8048 |8,959.10%
wilgotno$¢ wzgledna 11 0,16030 |260,84| 0,000 |260,84| 0,000
Thermo-Rex — Katowice
Srednia temperatura 0| 031670 |975,34| 0,000 |568,95| 0,000 | s
dobowa 4108633 | 04853 1073816 [406,39] 0,000 [406,39] 0,000 | 188133 |243310
I 0| 034280 944,17 0,000 [626,72] 0,000 | s
Ustonecznienie 51 1,0270 | 0,4001 117019154 [317.45] 0,000 [317.45] 0.000 15,3187 |2,348:10
.Sredmg,dobowo 6| 05664 | 07573 0| 0,29431 |738,90| 0,000 {520,08| 0,000 143211 |2.572.10%
wilgotno$¢ wzgledna 1] 0,13641 [218,82| 0,000 |218,82| 0,000
ZE Pgtndw-Adamodw-Konin — Koto
Srednia temperatura 0| 0,38497 |1175,0| 0,000 |726,70| 0,000 | 10048
dobowa 3| 111687 | 0.3204 17155007 |448,28] 0,000 |448,28] 0,000 | 72012 |8.16310
- 0 | 0,38592 |1068,6| 0,000 [728,52| 0,000 10
Ustonecznienie 41 1,1284 | 0,3414 117020358 [340.08] 0.000 [340.08| 0.000 -17,5784 [1,626-10
'Sredmgldobowo 4| 11366 | 03376 0| 0,36625 |1021,1| 0,000 |681,43| 0,000 17,6007 |1.,433.104
wilgotno$¢ wzgledna 1| 0,20338 |339,70] 0,000 [339,70] 0,000
Unimot — Opole
Srednia temperatura 0| 0,28243 |764,12| 0,000 |495,51]| 0,000 | 1035
dobowa 5] 1.6011 1 0.1567 1] 0,16466 |268,61] 0,000 [268,61] 0,000 154079 |1.27910
Ustonecznienie 510,1942 | 09648 | 0 | 0,36076 |938,11] 0,000 |668,08| 0,000 | -15,3976




1] 0.16545 [270,03] 0,000 [270,03] 0,000 1,372:103
$rednie dobowe 0] 0,39985 [1115,0] 0,000 |762,80] 0,000 “
zachmurzenie 02723 | 08959 I 0,21001 [352.20] 0,000 [352.20] 0,000 | ~'/-1607 |1 81810
Srednia dobowa 0| 0,39574 [1107,3| 0,000 |752,61] 0,000 1040
predko$¢ wiafry 13190 | 02607 7 70,21136 |354,74] 0,000 |354,74] 0,000 | 71402 | 82610
$rednia dobowa 0| 0,30137 |755,20| 0,000 |535,09| 0,000
. . 08496 | 0,5316 . . . . . 14,3697 |1,813-1032

wilgotno$¢ wzgledna 1] 013716 [220,12] 0,000 [220,12] 0,000
Srednie dobowe 0| 0,24987 |650,79| 0,000 [428,96| 0,000
ci$nienie na poziomie 1,8259 | 0,0906 -14,4045 |1,413-10%2
morza 1] 0,13816 |221,83] 0,000 |221,83| 0,000
PKN Orlen - Ptock
Srednia temperatura 0| 0,44682 |1548,7| 0,000 |885,73| 0,000 | 1050
dobowa 03415 1 07197 17770,35801 |663,00] 0,000 [663,00] 0,000 | “2>°0¢3 | 133710
N 0| 0,36688 [1004,4] 0,000 [682,90] 0,000 o
Ustonecznienie 1,4927 | 0,2019 11019360 [321.48] 0,000 |321.48] 0.000 -17,113 |2,415-10
$rednia dobowa 0| 0,28940 [698,41] 0,000 [509,38] 0,000 o
predkosé wiatru 110623 | 03855 75 11907 [189,03] 0,000 |189.03] 0,000 | ' 2801 | 1129710
.Sredmg,dobowo 1 6094 | 0,0975 0 | 0,23553 |538,87| 0,000 |399,91| 0,000 11127 |7.521102
wilgotnos¢ wzgledna 11 0,089102 [138,96| 0,000 |138,96| 0,000
Bedzin — Poznan
Srednia temperatura 0 | 0,37201 |1327,6] 0,000 [695,53| 0,000 10050
dobowa 0.5154 | 0.6717 M5 4476 (632,02 0,000 [632.02] 0,000 | 23028 |1.719-10
. 0 | 0,43482 [1487,6] 0,000 [853,06] 0,000 ©
Ustonecznienie 0,3157 | 0,8140 1 170.34585 1634.50] 0,000 |634.50] 0,000 -23,3071 [1,710-10
Srednia dobowa 09332 | 0.4437 |0 036905 |1153.2] 0,000 |688,04] 0.000 | 1 ggay |3 539.104
wilgotno$¢ wzgledna 1| 0,26755 [465,17] 0,000 [465,17] 0,000
Enea — Poznan
Srednia temperatura 0| 044470 |1464.,4| 0,000 |880,01| 0,000 | 1050
dobowa 04365 | 06464 1717032336 |584,36] 0,000 |584,36] 0,000 | 22°16> |633410
o 0] 0,37956 [1062,7] 0,000 [713,12] 0,000 e
Ustonecznienie 0,5869 | 0,6721 117020863 1349581 0.000 349 58] 0.000 -18,0414 [1,265-10
Srednia dobowa 1 3306 | 02601 0| 041224 |1231,0] 0,000 |794,50] 0,000 | 02 (o net10us
wilgotno$¢ wzgledna 1] 025320 [436,48] 0,000 [436,48] 0,000
ML System — Rzeszéw
Srednia temperatura 0 | 034336 [381,81]0,000 [261,20] 0,000 | e
dobowa 05883 | 0.6713 |7 170,17652 [120,61] 0,000 [120,61] 0,000 | 0208 | 712010
Czas trwania opadu 0 | 039570 [408,82] 0,000 [312,28] 0,000 | e
deszczy 114409 | 0.2076 |77175,14418 [96,533] 0,000 |96,533] 0,000 | *276%° |&10310
$rednie dobowe 0| 0,37888 [418,96] 0,000 [295,73] 0,000 e
zachmurzenie 20564 | 00851 775 17998 [123,22] 0,000 [123,22] 0,000 | 'O1733 |7:78010
$rednia dobowa 0 | 0,37334 [412,30] 0,000 |290,22] 0,000 e
predkos¢ wiatry 06256 | 0.6444 17017848 [122,07] 0,000 [122,07] 0,000 | 'O207¢ |7.167:10
Srednia dobowa 12802 | 0.2707 |.O| 036187 |374.94] 0,000 |278,52| 0,000 | o 511 |5 4ag 1016
wilgotno$¢ wzgledna 1| 0,14403 |96,425| 0,000 96,425 0,000
Srednie dobowe 0| 0,47732 |697,93| 0,000 |404,19| 0,000
ciSnienie na poziomie 0,5462 | 0,5794 -15,755 [1,246-103¢
morza 1] 037593 |293,74| 0,000 |293,74| 0,000
PGE — Warszawa
$rednia temperatura 0 [ 036547 [1118,3] 0,000 [680,04] 0,000 | s
dobowa 04157 | 0.7418 |10 25408 | 438,24] 0,000 [438,24] 0,000 | 3625 | 187510
N 0| 0,25511 [556,27] 0,000 440,610,000 | s
Ustonecznienie 1,6534 | 0,1752 1170,074397 [115.66] 0.000 [115.66] 0.000 19,3561 |1,929-10
Srednia dobowa 11135 | 03424 |0| 039355 [11867 0,000 747,711 0.000 | 1o 2471 (5 009104
wilgotnoé¢ wzgledna 1| 0,25444 [438,96] 0,000 [438,96] 0,000
Srednie dobowe 0| 037141 |1130,0| 0,000 [694,10| 0,000
ci$nienie na poziomie 0,7133 | 0,5440 -19,3177 |2,293-104
morza 1| 025289 |435,86| 0,000 |435,86| 0,000
PGNIG — Warszawa
Srednia temperatura 0| 0,44730 |1529,8| 0,000 |887,03| 0,000 | 1050
dobowa 52349 | 00054 7634929 [642,81] 0,000 [642.81] 0,000 | 27087 | 107810
o 0 | 0,36400 [1030,7] 0,000 [676,13] 0,000 | L
Ustonecznienie 0,7133 | 0,5829 11021128 (354,601 0.000 |354.60] 0.000 17,6005 |1,435-10
Srednia dobowa 22757 | 00981 O] 0.50663 [1701.5] 0,000 [1056.9] 0.000 | o500 |1 g 104
wilgotnoé¢ wzgledna 1] 0,35004 [644,54] 0,000 [644,54] 0,000
0,4908 | 0,6887 | 0 | 0,37006 |1167,1| 0,000 |690,88| 0,000 | -19,9739 |1,394-10-46
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Srednie dobowe
cisSnienie na poziomie 11 027277 |476,18| 0,000 |476,18| 0,000
morza
Polenergia — Warszawa
Srednia temperatura 0| 044713 |1509,1]| 0,000 |886,59| 0,000 | 1050
dobowa 2| 19365 | 0.1446 7717030040 [622.53] 0,000 |622.53] 0.000 | 227157 | 433310
o 0| 0,36359 [1048,1| 0,000 [675,16] 0,000 A
Ustonecznienie 41 08714 | 0,4804 117022091 (372,941 0.000 [372.94] 0.000 -17,8496 [3,586-10
Srednia dobowa 2 | 2.6845 | 0.0686 0| 0,50785 [1688,2| 0,000 |1060,6| 0,000 227127 | 4.356.10
wilgotno$c wzgledna 1| 0,34262 |627,57] 0,000 |627,57| 0,000
Srednie dobowe 0| 037191 |1138,2] 0,000 695,27 0,000
cisnienie na poziomie | 3 | 0,0136 | 0,9978 -20,5336 |1,650-1047
morza 1| 025642 |442,95| 0,000 [442,95| 0,000
Kogeneracja — Wroctaw
Srednia temperatura 0| 0,44752 |1540,7| 0,000 |887,63| 0,000 | 109
dobowa 2| 008771 09160 I 0,35372 [653,03] 0,000 |653,03] 0,000 22.2746 11.051-10
o 0 | 0,33407 [920,97| 0,000 [607,02| 0,000 oo
Ustonecznienie 51 0,6319 | 0,6754 1177018964 [313.950.000 [313.95] 0.000 -17,1305 [2,176-10
Srednie dobowe 0| 0,44509 [1310,0] 0,000 [880,47| 0,000 L
zachmurzenie 3| 0.3249 1 08073 M0 4071 429,51] 0,000 |429.51] 0,000 | ~ 7773 [>16310
Srednia dobowa 5| 12834 | 02684 |0 0,31770 (885,81 0,000 |570,76| 0,000 171103 |2,453.1040
wilgotno$¢ wzgledna 1] 0,19024 |315,05| 0,000 |315,05( 0,000
Srednie dobowe 0| 0,44485 |1530,9| 0,000 (880,42 | 0,000
cis$nienie na poziomie | 2 | 0,5638 | 0,5692 -22,2951 |1,005-104
morza 1] 035261 |650,48| 0,000 |650,48| 0,000

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Istotne zalezno$ci pomigdzy stopg zwrotu a czynnikiem pogodowym (Tabela 5.6)
wystepuja znacznie czg¢sciej niz to ma miejsce przy analogicznych badaniach dla wolumenu
obrotu. Wyraznie zauwazalny staje si¢ czynnik w postaci $redniej dobowej wilgotnosci
wzglednej  jako  determinanta  procentowej zmiany cen danego  waloru.
Czestotliwo$¢ wystapienia  istotnej zaleznosci w tym wypadku wynosi 6/15.
W dwoch przypadkach na pigtnascie analizowanych mozna dostrzec rowniez wplyw
ustonecznienia. Pamigta¢ jednak nalezy, Ze czgsto zalezno$ci te objawiajg si¢ przy sporych
opdznieniach stad tez konieczne sg dalsze analizy w tym zakresie.

W przypadku analizy stopa zwrotu <— zmienna meteorologiczna czynnik w postaci
sredniej dobowej predkosci wiatru nie wykazat istotnego wptywu w Zadnej konfiguracji.
Dotyczy to zaréwno analizy regresyjnej jak i przyczynowej. Po jednym przypadku notuje
si¢ dla takich zmiennych jak $rednia temperatura dobowa, $rednie dobowe zachmurzenie
oraz ci$nienie atmosferyczne. Sg to prawdopodobnie bardziej ‘przypadkowe wskazania’
niz relacje godne uwagi.

Zasadne wydaje si¢ zatem przeprowadzenie ekonometrycznej analizy szeregow
czasowych typu ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) i GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity). Badanie tego typu wymusza
w pewnym sensie sama specyfika problemu (charakter zmiennych objasniajacych;
czynnikow determinujacych), jak rowniez fakt, ze wymienione modele zakladajg
wystepowanie typowych problemdéw estymacyjnych jakie pojawiaty si¢ badz to przy
analizie OLS badz badaniu przyczynowosci za pomocg modelu ADF. Ponadto modele tej
klasy sa najczesciej stosowanymi modelami, stuzagcymi do modelowania 1 prognozowania
zmienno$ci stop zwrotu instrumentdw finansowych. Pamigta¢ roéwniez nalezy,
ze dodatkowa analiza pozwoli prawdopodobnie na wzmocnienie poczynionych do tej pory
spostrzezen badz tez wypracowanie zupetnie nowych.



5.2. Ekonometryczna analiza wplywu czynnikéw pogodowych na
zwroty podmiotow notowanych na GPW w Warszawie

Modelowanie finansowych szeregéw czasowych jest wspotczesnie mozliwe poprzez
wykorzystanie szerokiej gamy modeli ekonometrycznych. Ich uzytecznos$¢ ogranicza si¢
nie tylko do poszukiwania zwigzkéw przyczynowych pomigdzy zmiennymi, lecz takze
do prognozowania. Generalnie mozna w tym wypadku dokona¢ rozgraniczenia na modele
autokorelacji szeregdw stop zwrotu jak rowniez modelowanie szeregdéw zmiennosci.

Pierwsza z wymienionych grup koncentruje si¢ na modelach autoregresywnej
sredniej kroczacej (ARMA) i autoregresywnej zintegrowanej sredniej kroczacej (ARIMA).
Sa one popularne 1 doskonate do modelowania i prognozowania jednowymiarowych
danych szeregdw czasowych, zgodnie z propozycja Boxa G. i Jenkinsa G. (1970), oraz ich
rozszerzenia 0 zmienne egzogeniczne, takie jak autoregresywna zintegrowana s$rednia
ruchoma z eksplanacyjng zmienng (ARIMAX) (Kongcharoen i Kruangpradit, 2013).
Modele te sg stosowane w prawie wszystkich dziedzinach, takich jak inzynieria, geofizyka,
biznes, ekonomia, finanse, rolnictwo, nauki medyczne, nauki spoteczne, meteorologia,
kontrola jakosci itp. (Kirchgéssner i Wolters, 2007); (Cooray, 2008); (Dobre i Alexandru,
2008); (Guijarati, 2003); (Adekeye i Aiyelabegan, 2006). Modele ARMA i ARIMA stuza
do modelowania warunkowego oczekiwania procesu, ale w modelu ARMA wariancja
warunkowa jest stata. Oznacza to, ze model ARMA nie moze uchwyci¢ procesu ze zmienng
w czasie wariancja warunkowa (zmienno$cig), ktora jest najczgéciej spotykana
w przypadku danych ekonomicznych i finansowych.

W rzeczywistosci, w przypadku danych ekonomicznych i finansowych szeregéw
czasowych, zmienno$¢ w czasie jest bardziej powszechna niz stata zmiennos$¢, a doktadne
jej modelowanie w czasie ma ogromne znaczenie w analizie finansowych szeregow
czasowych (Ruppert, 2011). Tego typu szeregi zawieraja bowiem niepewno$¢, zmiennos¢,
nadmierng kurtoze, wysokie odchylenie standardowe, duzg sko$nos$¢ i czasami
nienormalno$¢ (Pedroni, 2001); (Grigoletto i Lisi, 2009); (Emenogu i Adenomon, 2018).
Stad tez zdecydowanie popularniejsza jest druga wskazana grupa zwigzana z warunkowa
wariancja procesu. To wlasnie tego typu modele pozwalaja opisa¢ najciekawsze efekty
obserwowane w szeregach stop zwrotu.

Z punktu widzenia niniejszej pracy zdecydowanie najwazniejsze pozostajag modele
warunkowej wariancji procesu. To wilasnie te modele pozwalajg opisa¢ najciekawsze
efekty obserwowane w rozpatrywanych szeregach czasowych.

Ze wzgledu na to, ze w wielu modelach ekonometrycznych zjawiska
heteroskedastycznosci nie mozna wyeliminowa¢ nawet poprzez zmiang¢ specyfikacji
robwnan, powstaly nowe koncepcje teoretyczne dotyczace konstrukcji oraz estymacji
parametrow modeli charakteryzujacych si¢ zmienng w czasie wariancjg sktadnika
losowego (Tabela 5.7) (Brzeszczynski i Kelm, 2002).

Pierwszym modelem uwzgledniajacym zaleznos¢ warunkowej wariancji procesu
od jego poprzednich wartosci byt model ARCH(S) (Autoregressive Conditional
Heteroskedastic model) wprowadzony w 1982 roku przez Engla R.F. (1982) w celu
modelowania poziomu inflacji w Wielkiej Brytanii. Okazato si¢, ze model ten i kolejne
modele tej klasy moga by¢ szczegodlnie przydatne w opisie szeregdow stop zwrotu ro6znych
instrumentoéw finansowych.
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Tabela 5.7. Modele klasy ARCH.

Model Posta¢ analityczna funkcji warianciji warunkowej Restrykcje
S
ARCH(S) he=vo+ ) vebhs 160, 20, $>0
s=1
> 2 $>0, 00, 15>0
y K2V, YooY,
GARCHISQ)  |he =70+ ) 1o+ ) dgheg o ¢>qzoy
s=1 q=1
> g $>0, Q>0, y5>0
u/2 _ u/2 , 2V, YoV,
NARCH(SQ)  [HE/2 = v+ ) yiléesl® + ) ghll2 720, =0, N
s=1 q=1
s Q 5>0, Q>0, y0>0,
QARCH(S.Q)  |RM? =y + Z Vel€os — il + Z Bohl ! ¥:20, $g20, peN,
s=1 q=1 k#0
S
EGARCH(S)  |logh, = v + Z Vs [619cs + 82(19,—5| — 2/70)] $>0, Q>0
s=1
N Q
EGARCH(S,Q) |logh, =y + Z ¥s [619c—s + 82 (19,—s| —2/m)] + Z $qloghe—q 5>0, Q=0
s=1 q=1
S Q
MGARCH(S,Q) |logh; =y + Y s logOZ + Z ¢q(log¥?_s — logh,—q) 5>0, Q=0
s=1 q=1

N Q
TARCHISQ) |\ =70+ D [el(Eecs > O)léemsl + 1616y S Olésll + ). g e [5>0.020
s=1 q=1

s Q
GR(S.Q) Be=Yo+ D [rl(Eems > 085 + 1l(Ges < 0]+ ) doheg $>0, Q=0
s=1 q=1
= g 50, 020, 1050
, =Y, Yo-u,
TSGARCH(S.QI ke = o+ ) [ée-sl + ) hglleq] e y
s=1 q=1
S
ARCH-M(S) he =vo + 2 Vséts ¥0>0, 120, 5>0
s=1
SEENEY 1 dla =1 1020, 70 dia
a =
= ; = =1,... L'l, > I
HARCHIC) he=Yot zy’ Zn_, o {p“z +1 dlal>1 §—L7 o
=1 j=1 =
K K
=g+ Z ay X + & (z wyjatkiem ARCH — M(S), gdzie: 1, = ag + Z Qg X + lp\/h_t + &
k=1 k=1
Uwaga:
oraz &, = 9\/he, gdzie: 9, = 11D(0,1) i & = 11D (0, 6%) (z wyjatkiem HARCH(G), gdzie:

n= ﬁt\/h_t)-

Zrodho: opracowanie na podstawie Brzeszezynski J. i Kelm R. (2002).

Model stop zwrotu uwzgledniajacy efekt ARCH(S) dany jest nastepujgcym
rownaniem warunkowej wariancji:

he =yo+ Z§=1 sttz—s (5.9)
gdzie:
¥0>0, ys=0, 5>0.
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Odpowiednie dopasowanie modelu ARCH(S) do danych wymaga czesto
uwzglednienia wysokiej wartosci rzedu Q, co jest niewatpliwie wada tego modelu.
Niedogodnosci tej pozbawiony jest najpopularniejszy (w zakresie opisu warunkowej
wariancji procesu) model GARCH(S,Q) (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity model) wprowadzony przez Bollersleva T. (1986) w 1986 roku
(Piontek, 2004). Roéwnanie warunkowej wariancji w modelu GARCH(S,Q) dane jest
nastepujaca zaleznoscia:

he =vo + Zg=1 ys'ftz—s + Zg=1 ¢qht—q (5.10)
gdzie:
5>0, Q>0, y0>0, ys>0, ¢,>0.
W stosunku do modelu ARCH(S) w modelu GARCHY(S, Q) w h; zostat wprowadzony proces
autoregresyjny.
Typowym przyktadem modelu GARCH(S,Q) jest GARCH(1,1) (Bollerslev, Engle
i Nelson, 1994) o funkcji h:

he = Yo + V181 + d1hes (5.11)
dla ktorego 7; + ¢, jest bliskie jednosci.
Modele, dla ktorych:
s=1P1+ Zgﬂ ¢ =1 (5.12)
naleza do zintegrowanych modeli ARCH, IGARCH (integrated in variance ARCH) (Engle
i Bollerslev, 1986).
Nieliniowa modyfikacja modelu GARCH(S,Q) jest model NARCH(S,Q) (non-

linear ARCH), dla ktorego funkcja wariancji warunkowej przedstawia si¢ nastepujaco
(Higgins i Bera, 1992):

% = yo + B30, ¥sléoms* + B2, pght72 (5.13)
gdzie:
§>0, Q>0, y0>0, y:>0, ¢4=0 oraz peN.
W szczegolnych przypadkach, tj. dla =2 model ten redukuje si¢ do GARCH(S,Q), a dla
u=1 do postaci:

Vhe = vo + Zioa Vsl§ems| + Z0-1 dgi/heg. (5.14)
Powyzsza specyfikacja, podobnie jak w modelu GARCH(S,Q), pozwala unikng¢ sytuaciji,
w ktorej reszty o roznych znakach znosityby si¢ podczas operacji sumowania
(Brzeszczynski i Kelm, 2002).

Modele GARCH(S,Q) i NARCH(S,Q) mimo, ze pozwalaja na uwzglednienie
zjawiska grupowania wariancji, nie sg pozbawione pewnych wad ograniczajacych zakres
ich stosowania (Brzeszczynski i Kelm, 2002):

e w modelach tych wariancja warunkowa nie zalezy od znaku, ktory przyjmuje zmienna
losowa &, co wynika z postaci funkcji hi; kierunek odchylen nie wplywa wiec
na wielko$¢ wariancji warunkowej;

e parametry ys modelu GARCH moga przyjmowaé wylacznie nieujemne wartosci
co wyklucza oscylacje hi; wzrost warto$ci §Z wywoluje zawsze wzrost wartosci
wariancji warunkowej;
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o tzw. efekt zaburzenia modelu GARCH nie musi mie¢ charakteru wygasajgcego,
lecz na przyktad cykliczny.

W celu uwzgledniania powyzszych uwag czgsto stosuje si¢ wykladniczy model

GARCH (exponential GARCH), czyli EGARCH(S), dla ktérego funkcja wariancji

warunkowej przedstawia si¢ nastepujgco (Nelson, 1991):

logh = yo + X5-17s [5119t—s + 52(|19t—s| — 2/7'[)] (5.15)
gdzie:
5>0 lub model EGARCH(S,Q):

loghy = Yo + X215 [610r + 62(19e—s] = v2/7)] + Z-1 @gloghe—q  (5.16)
gdzie:
$>0, Q>0 oraz 9, = & /\[h;.

Kolejna odmiang modelu GARCH jest posta¢ multiplikatywna ARCH
(multiplicative ARCH), MARCH(S,Q), w ktorej to funkcja wariancji warunkowej
modelowana jest w nastepujacy sposob:

loghe = Yo + E5-1¥s logo-s + Bg-1 dq(log0i-s — loghe—q) ~ (517)
gdzie:
5>0, Q>0, ktorej specyfikacja, podobnie jak w przypadku modelu EGARCH(S,Q)
uwzglednia logarytmiczng posta¢ zmiennych ki i 9, (Milhoj, 1987).
Innym przyktadem uwzglednienia asymetrii hi; wzgledem ¢&; jest nastepujaca
modyfikacja funkcji (5.13):

R’ = yo + Béca Vslée—s — KI* + Zaoy dght’g (5.18)
gdzie:
5>0, Q=0, y0>0, ys=0, ¢4=0 oraz peN, k#0.
| tak, w wariancie dla y=2 przyjmuje ona posta¢ funkcji wariancji kwadratowego modelu
ARCH (quadratic ARCH, QARCH(S,Q)) (Sentana, 1991). W szczegdlnym przypadku
przyjmuje postac:

he = Yo + V&1 + 881 + Prheq (5.19)
bedaca funkcja wariancji warunkowej modelu nazwanego asymetrycznym modelem ARCH
(asymetric ARCH, AARCH) (Engle, 1990).

Wspomniana asymetria moze zosta¢ uwzgledniona przez nastepujacag specyfikacje
funkcji wariancji warunkowej:

\/h_t = Yo + Xo=1[Vs1(Eros > 0)[E—s| + ¥sI(Erms < 0)[E—sl] + ZS=1 g/ hi—q (5.20)
gdzie:
5>0, Q>0, a I(-) jest funkcja indykatora, ktdra determinuje warto$¢ parametru Vs
w zaleznos$ci od znaku reszt (Brzeszczynski 1 Kelm, 2002).
W przypadku, gdy y=1 model opisany powyzsza formula przyjmuje posta¢ progowego
modelu ARCH (threshold ARCH, TARCH(S,Q)) (Zakoian, 1990), a dla y=2 modelu GJR
zaproponowanego przez Glosten L.R., Jagannathan R. i Runkle D. (1993), ktory modeluje
asymetryczny wplyw pozytywnych 1 negatywnych wiadomo$ci na zmienno$c.
Podejscie jest analogiczne do modelu EGARCH, z tg r6znicg, ze w modelu GJR(S, Q) kazde
rami¢ krzywej wptywu informacji jest opisane przez polowg paraboli o innym nachyleniu.
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Model jest odpowiedni do przyblizenia efektu dzwigni (Tarczynski, Majewski,
Tarczynska-Luniewska, Majewska i Mentel, 2021).

Model Taylor-Schwert GARCH jest specjalng odmiang modelu APARCH
(Asymmetric Power GARCH - uogoélnienie modelu GJR(S,Q)) (Ding, Granger i Engle,
1993), w ktorym oszacowania nie sg oparte na wariancji, ale na odchyleniu standardowym.
Taylor-Schwert GARCH jest potaczeniem modeli zaproponowanych przez Taylor’a S.J.
(1986) i przez Schwert’a G.W. (1989). Opisuje warunkowe odchylenie standardowe jako
roztozone opdznienie bezwzglednych reszt i opodznione warunkowe odchylenia
standardowe (Bollerslev, 2008). Model TS-GARCH(S,Q) mozna opisa¢ roéwnaniem
(Tarczynski, Majewski, Tarczynska-Luniewska, Majewska i Mentel, 2021):

he = vo + eealéemsl + Ty bglhe—g| (5.21)
5>0, Q=0, y0>0, ¢4>0.
Engle R.F., Lilien D.M. i Robins R.P. (1987) wprowadzili model ARCH-M(S)

(ARCH-in-Mean) pozwalajacy modelowa¢ zalezno$¢ pomigdzy oczekiwang stopg zwrotu
a ryzykiem (Fiszeder, 2009). Model GARCH-M(S, Q) mozna przedstawi¢ w postaci:

T = X + Y he + & (5.22)
& = Ol (5.23)
he =vo + Z§=1 Vss;tz—s (5.24)

Parametr i wyraza efekt wptywu rosnacej wariancji warunkowej na tempo wzrostu kursu
danego instrumentu finansowego. Czgsto wielko$¢ ta traktowana jest jako ‘parametr
awersji do ryzyka’ (Bollerslev, Chou i Kroner, 1992).

W praktyce wykorzystuje si¢ zasadniczo uproszczong wersje¢ modelu, w ktorej stopy
zwrotu sg funkcja wylacznie wariancji warunkowe;:

re =R + & (5.25)
badz
1. = Plog/h; + & (5.26)
zas
he = Vo + V1 a1 Aséis (5.27)

gdzie najczesciej S=4 i as=(5-s)/10.

Zespot w skladzie Miiller U.A., Dacorogna M.M., Dave R.D., Olsen R.B.,
Pictet O.V., Weizsicker J.E. opracowal koncepcje modelu HARCH(G) (heterogenous
internal autoregressive conditional heteroscedasticity) (Miiller i inni, 1995) pozwalajaca
uwzgledni¢ wystgpowanie odmiennych grup inwestordw, roznigcych si¢ horyzontem
czasowym lub czestotliwoscig zawierania transakcji. Innowacyjno$¢ modelu polega
na przyjeciu zatozenia, ze wariancja warunkowa powinna by¢ mierzona w przedziatach
czasowych o roznej dtugosci, ktorych rozklad zalezy od struktury inwestorow rynku.
Konstrukcja taka wynika z teorii o niejednorodnego rynku kapitatowego (heterogenous
market hypothesis, HMH) (Brzeszczynski i Kelm, 2002).
Funkcja wariancji warunkowej modelowana jest, w tej koncepcji, w nastepujacy sposob:

re = O/he (5.28)
L i z
he =yo + Xi=1 )/z(Zj:l Tt—j) (5.29)
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. 1 dlal=1
gdzie: J, = {pl-z +1 dlal>1
oraz yo>0, y>0 dla I=1,..., L-1 oraz y;>0 dla I=L.

Poza omowionymi wyzej koncepcjami wyrdznia si¢ takze inne odmiany modeli

ARCH, jak chociazby:

e PGARCH (power GARCH) (Ding, Granger i Engle, 1993),

e |IGARCH (integrated GARCH) (Engle i Bollerslev, 1986),

e SWARCH (switching ARCH) (Hamilton i Susmel, 1994),

e FIGARCH (fractionally integrated GARCH) (Baillie, Bollerslev i Mikkelsen, 1996),
e STARCH (structural ARCH) (Harvey, Ruiz i Sentana, 1992),

e QTARCH (qualitative threshold ARCH) (Gourieroux i Monfort, 1992).

Analize modelowania ARCH dla zaleznosci stopy zwrotu od zmiennych
niezaleznych w postaci czynnikow pogodowych obrazuje ponizsza tabela (Tabela 5.8).
W wigkszosci istotno$¢ pogodowych determinant objawia si¢ juz na etapie modelu
ARCH(S) badz GARCH(S,Q). Modele wyzszych klas nie maja w tym wypadku
zastosowania.

W blisko 50% przypadkach zmienng przyczynowa dla procentowych zmian cen
akcji danego podmiotu jest srednie dobowe ci$nienie atmosferyczne. Jest to o tyle ciekawe
spostrzezenie, ze w dotychczasowych analizach zmienna ta nie wykazywata az tak
istotnego znaczenia. Jednak, jezeli odniesiemy ten wynik do analiz poczynionych w tym
zakresie przez zespot Tarczynski W., Majewski S., Tarczynska-Luniewska M., Majewska
A., Mentel G. (2021) to otrzymuje si¢ pewne potwierdzenie wskazan. Niewiele mniej
pozytywnych wskazan 5/15 czy tez 4/15 maja odpowiednio takie zmienne jak suma
dobowa opaddw 1 czas trwania opadu deszczu.

Tabela 5.8. Warto$ci parametrow i poziom istotnosci zmiennych niezaleznych dla poszczegolnych spotek
(zmienna zalezna: stopa zwrotu).

parameftr ‘ wspotczynnik btgd standardowy ‘ z p-value
Model dia Energa, lokalizacja - Gdansk
Model: ARCH(1) [Bollerslev] (Normal)
Warunkowe rownanie $redniej
] const -0,0181296 0,00594649 -3,049 0,0023
Srednie dobowe ci$nienie
na pozomie morza 1,75201-1005 5,83394-10-0¢ 3,003 0,0027
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 0,000397648 4,72061-1005 8,424 3,65:10°17
alpha 0,150631 0,0636091 2,368 0,0179
Model dla Lotos, lokalizacja - Gdansk
Model: ARCH(1) [Bollerslev] (Normal)
Warunkowe rownanie $redniej
] const -0,0156399 0,00806002 -1,940 0,0523
sredrnie dobowe cisnienie | 5g7 46,1005 7,94273:100 1,999 0,0457
na poziomie morza
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 0,000367518 2,25022-10-05 16,33 5,79:10-¢0
alpha 0,285419 0,0514400 5,549 2,88:1008
Model dla Skotan, lokalizacja — Katowice
Model: ARCH(1) [Bollerslev] (Normal)
Warunkowe réwnanie $rednigj
Suma dobowa opaddw -0,000543766 0,000238077 -2,284 0,0224
Czas ”dWO”'O opaduy 0,000587635 0,000341253 1,722 0,0851
eszczu
Rdéwnanie wariancji warunkowej
omega 0,00152730 0,000369281 4,136 3,54:1005
alpha 0,0756679 0,0548675 1,379 0,1679




Model dla Tauron, lokalizacja - Katowice
Model: GARCH(1,1) [Bollerslev] (Normal)

Warunkowe réwnanie Srednigj

Srednia temperatura

-0,000213929 7.31897-1006 -2,923 0,0035
dobowa
Ustonecznienie 0,000332134 0,000138670 2,395 0,0166
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 1,43946-1005 1,00427e-05 1,433 0,1518
alpha 0,0816236 0,0254967 3,201 0,0014
beta 0,897853 0,0381491 23,54 1,77-10122
Model dla Thermo-Rex, lokalizacja - Katowice
Model: ARCH(1) [Bollerslev] (Normal)
Warunkowe rownanie $redniej
const 0,0495756 0,0223309 2,220 0,0264
Czas frvania opady -0,000912209 0,000327973 2,781 0,0054
] eszczu
Srednia dobowa
_ wilgotnosé wrgledna 0,000235462 0,000100750 2,337 0,0194
srednie dobowe cisnienie | 4 (484,100 2,319081005 2,875 0,0040
na poziomie morza
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 0,00128077 0,000145747 8,788 1,53-10-18
alpha 0,346237 0,131978 2,623 0,0087
Model dla ZE Pgtnow-Adamdw-Koni, lokalizacja - Koto
Model: ARCH(1) [Bollerslev] (Normal)
] Warunkowe rownanie $redniej
Srednia dobowa
_ wigotnosé wagledna 0,000108117 3,69649-10-05 2,925 0,0034
srednie dobowe cisnienie | g g77 451006 2,76229-10 3214 00013
na poziomie morza
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 0,000554724 6,51561-1005 8,514 1,68-10-17
alpha 0,0489264 0,0340667 1,436 0,1509
Model dla Unimot, lokalizacja - Opole
Model: ARCH(2) [Bollerslev] (Normal)
Warunkowe rownanie Sredniej
const -0,257173 0,154925 -1,660 0,0969
Ustonecznienie 0,000659760 0,000364843 1,808 0,0706
Czas frwania opadu 0000801389 0000336687 2,380 00173
__deszczy
Srednia dobowe
, zachmurzenie 0,00146677 0,000853450 1,719 0,0857
Srednie dobowe ci$nienie
na poziomie morza 0,000239690 0,000149499 1,653 0,0989
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 0,00120584 0,000137758 8,753 2,07-1018
alpha_1 0,267957 0,0769843 3,481 0,0005
alpha_2 0,0798409 0,0303826 2,628 0,0086
Model dla PKN Orlen, lokalizacja - Ptock
Model: ARCH(1) [Bollerslev] (Normal)
Warunkowe rownanie $redniej
Suma dobowa opaddéw | 0,000318273 | 0,000148540 [ 2,143 0,0321
ROwnanie wariancji warunkowej
omega 0,000405025 2,39016-10:05 16,95 2,08:10-¢4
alpha 0,139778 0,0504536 2,770 0,0056
Model dia Bedzin, lokalizacja - Poznan
Model: ARCH(1) [Bollerslev] (Normal)
Warunkowe rownanie $redniej
Suma dobowa opaddw -0,000648773 0,000348962 -1,859 0,0630
Czas frvania opady 0,000544327 0,000317591 1,714 0,0865
eszczu
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 0,000719512 9,10250-10-05 7,905 2,69:10°15
alpha 0,229585 0,0475051 4,833 1,35:100¢
Model dia Enea, lokalizacja - Poznan
Model: ARCH(2) [Bollerslev] Normal
Warunkowe rownanie $redniej
Suma dobowa opaddw 0,000302786 0,000155985 1,941 0,0522
srednie dobowe -0,000240704 0,000103620 2,323 0,0202

zachmurzenie

Réwnanie wariancji warunkowej
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omega 0,000380222 3,73314:1005 10,19 2,31-1024
alpha_1 0,227629 0,0850991 2,675 0,0075
alpha_2 0,118214 0,0502462 2,353 0,0186
Model dla ML System, lokalizacja - Rzeszow
Model: ARCH(1) [Bollerslev] (Normal)
Warunkowe rownanie $redniej

] const -0,371261 0,211784 -1,753 0,0796
srednia temperatura 0,000393517 0,000208304 1,889 0,0589
dobowa
Srednie dobowe ciénienie
na poziomie Morza 0,000362941 0,000207430 1,750 0,0802
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 0,00135131 0,000245020 5,515 3,49-1008
alpha 0,243359 0,0930496 2,615 0,0089
Model dla PGE, lokalizacja - Warszawa
Model: GARCH(1,1) [Bollerslev] (Normal)
Warunkowe réwnanie Srednigj
] const -0,00297889 0,00139229 -2,140 0,0324
Srednia dobowa
predkosc wiatru 0,000650059 0,000358498 1,813 0,0698
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 8,00977-100¢ 6,58636-100¢ 1,216 0,2239
alpha 0,0636582 0,0221264 2,877 0,0040
beta 0,926184 0,0293886 31,52 5,39-10218

Model dla PGNIG, lokalizacja - Warszawa
Model: ARCH(1) [Bollerslev] (Normal)
Warunkowe rownanie $redniej

Srednie dobowe
, zachmurzenie -0,000533492 0,000252959 -2,109 0,0349
srednie dobowe cisnienie | 5 559 40,1006 1,39471-1006 2,172 00299
na poziomie morza
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 0,000383591 2,45995-10:05 15,59 8,06-10-55
alpha 0,157860 0,0407005 3,879 0,0001

Model dla Polenergia, lokalizacja - Warszawa
Model: ARCH(2) [Bollerslev] (Normal)
Warunkowe rownanie Sredniej

Srednia temperatura '
, dobowa -0,000149684 6,77513-10:05 -2,209 0,0272
srednia dobowa 0000517178 0000204028 2,535 00112
predkosc¢ wiatru
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 0,000390415 4,03849-10-05 9,667 4,15-1022
alpha_l 0,310676 0,0894003 3,475 0,0005
alpha_2 0,190556 0,0729542 2,612 0,0090

Model dla Kogeneracja, lokalizacja - Wroctaw
Model: ARCH(1) [Bollerslev] (Normal)

Warunkowe rownanie $redniej
Suma dobowa opaddw 0,000250799 0,000112204 2,235 0,0254

Srednia dobowa -1,31085-105 7,21020-109% 1,818 0,0691
wilgotnos¢ wzgledna

Réwnanie wariancji warunkowej
omega 0,000336101 3,86422-10:05 8,698 3.38:10°18
alpha 0,289938 0,0673917 4,302 1,69:1005

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Analogiczng analize¢ w odniesieniu do logarytmicznych zmian wolumenu obrotu
przedstawia Tabela 5.9. Charakterystycznym elementem estymowanych w tym wypadku
modeli jest r6znorodno$¢ w zakresie modelowania zaktdcen losowych. W kilku bowiem
przypadkach idealnym rozkladem okazuje si¢ GED, ktéry jest znacznie smuklejszy
od rozktadu normalnego (Rysunek 4.9). Wynika to gtéwnie ze specyfiki samej zmienne;j
zaleznej. W blisko potowie przypadkéw modelowanie wychodzi poza tzw. klasyk¢ ARCH
i wymaga uwzgledniania asymetrii warunkowej wariancji h; wzglgdem &; w postaci
zastosowania modelu progowego ARCH - TARCH(S, Q).



(zmienna zalezna: wolumen obrotu).

parametr ‘ wspotczynnik btad standardowy I z p-value
Model dia Energa, lokalizacja - Gdansk
Model: ARCH(1) [Bollerslev] (GED)
] Warunkowe réwnanie Sredniej
Srednia dobowa
_ wigotnos¢ wagledna -0,00203412 0,00113241 -1,796 0,0725
srednie dobowe cisnienie | g 05474993 8,99308-105 1,812 0,0700
na poziomie morza
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 0,323592 0,0194914 16,60 6,77-10-62
alpha 0,311021 0,0492862 6,311 2,78:10-10
Warunkowe parametry gestosci
ni | 1,63635 | 0,0857521 | 19,08 |  3,54.10®
Model dla Lotos, lokalizacja - Gdansk
Model: ARCH(1) [Bollerslev] (Normal)
Warunkowe rownanie $redniej
const 0,855468 0,274597 3,115 0,0018
czas ”évor"o opady -0,0121887 0,00453300 2,689 0,0072
eszCczuU
srednie dobowe cisnienie
na poziomie morza -0,000815572 0,000270766 -3,012 0,0026
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 0,252411 0,0136342 18,51 1,62:107¢
alpha 0,193388 0,0354603 5,454 4,93-1008
Model dla Skotan, lokalizacja — Katowice
Model: ARCH(1) [Bollerslev] (GED)
Warunkowe rownanie $redniej
ustonecznienie -0,0105601 0,00262994 -4,015 5,94.10:05
Srednia dobowa
wilgotnosé wzgledna -0,00397110 0,00137974 -2,878 0,0040
srednie dobowe cisnienie | 450315998 9,42697-10% 3,351 0,0008
na poziomie morza
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 1,33918 0,0971695 13,78 3,27-1043
alpha 0,306986 0,0470149 6,530 6,60-10-"
Warunkowe parametry gestosci
ni [ 1,33756 | 0,0780596 | 17,14 [ 8.12:10%
Model dla Tauron, lokalizacja — Katowice
Model: ARCH(1) [Bollerslev] (Normal)
Warunkowe rownanie $redniej
const 0,258589 0,129766 1,993 0,0463
ustonecznienie -0,00860413 0,00423384 -2,032 0,0421
$rednia dobowa
wilgotnosé wzgledna -0,00289081 0,00150232 -1,924 0,0543
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 0,240484 0,0129757 18,53 1,11-107¢
alpha 0,263899 0,0387187 6,816 9,37-1012
Model dla Thermo-Rex, lokalizacja - Katowice
Model: TARCH(1.1) [Zakoian] (Normail)
Warunkowe réwnanie $Srednigj
ustonecznienie -0,0180744 0,00244527 -7.392 1,45e-013
$rednie dobowe
sachmurzenie -0,0742542 0,000499729 -148,6 0,0000
srednia dovkji%ﬁ“rﬁ predkosc | 5 0450921 0000489246 133,0 0,0000
srednie dobowe cisnienie |4 540415491 5,656931095 7,348 2011073
na poziomie morza
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 1,86049 1,04223 1,785 0,0742
alpha 0,168285 0,0475782 3,537 0,0004
gamma -0,140807 0,147858 -0,9523 0,3409
beta 0,578923 0,196108 2,952 0,0032
Model dia ZE Pgtnéw-Adamadw-Koni, lokalizacja - Koto
Model: TARCH(1.,1) [Zakoian] (Normail)
Warunkowe rownanie $redniej
srednia temperatura 0,00633712 0,000591571 10,71 891107

dobowa

Tabela 5.9. Wartosci parametrow i poziom istotnosci zmiennych niezaleznych dla poszczegolnych spotek
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ustonecznienie -0,00841127 0,00109139 -7,707 1,29:10-14
srednia dobowapredkose | 00101396 0,00114089 8,887 6,25:1079
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 0,705040 0,197424 3,571 0,0004
alpha 0,148738 0,0300770 4,945 7,61:10:7
gamma -0,345675 0,151597 -2,280 0,0226
beta 0,431692 0,136749 3,157 0,0016
Model dla Unimot, lokalizacja - Opole
Model: ARCH(2) [Bollerslev] (Normal)
Warunkowe rownanie $redniej
const 8.00994 4,42747 1,809 0,0704
$rednie dobowe cinienie
na poziomie morza -0,00785166 0,00434887 -1,805 0,0710
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 1,05697 0,0977943 10,81 3,15:10%
alfa_l 0,343551 0,0520499 6,600 4,10-101
alfa_2 0,252139 0,0712038 3,541 0,0004
Model dla PKN Orlen, lokalizacja - Ptock
Model: ARCH(1) [Bollerslev] (Normal)
Warunkowe rownanie $redniej
const -0,0944945 0,00194539 -48,57 0,0000
srednia dobowapredkos | 0,00712779 0,000908176 7,848 4211015
srednie dobowe cisnienie
na poziomie morza 0,000118405 1,35063-1005 8,767 1,84-10-18
Réwnanie wariancji warunkowej
omega -1,60424 0,182058 -8,812 1,23:10-18
alpha 0,512999 0,0597625 8,584 9,17-10-18
gamma -0,00300774 0,0367708 -0,08180 0,9348
beta 0,0814253 0,130517 0,6239 0,5327
Model dia Bedzin, lokalizacja - Poznan
Model: GARCH(1,1) [Bollerslev] (GED)
Warunkowe rownanie $redniej
const 1,87091 0,0136880 136,7 0,0000
suma dobowa opaddw -0,0161506 0,000308138 -52,41 0,0000
srednia d°§3%¥3 predkosc | 5 0158072 0,00225925 6,997 2,62:1012
Srednie dobowe cisnienie
na poziomie morza -0,00189524 1,87175-10:05 -101,3 0,0000
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 0,153991 0,0833572 1,847 0,0647
alpha 0,0956883 0,0296000 3,233 0,0012
beta 0,888660 0,0348193 25,52 1,12:10-143
Warunkowe parametry gestosci
ni 1,27561 | 0,131858 | 9,674 3,88-1022
Model dia Enea, lokalizacja - Poznan
Model: TARCH(1,1) [Zakoian] (Normal)
Warunkowe rownanie $redniej
const 0,0846742 0,00212699 39.81 0,0000
ustonecznienie -0,00570764 0,000440563 -12,96 2,19-10%8
$rednie dobowe
zachmurzenie -0,0144399 0,000410873 -35,14 1,41-10-270
sredinia dobowapredkose | o,00921321 0,000170627 54,00 0,0000
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 0,290022 0,0486968 5,956 2,59-100
alpha 0,241558 0,0307030 7,868 3,62:10°15
gamma -0,182501 0,0993715 -1,837 0,0663
beta 0,117784 0,119072 0,9892 0,3226
Model dia ML System, lokalizacja - Rzeszéw
Model: TARCH(1,1) [Zakoian] (Normal)
Warunkowe rownanie $redniej
srednia temperatura
dobowa -0,00305172 0,00166165 -1,837 0,0663
sredinia dobowapredkose | 0,0255917 0,00925657 2,765 0,0057
Rdéwnanie wariancji warunkowej
omega 0,0271873 0,0118520 2,294 0,0218
alpha 0,0321768 0,0103753 3,101 0,0019
gamma 3.89067 1,53072 2,542 0,0110




beta 0970124 | 0,00875729 | 110,8 [ 0,0000
Model dla PGE, lokalizacja - Warszawa
Model: TARCH(1,1) [Zakoian] (Normail)
Warunkowe réwnanie Srednigj
const 2,97461 0,00636158 467.6 0,0000
ustonecznienie 0,00816443 0,00153479 5,320 1,04-1007
czas ”é“"”'o opaduy -0,00975398 0,000400132 -24,38 3,00-1073
eszczu
$rednia dobowa
wilgotnoé wrgledna 0,00375271 0,000103758 36,17 1,94-10-28
srednie dobowe cisnienie
na poziomie morza -0,00320546 1,27732:10:05 -251,0 0,0000
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 0,311104 0,0406636 7,651 2,00-10-14
alpha 0,258583 0,0345361 7,487 7,03-10-14
beta -0,0904698 0,104615 -0,8648 0,3872
Model dla PGNIG, lokalizacja - Warszawa
Model: ARCH(1) [Bollerslev] (Normal)
Warunkowe rownanie $redniej
czas ”(;VO”'O opady -0,00695107 0,00344394 2,018 0,0436
eszCczU
Srednia dobowa
wilgotnogé wzgledna 0,000395156 0,000197490 2,001 0,0454
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 0,212291 0,0130917 16,22 3,91-10%7
alpha 0,258315 0,0436922 5912 3.38:10%
Model dla Polenergia, lokalizacja - Warszawa
Model: TARCH(1,1) [Zakoian] (Normal)
Warunkowe rownanie $redniej
czas frwania opady -0,0126299 0,00187074 -6,751 1,47-101
deszczu
$rednie dobowe
zachmurzenie -0,0218899 0,000294880 -74,23 0,0000
srednia dobowapredkose | 0,0109425 0,000248104 44,10 0,0000
Srednia dobowa
wilgotnosé wzgledna 0,00366194 6,89139-10:05 53,14 0,0000
srednie dobowe cisnienie | 44017530 2,60773-105 6,722 1,79-10
na poziomie morza
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 0,147508 0,108973 1,354 0,1759
alpha 0,162757 0,0638164 2,550 0,0108
beta 0.811136 0,0940116 8,628 6,24-10-18
Model dla Kogeneracja, lokalizacja - Wroctaw
Model: ARCH(1) [Bollerslev] (Normal)
Warunkowe rownanie $redniej
const 11,6908 6,04311 1,935 0,0530
suma dobowa opaddéw -0,0240637 0,00934320 -2,576 0,0100
Srednie dobowe cisnienie
na poziomie morza -0,0114749 0,00593984 -1,932 0,0534
Réwnanie wariancji warunkowej
omega 3.35047 0,220500 15,19 3.83:10%2
aplha 0,310314 0,0449759 6,900 5,22e-1012

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Dokonujac z kolei opisu samych wynikoOw, mozna spostrzec znaczng
istotno$¢ determinant pogodowych w odniesieniu do zmiennej zaleznej. [lo$¢ pozytywnych
wskazan jest wyraznie wigksza niz w przypadku analizy przyczynowosci dla wolumenu
obrotu z wykorzystaniem analizy VAR. Jest rowniez wigksza w relacji do analogicznych
badan dla stopy zwrotu. Jako wyrazng determinant¢, mozna uzna¢ ponownie zmienng
W postaci $redniego dobowego cis$nienia na poziomie morza. Jest to az 10 przypadkow
na 15 rozpatrywanych co daje ok. 67% wskazan. Przy zatozonych, odpowiednio na
poziomie 1%, 5% oraz 10%, progowych poziomach istotnosci ‘do glosu’ dochodza
réwniez zmienne: ustonecznienie, srednia dobowa predkos¢ wiatru oraz $rednia dobowa
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wilgotno$¢ wzgledna. W tym wypadku jednak skutecznos¢ pozytywnych wskazan oscyluje
pomiedzy 40% a 50%.

Zestawienie zbiorcze, dotychczas otrzymanych rezultatow obrazuje Tabela 5.10.
Wyniki w niej zawarte wyraznie wskazujg na czgstotliwo$¢ wystepowania danego
czynnika pogodowego w modelowaniu zmiennej zaleznej, okreslajacej ‘aktywnos¢’ rynku
gietdowego. Duzo wigkszy wplyw zmiennych meteorologicznych zauwazalny jest
w przypadku  modelowania uwzgledniajagcego  zjawisko  heteroskedastycznosci.
W klasycznych badaniach przyczynowos$ci za pomocg modelu ADF badz tez analizy
regresyjnej OLS istotno$¢ zmiennych niezaleznych jest sporadyczna i nie przekracza raczej
poziomu 20%.

W przekroju przeprowadzonych analiz potwierdzaja si¢ wcze$niejsze
spostrzezenia. Co za tym idzie, o swego rodzaju nastroju inwestycyjnym, w znacznej
mierze decyduja zmiany ci$nienia atmosferycznego. Jest to determinanta, ktora bez
wzgledu na charakter podej$cia do modelowania przyczynowosci wystepuje zawsze jako
tzw. element wptywu. Jest to o tyle istotne spostrzezenie, ze pokrywa si¢ w znacznej mierze
z badaniami przeprowadzonymi w tym zakresie przez zespot Tarczynski W., Majewski S.,
Tarczynska-Luniewska M., Majewska A. oraz Mentel G. (2021). Réwnie istotng zmienna
okazuje si¢ $rednia dobowa wilgotno$¢ wzgledna. Nieco mniejsza skutecznos$cia,
lecz w odniesieniu do obydwu zmiennych zaleznych, cechuje si¢ czynnik w postaci czasu
trwania opadu deszczu. W tym wypadku proba badawcza jest nieco mniejsza, gdyz brakuje
danych dla lokalizacji Koto oraz Plock. Czesto$¢ pozytywnych wskazan przekracza w tym
wypadku 30%.

Tabela 5.10. Czestotliwo$¢ wystepowania czynnika pogodowego w przypadku modelowania stopy zwrotu
oraz wolumenu obrotu w przekroju stosowanych metod.

Zmienna zalezna
determinanta Stopa zwrotu Wolumen obrotu
OLS VAR ARCH VAR ARCH
srednia temperatura
dobowa - 1 (7%) 3 (20%) 3 (20%) 2 (13%)
suma dobowa
opadow 2 (13%) - 5 (33%) 3 (20%) 2 (13%)
ustonecznienie - 2 (15%)* 2 (15%)* 1* (7%) 6 (43%)*
czas trwania opadu ok o . o
deszezu 3 (23%) 0 4 (31%) 1 (8%) 4 (31%)
srednie dobowe
zachmurzenie - 1 (7%) 3 (23%)** 1 (8%)** 3 (23%)**
Srednia dobowa
oredkosé wiatr - 0 2 (13%) 3 (20%) 7 (47%)
Srednia dobowa
wilgotno$e - 6 (40%) 3 (20%) 2 (13%) 6 (40%)
wzgledna
srednie dobowe
ciSnienie na 2 (13%) 1(7%) 7 (47%) 1(7%) 10 (67%)
poziomie morza

* brak danych z lokalizacji Koto i Ptock
** brak danych z lokalizacji Rzeszow

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak wskazano powyzej ciekawym spostrzezeniem jest znaczna ‘aktywno$¢’
zmiennej w postaci $redniej dobowej wilgotnosci wzglednej. Ma ona bowiem wpltyw
na zmienng zalezng w obydwu rozpatrywanych przypadkach. W wariancie analizy ARCH
jest to szes¢ wskazan potwierdzonych dodatkowo, w znacznej mierze, przez analize OLS
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i ADF w przypadku modelowania wolumenu obrotu i w odwrotnej proporcji w odniesieniu
do stopy zwrotu. Dla zmiennej okreslajacej ilos¢ akcji zmieniajagcych swego wiasciciela
duze znaczenie ma takze $rednia dobowa predkos¢ wiatru (47%) oraz ustonecznienie
(43%).

Rownie ciekawie przedstawiajg si¢ wyniki zestawione w Tabela 5.11. Obrazuje ona
czestotliwo$¢ wystepowania determinanty pogodowej w przypadku modelowania ARCH
oraz OLS i ADF (warto$ci w nawiasach). Analiza w przekroju lokalizacji danej spotki
gietdowej dostarcza dodatkowych wnioskow. Istotnym spostrzezeniem, jest potwierdzenie
w niektérych przypadkach wskazan danego czynnika pogodowego, jako tzw. elementu
sprawczego, zaréwno w klasycznej analizie przyczynowej jak i w wariancie modeli
charakteryzujacych si¢ zmienng w czasie wariancja sktadnika losowego. Ponadto wicksza
liczba pozytywnych wskazan co do oddziatywania zmiennej meteorologicznej zauwaza si¢
w przypadku analizy zmiennej zaleznej w postaci wolumenu obrotu.

Tabela 5.11. Czestotliwo$¢ wystgpowania czynnika pogodowego w przypadku modelowania stopy zwrotu
oraz wolumenu obrotu w przekroju lokalizacji spotki gietdowe;.

Lokalizacja

v o = = = = ‘g o 3
2 g o < *‘ o 3 : 0
C ; L e} @) N O -
O o) c %) N O
S o Q joR = N o) 4 O
O kS O o D? N o} =

~ o z z

Stopa zwrotu
$rednia temperatura ) . ) i i . : ) i
dobowa
suma dobowa
opaddw
ustonecznienie - 1(2) 1 - - - R
czas trwania opadu * .
deszczu ) 2(1) 1(1) (1) - 1 -
Srednie dobowe "
zachmurzenie
srednia dobowa 5
predkos$¢ wiatru
srednia dobowa
wilgotno$¢ wzgledna
srednie dobowe
cisnienie na poziomie 2 1(2) 1 1(1) - - 1 1 -
morza

- (1) - - 1 2 - - 1)

(1) 1(2) 1 - (1) - - (2) 1

Wolumen obrotu
Srednia temperatura
dobowa (1) - 1 - - (1) 1 (1) -
suma dobowa
opaddw 1(1) (1) (1) 1
ustonecznienie - 3 1 - (1) 1 * 1 -
czas frwania opadu ! " " () ) 3 )
deszczu
$rednie dobowe N
zachmurzenie
srednia dobowa
predkos$¢ wiatru
Srednia dobowa
wilgotnos¢ 1(1) 2 - - - - - 3(1) -
wzgledna
$rednie dobowe
ci$nienie na 2 2(1) - 1 1 1 - 2 1
poziomie morza
* brak danych dla danej stacji pogodowe;j.

(1) * 1 - 1 -

(1) 1 1 - 1 2(1) 1 1 (1)

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Obserwujac zachowanie zmiennych niezaleznych w kontekscie lokalizacji spotki
wyraznie zauwazalne staje si¢ wskazanie uslonecznienia jako elementu zwigzanego
ze stacja pogodowag Katowice. Z kolei w przypadku Poznania najwi¢ksze znaczenie ma
suma dobowa opadoéw. Podobnie ma si¢ sytuacja w przypadku Gdanska, gdzie wazng
zmienng modelujgcg stanowi wspomniane juz wczesniej Srednie ci§nienie na poziomie
morza. Czynnik ten jest rownie widoczny w przypadku wymienionych wyzej Katowic.

Zasadne wydaje si¢ roOwniez stwierdzenie, ze stany pogodowe przypisane do takich
miejscowosci jak Katowice czy Warszawa sg najbardziej aktywnymi w modelowaniu
zardwno stopy zwrotu jak i wolumenu obrotu. Istotno§¢ determinantéw pogodowych dla
tych lokalizacji przekracza w kazdym wariancie 5 dla o$miu rozpatrywanych zmiennych
meteorologicznych.

Generalnie jednak cigzko wskaza¢ czynniki pogodowe, ktorych istotnos¢
w modelowaniu nastroju inwestycyjnego determinuje lokalizacja danego podmiotu.
Przyczyna tego stanu jest gtdbwnie stosunkowo mata czesto§¢ wystgpowania. O ile Gdansk,
Katowice, Poznan czy Warszawa wystepuja dwu lub trzykrotnie o tyle pozostate stacje
pogodowe majg wartosci jednostkowe. Trudno zatem stwierdzi¢ w ich wypadku,
ze skuteczno$¢ wystepowania konkretnego czynnika pogodowego jest stuprocentowa.
Co za tym idzie, w tego typu analizie, nalezatoby pokusi¢ si¢ o przebadanie znacznie
wiekszej liczby spotek dla danej lokalizacji. Nie to jest jednak celem niniejszego badania.

Biorgc pod uwage, ze probe badawcza stanowia spotki pochodzace z dwoch
sektoréw gietdowych, warto pokusi¢ si¢ o analiz¢ w przekroju branz. Ta bowiem réwniez
dostarcza pewnych spostrzezen.

Tabela 5.12. Czestotliwo$¢ wystepowania czynnika pogodowego w przypadku modelowania stopy zwrotu
oraz wolumenu obrotu w przekroju sektorowym.
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Sektor energetyczny
stopa zwrotu 3 3(2) 1(1) 2(1) 1(1) 2 3(3)
wolumen obrotu 2(3) 2(2) 6 2(1) 3 6(3) 5(1)
Sektor paliwowy
stopa zwrotu (1) 2 1(1) 2(2) 2 (3) 3(1)
wolumen obrotu (M) (M) 2 (1) 1 1(1) 3

Warto$ci podane przed nawiasem odnosza si¢ do modelowania ARCH. W nawiasach z kolei podano istotne
wskazania dla analizy OLS i ADF.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak wynika z danych zestawionych w Tabela 5.12 notowania spolek sektora
energetycznego sa bardziej podatne na oddziatywania ze strony zmiennych
meteorologicznych, uwzgledniajac nawet fakt, Zze branze¢ energetyczng reprezentuje
10 podmiotdéw a paliwowa 5. Zalezno$¢ ta jest wyrazniejsza dla zaleznos$ci wolumen obrotu
«— czynnik pogodowy. W pewnym sensie, zmienne zalezne sektora paliwowego
s3 ‘odporne’ na oddzialywania temperatury oraz $redniej predkosci wiatru. W przypadku
pierwszej wymienionej grupy spektrum oddzialtywania zmiennych pogodowych jest
szersze. Ponizsza perspektywa pozwala rowniez potwierdzi¢ wczesniejsze spostrzezenia
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odnosnie determinant pogodowych o szczegdlnym wptywie na zachowania rynkowe.
Chodzi tutaj oczywiscie o wyrazne oddziatywania ze strony sredniej dobowej wilgotnosci
wzglednej jak i1 $sredniego dobowego ci$nienia na poziomie morza. Co ciekawe sg to
zmienne, ktorych zwigzek przyczynowo-skutkowy z nastrojem inwestycyjnym wystepuje
zasadniczo bez wzgledu na to czy inwestorzy znajdujg si¢ w pomieszczeniu czy tez nie.
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Whnioski

Tradycyjna teoria finansoOw utrzymuje, ze rynek akcji jest zasadniczo racjonalny
i odzwierciedla jedynie informacje ekonomiczne istotne dla wyceny aktywow. Inwestorzy
zwykle zachowujg si¢ racjonalnie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i wybierajg
optymalng wagg portfela, oceniajagc kompromis migdzy ryzykiem a zyskiem w ramach
efektywnej metody $redniej wariancji. Sg to fundamentalne wnioski zaréwno z teorii
portfela Markowitz’a (1952), jak i modelu wyceny aktywow kapitalowych (CAPM)
Sharpe'a (1964). Jednak Lucey B.M i Dowling M. (2005) argumentuja,
ze ta ‘konsekwencjalistyczna’ perspektywa jest niezgodna z rzeczywistoScig, glownie
dlatego, ze ignoruje wptyw nastrojéw inwestorow na takie procesy decyzyjne.

W ostatnich latach naukowcy odkryli, ze czynniki psychologiczne wydaja si¢ mieé
znaczacy wptyw na decyzje handlowe inwestorow na rynkach finansowych, zaréwno na
dziatalno$¢ handlowa, jak i na zwroty. Wiele badan finansowych dowodzi, ze kiedy ludzie
czuja si¢ dobrze w wyniku dobrej pogody, maja optymistyczne opinie na temat swoich
perspektyw na przyszto$¢. Niektorzy argumentuja, ze ludzie sa mniej tolerancyjni
naryzyko, gdy dni si¢ skracajg, CO zwigzane Jest z sezonowymi zaburzeniami
afektywnymi.

Zalezno$ci zachodzace miedzy pogoda, nastrojem i procesami decyzyjnymi
inwestoroOw byly przedmiotem szeroko zakrojonych badan i cho¢ pogoda jest jednym
Z najwazniejszych czynnikdw srodowiskowych wpltywajacych na nasze codzienne Zycie,
w literaturze wcigz trwa debata na temat jej wptywu na nastrdj. Chociaz nie wszyscy
naukowcy uzyskuja takie same wyniki, temat jest wazny. Stale bowiem pojawia si¢ pytanie
jakie zmienne pogodowe wplywaja na zwroty, a jakie nie. Chociaz dostepna jest bogata
literatura na ten temat, nie przeprowadzono jednak do tej pory na szerszg skale badan
porownawczych w celu ustalenia wptywu pogody na zwroty akcji w krajach takich jak
Polska.

Na podstawie tej swego rodzaju luki badawczej powstala zatem koncepcja
niniejszej pracy. Jak wspomniano juz na jej wstgpie to che¢ weryfikacji badan
ogolnoswiatowych w polskich warunkach gietdowych byla zasadniczym powodem,
sktaniajgcym Autorke do jej napisania. Przeprowadzone badania miaty z kolei na celu
sprawdzenie tego, co zostalo juz wypracowane przez rézne autorytety w dziedzinie
finansow behawioralnych w warunkach rynku rodzimego. Postawiono sobie za cel nie
tworzenie nowych metod pomiaru przyczynowosci, lecz implikacje juz istniejacych.
Ponadto ch¢¢ wyboru optymalnych rozwigzan byta kolejna przestanka, z jaka przyszio si¢
autorce zmierzy¢.

Przeprowadzone badania dotyczg zatem koncepcji analizy relacji pomigdzy
determinantami pogodowymi a instrumentami gieldowymi w postaci zwrotow z akcji
I wolumenem obrotu spotek wchodzacych w sktad sektora energetyczno-paliwowego
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Analiza wplywu czynnikéw
meteorologicznych na rynek gieldowy jest, w tym wypadku, dwuetapowa i dotyczy okresu
lat 2015-2020.
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Pierwsza faza weryfikacyjna to badania kointegracji majace na celu oceng
dhugookresowej $ciezki rownowagi, pomiedzy szeregami czasowymi, 1 wykazanie,
ze roznica miedzy procesami jest praktycznie stata w czasie. Jest to istotna rdznica
w stosunku do analizy korelacyjnej, gdyz mowi o dlugookresowej wspotzalezno$ci.
Do testowania omawianego zjawiska wykorzystano w dysertacji dwa klasyczne podejscia
w tym zakresie a mianowicie metod¢ Engle’a-Granger’a (Engle i Granger, 1987) oraz
metoda Johansen’a (Johansen, 1988). Poniewaz obydwie koncepcje wymagaja
niestacjonarnosci szeregow czasowych przeprowadzono réwniez analiz¢ wystepowania
pierwiastka jednostkowego z wykorzystaniem testu ADF (Augmented Dickey-Fuller test)
oraz testu KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shine test) (Maddala, 2006).
W nastepstwie tego dokonano wilasciwej analizy wzmacniajac ja dodatkowo o szacunki
modelu VAR (Vector AutoRegresive model). Tego typu podejscic mialo na celu
potwierdzenie wskazan modeli kointegracyjnych, a co za tym idzie wzmocnienie analiz.
W przypadku szeregow stacjonarnych zastosowano klasyczne modelowanie OLS (ordinary
least-squares model) obrazujace zaleznos¢ pomigdzy zmiennymi zaleznymi, a zmiennymi
niezaleznymi poprzez dopasowanie rownania liniowego do obserwowanych danych.

Modelowanie ekonometryczne z wykorzystaniem modeli z autoregresyjng
warunkowa heteroskedastycznosciag sktadnika losowego — modele ARCH, to drugi etap
weryfikacyjny w zakresie oceny relacji czynnik pogodowy — rynek gietdowy.
Postuzono si¢ tutaj catg gama modeli klasy ARCH, w celu wykluczenia pewnych wad
wynikajacych czesto z ich stosowania jak i zarazem wyboru najbardziej optymalnego.
Dodatkowym atutem tego podejscia byla rowniez mozliwo$¢ uwzglednienia réznych
koncepcji modelowania zaklocen losowych. Wykorzystano bowiem nie tylko klasyczne
ujecie w postaci rozktadu normalnego, lecz takze rozktadu t-Studenta badz GED.
Pozwolito to zauwazy¢ pewne ewentualne odstepstwa w zakresie tzw. grubych ogonow.

Calo$¢ badan zostala poprzedzona szeroka analiza czynnikéw pogodowych
stanowigcych grupe zmiennych niezaleznych wlasciwego modelowania. Tzw. element
sprawczy zostal przebadany nie tylko w kontekscie charakterystyk opisowych rozktadu,
ale rowniez dokonano analizy normalnos$ci rozktadu, autokorelacji 1 stalosci wariancji.
Pozwolilo to w pewnym sensie na uchwycenie pewnych zachowan w obrebie danego
czynnika pogodowego. W zakresie determinant meteorologicznych zaproponowano
metodologie¢ Weather-VaR jako skuteczne narzedzie w zakresie modelowania tego typu
szeregdbw czasowych. Dodatkowym wzmocnieniem w tym wypadku moze by¢
uwzglednienie rowniez analiz bootstrap ‘'owych.

Dokonujac podsumowania wyciggnietych wnioskdw mozna stwierdzi¢, ze:

e nie wszystkie metody analityczne skuteczne sg w jednakowym stopniu. Wyjatkowo
wyrazne jest to w przypadku analizy kointegracji, w przypadku ktorej to testy Engle’a
Grangera 1 Johansen’a wskazuja na wzajemne relacje pomiedzy czynnikami
pogodowymi a zmienng ‘gieldowa’ co w znacznej mierze wyklucza chociazby
testowanie za pomocg testu VAR czy tez modelowanie OLS. Wydaje si¢ zatem, ze dwie
ostatnie wymienione metody, z grupy tzw. klasykow, pozwalaja wylapa¢ dopiero
ewentualne przyczynowosci;

e niezwykle przydatne w analizie przyczynowosci za pomoca modeli wektorowej
autoregresji VAR sa funkcje reakcji na impuls ze strony czynnika pogodowego.
Dzigki swej konstrukcji obrazujg one nie tyle fakt wystepowania ewentualnej
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zalezno$ci, ale rowniez dostarczajg dodatkowych informacji takich jak: skala reakciji,
kierunek i rozktad w czasie;

dokonujgc oceny samych koncepcji modelowania przyczynowosci, duzo wigksza
aktywnos$cia w tym zakresie charakteryzuja si¢ modele klasy ARCH.
Najmniej, pozytywnych wskazan otrzymujemy w przypadku klasycznych roéwnan
regresji;

bardzo dobrze sprawdza si¢ w tego typu analizach wspomniane wyzej modelowanie
ARCH. Pozwala bowiem uwzgledni¢ zaréwno charakter samych zmiennych
modelujacych jak rowniez zachowania w zakresie rozktadéw zakldcen losowych;
najczgsciej  wykorzystywanym  modelem z  autoregresyjng ~ warunkowg
heteroskedastyczno$cig jest klasyczny ARCH(1), ARCH(1) badz GARCH(1,1).
W znacznej czgséci przypadkow dobrze sprawdza si¢ rowniez TARCH(1,1);

W znaczne] mierze modelowanie zakldcen losowych ogranicza si¢ do rozktadu
normalnego. Tylko w kilku zaledwie przypadkach wykorzystano rozktad GED;

do najczestszych determinant stopy zwrotu i wolumenu obrotu zaliczy¢é mozna
zdecydowanie czynnik pogodowy w postaci S$redniego dobowego ci$nienia
na poziomie morza oraz wilgotno$ci wzgledne;;

duzo bardziej podatny na ewentualne wplywy ze strony zmiennych niezaleznych jest
wolumen obrotu. W tym przypadku mamy az cztery zmienne meteorologiczne,
w przypadku ktorych oddzialywanie przejawia si¢ ze skuteczno$cig przekraczajaca
40% 1 pig¢ czynnikow pogodowych, dla ktorych ta skutecznos¢ przekracza poziom
30%. Zalicza si¢ tutaj takie czynniki pogodowe jak: ustonecznienie, srednia dobowa
predkos¢ wiatru, S$rednia dobowa wilgotno$¢ wzgledna oraz ww. cis$nienie
atmosferyczne;

w mniejszym stopniu, lecz z réwng skutecznoscig w przekroju analiz, za zmienng
przyczynowa mozna uznac¢ czas trwania opadu deszczu. To spostrzezenie moze by¢ o
tyle istotne, ze w przypadku tej zmiennej proba badawcza byla pomniejszona o dwa
przypadki ze wzgledu na brak danych odnosnie wymienionej zmiennej dla dwdch
stacji pogodowych;

zmienna temperaturowa zdaje si¢ by¢ ‘wykluczona’ z grona wyraznych determinant
zachowan inwestorow gietdowych. Z podobnym wnioskiem mozna by si¢ odnie$¢
w stosunku do $redniego dobowego zachmurzenia,

istotno$¢ zmiennych pogodowych w modelowaniu nastrojow zalezy w pewnym sensie
od lokalizacji danej spoitki gietdowej. Wida¢ to chociazby po obserwacjach dla stacji
pogodowej Warszawa, Katowice badz Gdansk. Katowice dla przyktadu sg silnie
zdeterminowane przez ustonecznienie a Gdansk przez cisnienie atmosferyczne.
Wszelkie spostrzezenia W tym zakresie nabratyby z pewnos$ciag na znaczeniu
w przypadku zwigkszenia proby badawczej;

analizowane zwigzki przyczynowo-skutkowe sg bardziej widoczne dla spotek sektora
energetycznego. Jest to zatem branza, w ktérej wptywy stanow pogodowych maja
wyjatkowe znaczenie;

wlasno$¢ zmiennej pogodowej determinuje jej znaczenie w analizie przyczynowosci.
Wyraznie zauwazalne staje si¢ to w przypadku ci$nienia atmosferycznego,
ktore w swej charakterystyce jest zmienng najbardziej zblizong do tzw. normalnosci.
Podobnie zreszta mamy do czynienia w przypadku rozpatrywania wilgotnosci



wzglednej. Tym samym im wigksza asymetria rozktadu badz tez poziom koncentracji,
tym mniejsze znaczenie danego czynnika jako zmiennej niezalezne;.

Reasumujac wszystkie przedstawione wnioski nalezy stwierdzi¢, ze zmienne
meteorologiczne stanowig behawioralny element analiz w zakresie zachowan inwestoréw
gietldowych. Tym samym potwierdzajg si¢ zatozenia jednej z hipotez pomocniczych
poczynionych w pracy. Mozna stwierdzi¢, ze uwzglednienie zmiennych
meteorologicznych w analizach stopy zwrotu czy tez wolumenu obrotu moze korzystnie
wptynag¢ na poprawe jakosci przewidywan klasycznych metod prognostycznych
stosowanych w analizie ryzyka. Wzmocnienie tego typu analiz dodatkowo o metody
przedziatlowe (Value-at-Risk, bootstrap) pozwala na zwigkszenie skutecznosci predykcji,
zwlaszcza w krotkim czasie.

Cel pracy, jakim jest ocena wptywu czynnikow pogodowych na zmiennos$¢ rynku
akcji zostat zrealizowany. Mozna $miato stwierdzi¢, ze cel poboczny réwniez, gdyz udato
si¢ wyloni¢ czynniki pogodowe o istotnym wptywie na modelowane zmienne zalezne.
Nie znaczy to jednak, ze mimo skutecznej weryfikacji celéw i hipotez, nie dostrzezono
pewnych problemow badawczych. Do najwazniejszych z nich zaliczy¢ mozna:

e problemy z dostepnoscia wartosci dla niektorych zmiennych pogodowych,
co przektada sig¢ istotnie na zmniejszenie proby badawczej w obrebie danego czynnika.
Mimo rozbudowanej sieci pomiarowej Instytutu Meteorologii i Gospodarki Wodnej
zdarzaja si¢ braki pomiarowe 1 to dla gltownych stacji pogodowych.
Luki w pogodowych szeregach czasowych powodujg wykluczenie z analiz danego
czynnika pogodowego a tym samym nie pozwalajg na jego skuteczng weryfikacje jako
zZmienng przyczynowa;

e w pewnym sensie problematyczna jest rowniez kwestia samych szeregow czasowych.
W przypadku danych pogodowych dane historyczne dotycza kazdego dnia, natomiast
w odniesieniu do danych gietdowych szeregi z danymi ulegaja skroceniu ze wzgledu
na krotszy tydzien gietdowy (pig¢ dni w tygodniu). Tym samym przed rozpoczeciem
jakichkolwiek analiz nalezy wstepnie doprowadzi¢ do porownywalnosci szeregow;

e wyniki oszacowan przyczynowos$ci wrazliwe sg na metode estymacji;

e okreslenie kierunku relacji czynnik pogodowy — stopa zwrotu (wolumen obrotu)
moze opierac si¢ jedynie o wspdtczynniki kierunkowe w analizie regresji;

e szacunki parametréw modeli klasy ARCH nie zawsze s3 tatwym procesem,;
wystepowanie ekstremalnych zmian w wielu danych moze generowaé problemy
dla funkcji najwigkszej wiarygodnosci — zastosowanej do obliczania parametrow
przejawiajace si¢ w braku zbieznosci;

e w przypadku niektorych zmiennych pogodowych nalezaloby zastanowi¢ si¢ rowniez
nad uwzglednieniem zjawiska sezonowosci w dtuzszym czasie.

Niebagatelnym atutem poczynionych rozwazan jest fakt dokonania literaturowego
przegladu badan ogo6lnoswiatowych w zakresie modelowania nastrojow inwestycyjnych.
Jest to o tyle istotne, ze ciezko znalez¢ pozycje stanowigce swego rodzaju kompendium
wiedzy w tym zakresie nie tylko na rynku krajowym, lecz rowniez i migdzynarodowym.
Ponadto niniejsza dysertacja, zdaniem autorki, przyczynia si¢ do zwigkszenia zakresu
badan z zakresu finans6w behawioralnych, zwlaszcza na rynku polskim. Pozwala, jak juz
zostalo wspomniane, na wypelnienie pewnej luki badawcze] w zakresie analiz wptywu
czynnikéw pogodowych na procesy decyzyjne inwestorow.

159



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