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EFEKTY WPLYWU CZYNNIKOW
BEHAWIORALNYCH NA STOPY ZWROTU

Z AKCJI SPOLEK SEKTORA BUDOWLANEGO
NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE

Streszczenie: W artykule scharakteryzowano ilosciowe podejscie do okreslenia efektow
wplywu czynnikow behawioralnych na stopy zwrotu z akcji spotek sektora budowlanego
notowanych na GPW w Warszawie. Analizowane sa stopy zwrotu z akcji spotek w kontek-
Scie wskaznikow ekonomiczno-finansowych. Zgodnie ze stawiang hipoteza zbyt duze od-
chylenia notowan od ,,normy” wynikajacej ze standingu finansowego sa efektem wptywu
czynnikow behawioralnych. Zastosowanie zaproponowanego modelu jest pewna alternatywa
dla klasycznych analiz, ktore mozna dodatkowo rozszerzy¢ o regresj¢ panelowa. W artykule
wykorzystano dane dotyczace ekonomicznej i rynkowej sytuacji spotek gietdowych z sektora
budownictwa, pochodzace z Notorii Serwis z 2011 r. oraz dane pochodzace z rocznika gietdo-
wego 2012. Stopy zwrotu zostaly wyznaczone na podstawie notowan spotek z wykluczeniem
rynku NewConnect.

Stowa Kkluczowe: czynniki behawioralne, finanse behawioralne, btedy poznawcze, ekono-
metryczna analiza wptywu czynnikow subiektywnych (psychologicznych i socjologicznych).

1. Wstep

W literaturze dotyczacej finanséw behawioralnych coraz czgsciej podkresla sig zna-
czenie czynnikéw nieekonomicznych, okreslanych mianem behawioralnych. W du-
zej mierze sa nimi czynniki o charakterze psychologicznym (por. [Kahneman 2012;
Shiller 1992, 2001, 2003; Shefrin 2002]. W zwiazku z tym pojawia si¢ koniecznos¢
okreslania efektow wptywu tego typu czynnikow, w czym przydatne moga by¢ me-
tody ekonometryczne. W artykule zaproponowano ekonometryczny sposob okresla-
nia efektow wplywu czynnikow behawioralnych na stopy zwrotu wybranych spotek.

2. Klasyfikacja czynnikow behawioralnych

Czynnikami behawioralnymi procesu inwestycyjnego sa wszelkie stymulanty i de-
stymulanty tego procesu, ktore nie mieszcza sig¢ w klasycznych definicjach teorii
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ekonomicznych [Majewski 2012]. Z tego powodu w uproszczeniu nazywa si¢ je
czynnikami pozaekonomicznymi. Taka definicj¢ mozna nazwa¢ ogdlna definicja
spoteczno-ekonomiczna. Oczywiscie jest ona bardzo uproszczona i powinna zawie-
ra¢ dodatkowe ograniczenia, cho¢ i tak uyymuje wiele mozliwych przypadkow.

Z przyjetego punktu widzenia najbardziej istotna jest definicja ekonometryczna,
w ktorej czynniki behawioralne sa okreslane na podstawie reszt predyktywnych mo-
delu. Sa to wszystkie te zmienne, ktore powinny by¢ zawarte w modelu ze wzgledu
na swoja warto$¢ poznawcza, ale z powodu niemierzalnosci (braku wiedzy a prio-
ri o czynnikach behawioralnych) nie mozna umiesci¢ ich w tym modelu. Problem
z taka definicja polega na tym, ze czynniki te obejmuja wszystko to, czego bezpo-
srednio nie mozna opisa¢ klasycznymi modelami normatywnymi, a zatem sa tam
roOwniez inne zmienne lub procesy, ktore w etapie doboru zmiennych do modelu nie
zostaty uwzglednione celowo lub przypadkowo.

Behawioralne determinanty procesu inwestycyjnego mozna podzieli¢ na pod-
stawie kilku r6znych kryteriow, o charakterze bardziej ogdlnym lub szczegdtowym.
W tabeli 1 przedstawiono klasyfikacj¢ behawioralnych determinant procesu decy-
zyjnego opartg na trzech grupach kryteriow (nazywanych podziatami).

Tabela 1. Klasyfikacja czynnikow behawioralnych

Podziat I Podziat 11 Podziat 111
. $wiadome wtorne
Wewngtrzne psychologiczne —
nie$wiadome
demograficzne
spoteczne )
pierwotne

Zewnetrzne kulturowe

religijne

geograficzne

Zrédto: [Majewski 2012].

Podziaty te ukazuja ztozona strukturg impulséw wptywajacych na proces decy-
zyjny. Na potrzeby systematyzacji ponumerowane grupy wyodrgbniono na podsta-
wie nastepujacych kryteriow:

I — stosunku do podmiotu badania,

I — zrodta pochodzenia impulsu,

III — genezy.

W procesie inwestycyjnym mozna wyr6znic trzy gtéwne grupy determinant ja-
kosciowych: informacyjne (marke, reklame), spoteczne (status spoteczny, stan cy-
wilny, religi¢, miejsce przebywania, grupg etniczna, wykonywany zawod, wyksztat-
cenie) i osobiste (stan emocjonalny, profil osobowosci, temperament, charakter,
przeszte doznania emocjonalne, czyli pamig¢). Wewngtrzne (psychologiczne) czyn-
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niki behawioralne, zarbwno pierwotne, jak i wtérne, mozna utozsamiac ze sktonno-
sciami ludzkimi [Doszyn 2013].

3. Zarys metodologiczny

Do weryfikacji hipotezy o wystgpowaniu czynnikéw behawioralnych zastosowano
procedurg¢ ekonometryczna, oparta na dodawaniu do zbioru zmiennych objasniaja-
cych sztucznych zmiennych zero-jedynkowych. Procedura ta odwotuje si¢ do zato-
zenia, iz jezeli po uwzglednieniu wptywu zmiennych charakteryzujacych sytuacje
ekonomiczno-finansowa oraz rynkowa spotki warto$¢ stopy zwrotu w i-tej spotce
jest istotnie wigksza niz warto$¢ oczekiwana, to moze to wynika¢ z oddziatywa-
nia czynnikéw behawioralnych, specyficznych dla danej spotki. Szacowane sa mo-
dele dla danych przekrojowych, co pozwala na porownywanie efektow zachowan
roznych obiektéw (spotek). Ekonometryczne modele dla danych przekrojowych sa
szczegotowo omawiane m.in. w pracach [Greene 2003; Wooldridge 2002].

Nalezy pamigtaé, iz w zwiazku z tym, ze nie dysponujemy wiedza a priori
o wystgpowaniu czynnikow behawioralnych, nie mozna wykluczy¢ mozliwosci, ze
istotnie wyzsza od oczekiwanej warto§¢ zmiennej objasnianej wynika z przyczyn
innych niz czynniki behawioralne. Po ekonometrycznej weryfikacji hipotezy o od-
dziatywaniu czynnikow behawioralnych wnioski mozna potwierdzi¢ informacjami
pochodzacymi z innych zrodet. Moga to by¢ np. informacje pochodzace z badan
ankietowych. Jezeli wnioski wynikajace z dodatkowych badan nie potwierdzaja
wnioskow wynikajacych z badan ekonometrycznych, to hipoteza o wptywie czynni-
koéw behawioralnych zostaje sfalsyfikowana. Postulat K. Poppera, zgodnie z ktérym
hipotezy naukowe powinny by¢ mozliwe do sfalsyfikowania, jest wigc spetniony.

Hipotezg o istotnie rozniacym si¢ od zera wplywie czynnikow behawioralnych dla
danej spotki p mozna zweryfikowaé, postugujac si¢ w tym celu sztucznymi zmien-
nymi zero-jedynkowymi dp. Zmienna dp = 1 w przypadku spotki p oraz dp =0dla
pozostatych spotek, gdzie p =1, 2, ..., n. Zmienna dl _ przybiera wartos¢ jeden tylko
dla danej spofki.

Procedura majaca na celu identyfikacje czynnikow behawioralnych jest proce-
dura wieloetapowa. W pierwszym etapie szacowane sa nastgpujace modele (przy-
jeto postac potggowo-wykladnicza modelu):

k
lnyl.=2a/.lnxﬁ+}/pdp+ui, (1)
=0
gdzie: Iny, — zlogarytmowana logarytmiczna (tygodniowa) stopa zwrotu
dla i-tej spotki (i =1, ..., n — kolejne spoiki),
lnxﬁ — zlogarytmowane zmienne charakteryzujace sytuacj¢ ekono-
miczno-finansowa oraz rynkowa spotki (j = 0, 1, ..., k), k

— liczba tego typu zmiennych,
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dp — zmienne zero-jedynkowe (p =1, 2, ..., n), n — liczba analizo-
wanych spotek,

%y -5 Oy Y, — parametry strukturalne,

u — sktadnik losowy.

Naleéy wigc oszacowaé n modeli (1) w celu wyznaczenia y , dlakazdego obiek-
tu':

k
Iny, = Zaj Inx, +yd +u,
J=0

k
Iny, = Za_i Inx, +y,d, +u,

Jj=0

2
k
Iny, = Zaj Inx, +y,d,+u,.
j=0
Po wyznaczeniu ocen parametrow 7, weryfikowane sa nastepujace hipotezy:

H 0-7 P =0 (3)
H :y,>0. %)

Odrzucenie H, oznacza, iz wplyw czynnikow behawioralnych wystepuje. Jezeli
t( 7, ) <ly.,_i> &dzie a to poziom istotnosci, a n — k — 2 to liczba stopni swobody,
to nie ma podstaw do odrzucenia H, a tym samym czynniki behawioralne nie maja
istotnego znaczeniaZ.

W kolejnym etapie dodawane do modeli sg te zmienne dp, w przypadku ktorych
odrzucona zostata H (3), a cala procedura (nastgpne etapy) jest powtarzana do tego
momentu, w ktorym dla wszystkich dodawanych zmiennych dp nie bgdzie podstaw
do odrzucenia H lub liczba stopni swobody bedzie zbyt mata, aby oszacowa¢ model
z kolejnymi zmiennymi zero-jedynkowymi. Opisywana procedura jest wigc proce-
dura wieloetapowa. Charakteryzowane etapy sa powtarzane do momentu, w ktorym
dla kazdej z rozpatrywanych w danym etapie zmiennych zero-jedynkowych nie be-
dzie podstaw do odrzucenia H (lub liczba stopni swobody jest zbyt mata).

' W kazdym z rownan (2) parametry sa rézne. Stosowanie innych oznaczen w kazdym z réwnan
oznaczatoby komplikacje zapisu, w zwiazku z czym stosowane sa te same symbole.

2 Hipotez (3) i (4) nie mozna weryfikowac facznie dla wszystkich parametrow przy zmiennych
sztucznych, poniewaz liczba parametrow w modelu bytaby wigksza od liczby obserwacji.
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4. Badanie empiryczne

W pierwszej fazie badania empirycznego oszacowany zostat model, w ktoérym lo-
garytmiczna stopa zwrotu (y,) jest objasniana za pomoca zmiennych charakteryzu-
jacych sytuacje rynkowa oraz ekonomiczno-finansowa spotki. W zbiorze poten-
cjalnych zmiennych objasniajacych znalazly si¢ nastepujace zmienne (w postaci
zlogarytmowane;j):

x,, — cena akcji przypadajaca na warto$¢ ksiggowa pojedynczej akcji,

x,, — cena akcji przypadajaca na zysk z jednej akcji,

x,, — rentowno$¢ kapitatu wlasnego (ROE),

x,, — rentowno$¢ aktywow (ROA),

x,, — wskaznik ptynnosci biezacej,

x,, — rotacja naleznosci,

x,, — rotacja zobowiazan,

x,, — stopa zadtuzenia.

Zmienne x, oraz x, charakteryzuja sytuacj¢ rynkowa spotki. Sa to wskazniki
rynkowe najczesciej wykorzystywane przez inwestorow gieldowych. Zawieraja
uproszczone informacje zarowno o sytuacji ekonomicznej (warto$¢ ksiggowa), jak
i 0 skutecznosci zarzadzania firma (zysk netto). Pozostate zmienne pozwalaja na
oceng sytuacji ekonomiczno-finansowej spotki. Sa to typowe dane ekonomiczne,
ktore zawiera si¢ w sprawozdaniach finansowych, a ktoérych publikacja jest obo-
wiazkiem spotki gietdowe;.

Szacowane modele to modele dla danych przekrojowych. Oznacza to, ze na
wszystkie spotki dziataja te same przyczyny glowne (informacje medialne, sytuacja
polityczna, sytuacja gospodarcza). Do badania zostaty wybrane spotki z sektora bu-
dowlanego (bez spotek nalezacych do sektora NC). Przyczyna takiego wyboru byta
sytuacja tego segmentu rynku w ostatnich kilku latach. Od 2007 r. przezywat on stan
,hieracjonalnej zywiotowosci” inwestorow (irrational exuberance) [Shiller 2001],
co skutkowato powstaniem banki spekulacyjnej [Majewski 2007].

Wykorzystane dane dotycza wynikéw finansowych z 2011 r. oraz kursow akcji
22012 r., na podstawie ktorych zostaty wyznaczone tygodniowe logarytmiczne sto-
py zwrotu. Za zmienng objasniana w badaniu postuzyly owe stopy zwrotu obliczone
na koniec kwietnia 2012 r., czyli w okresie tuz po ukazaniu si¢ sprawozdan finanso-
wych spotek. Ze wzgledu na statyczny charakter bazy danych, ktéra si¢ postuzono,
zastosowano do badania tygodniowe stopy zwrotu z konca kwietnia 2012 r. oraz
dane ekonomiczno-finansowe na koniec 2011 r., ktére publikowane sa do kwietnia
2012 r. Taki wybor uzasadniono checia wyodrgbnienia systematycznych czynnikow
wplywajacych na wartosci cen akcji spotek gietdowych i chgcia pominigcia czynni-
koéw specyficznych.

Do wyboru optymalnej kombinacji zmiennych objasniajacych zastosowano me-
tode regresji krokowej wstecznej. Oszacowany zostat model uwzgledniajacy wszyst-
kie zmienne objasniajace, a nastgpnie sekwencyjnie eliminowane byly te zmienne,
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w przypadku ktorych nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy, iz parametr przy
danej zmiennej nie r6zni si¢ od zera (poziom istotnosci a = 0,1). Optymalna (z punk-
tu widzenia stosowane]j procedury) okazata si¢ kombinacja, w sktad ktorej weszty
nastgpujace zmienne:

x,, — cena akcji przypadajaca na warto$¢ ksiggowa pojedynczej akeji,

x,, — rentownos¢ aktywow (ROA).

Posta¢ modelu, w ktorym wzigto pod uwagg jedynie czynniki sensu stricto eko-
nomiczne, jest nastepujaca’:

In y, =-0,044+0,015Inx,, —0,0141In x,,.
(-2,724)  (2,102) (-2,869) &)

Wszystkie oceny parametréw modelu (5) rdznig sig istotnie od zera (poziom
istotnosci o = 0,1). Uzyskane oceny parametrow wskazuja na to, iz wzrost ceny ak-
cji przypadajacej na warto$¢ ksiggowa jednej akcji o 1% przyczynia si¢ do wzrostu
stopy zwrotu o 0,015%, ceteris paribus. Z kolei wzrost wskaznika charakteryzu-
jacego rentownos¢ aktywow o 1% przyczynia si¢ do spadku stopy zwrotu §rednio
0 0,014%, ceteris paribus.

Ujemna ocena parametru przy zmiennej x,, wydaje sig doS¢ zaskakujaca i moze
wskazywac¢ na to, iz rentownos¢ aktywow nie jest decydujacym czynnikiem wpty-
wajacym na decyzje inwestycyjne. Zgodnie z dokonana analiza wzrost rentownosci
aktywow (efektywnos$ci funkcjonowania przedsigbiorstwa) wplywa ujemnie na wy-
cen¢ rynkowa jego akcji. W opisywanym przypadku zaj¢to si¢ spotkami z branzy
budowlanej, ktora po kilkuletnim silnym zainteresowaniu kapitalu spekulacyjnego
na gietdzie obecnie przezywa regres. Upadtos¢ duzych firm gietdowych (np. PBG)
z tego sektora wzmaga nieufnos¢ inwestorow do tej branzy. Jest to przyktad stoso-
wania stereotypow myslenia grupowego w procesie podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych.

W celu uwzglednienia wplywu czynnikoéw behawioralnych zastosowano opisa-
na wczesniej procedurg polegajaca na dodawaniu do zbioru zmiennych objasniaja-
cych zmiennych zero-jedynkowych i weryfikowaniu, w kolejnych etapach, hipotezy
o istotno$ci wptywu tych czynnikow w przypadku poszczegolnych spotek. Oceny
parametréw przy zmiennych zero-jedynkowych dp otrzymane w poszczegodlnych
etapach zostaty przedstawione w tab. 2.

Oceny parametrow modelu, w ktorym w zbiorze zmiennych objasniajacych
znajduja si¢ zmienne zero-jedynkowe istotnie oddzialujace na zmienna objasniana,
zostaly przedstawione w tab. 3. W ostatniej kolumnie wymienione zostaty spoiki,
w przypadku ktorych oceny parametrow przy zmiennych dp r6znily si¢ istotnie od
zera.

3 Pod ocenami parametréw podane sa warto$ci statystyki 7-Studenta.
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Tabela 2. Oceny parametréw przy zmiennych zero-jedynkowych wyznaczone w poszczegdlnych etapach

Lp Spotka Etap
I I I v \Y% VI VII VIII IX X
1 [ Budimex 0,001 | 0,008| 0,002| 0,003| 0,002| 0,003| 0,003| 0,003| 0,002| 0,002
2 | Budopol Wroctaw 0,005 [-0,003 | 0,004 | —0,004 | —0,004 | -0,006 | —0,009 - - -
3 | Energoaparatura 0,002 | 0,011| 0,006| 0,005| 0,004| 0,004| 0,004| 0,003| 0,002| 0,002
4 | Instal Krakow -0,002 | -0,006 | -0,007 | -0,008 | 0,008 | —0,009 - - - -
5 | Mostostal Export - - - - - — - - - -
6 | Mostostal Zabrze 0,004 | 0,006| 0,003| 0,003| 0,002| 0,001| 0,000|-0,001 [-0,002 |-0,001
7 | Pemug 0,011 0,002| 0,001| 0,002| 0,002 | 0,001| 0,000| 0,001| 0,000 0,001
8 | Projprzem -0,017 | 0,012 |-0,002|-0,008 |-0,012 [ 0,011 |-0,013 - - -
9 | Elkop - - - - - - - - - -
10 | Mostostal Ptock - - - - - - - - - -
1 Energomontaz B B B B B B B B B B
Potudnie

12 | Energopol Potudnie  |[-0,036 |-0,028 - - - - - - - -
13 | Prochem -0,049 - - - - - - - - -
14 | PBG 0,009 | 0,013| 0,011| 0,008 | 0,007 | 0,006| 0,003 |-0,002|-0,001| 0,000
15 | Polimex Mostostal —-0,015 [-0,008 |-0,012 - - - - - - -
16 | Elektrobudowa -0,044 - - - - - - - - -
17 | Mostostal Warszawa - - - - - - - - - -
18 | Ulma 0,012 | 0,006| 0,005| 0,005| 0,005| 0,004| 0,003| 0,003| 0,002| 0,003
19 | Elektrotim 0,005 | 0,004| 0,001| 0,001 0,001| 0,000|-0,001|-0,001 [-0,002 |[-0,001
20 |Erbud - - - - - - - - - -
21 | Pol Aqua -0,006 {-0,004 | -0,007 | -0,008 | -0,008 | -0,009 - - - -
22 | PA Nova 0,039 - - - - - - - - -
23 | ABM Solid - - - - - - - - - -
24 | Resbud - - - - - - - - - -
25 | Bipromet -0,011|-0,007 | -0,011 | 0,011 - - - - - -
26 | Trakcja Tiltra -0,003 {-0,007 | -0,008 | -0,009 | 0,010 - - - - -
27 | Unibep 0,001 | 0,006| 0,002 0,002 0,001| 0,001 | 0,000|-0,001 |-0,002 [-0,002
28 | PPH Wadex 0,001 |-0,002 | —0,005 [—0,004 [ -0,004 | 0,004 |—0,005 |-0,005 - -
29 | Mirbud -0,031 [-0,030 - - - - - - - -
30 | Tesgas 0,052 - - - - - - - - -
31 |Intakus - - - - - - - - - -
32 | ZUE 0,002 | 0,003| 0,001| 0,000 |-0,001 |[-0,001|-0,002|-0,003 |-0,004 | -0,003
33 | Interbud Lublin 0,013| 0,011| 0,009 | 0,009 0,008| 0,007 | 0,005| 0,004 | 0,004 -
34 | Awbud 0,107 - - - - - - - - -
35 | PBO Aniola 0,008 | 0,005| 0,004| 0,003| 0,003 | 0,001|-0,001|-0,002 [-0,002 |[-0,001
36 | Herkules 0,009 | 0,013| 0,010| 0,009| 0,008 | 0,007 | 0,006| 0,003 | 0,003 -

Oceny rézniace istotnie statystycznie od zera zostaly pogrubione (poziom istotnosci 0,1).

Zrédlo: obliczenia whasne w programie Gretl.
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Tabela 3. Wyniki estymacji modelu uwzgledniajacego wptyw czynnikéw behawioralnych
na stopg zwrotu spotek sektora budowlanego notowanych na GPW w Warszawie (kwiecien 2012 r.)

Zmienne Ocena Btad Statystyka Err;](o)izri}(/)cnzlny Spolka
parametru standardowy t-Studenta istotnodei
const 0,019 0,004 —4,709 0,002 -
x,, 0,011 0,001 10,876 0,000 -
x,, 0,007 0,001 -5,139 0,001 -
d, -0,007 0,002 -3,036 0,019 Budopol Wroctaw
d, 0,010 0,002 5,172 0,001 Instal Krakoéw
d, —-0,008 0,003 -2,550 0,038 Projprzem
d, 0,031 0,002 —14,460 0,000 Energopol Potudnie
d, —0,047 0,002 —22,241 0,000 Prochem
d -0,017 0,002 -7,706 0,000 Polimex Mostostal
d, -0,043 0,002 22,464 0,000 Elektrobudowa
d,, -0,011 0,002 -5,578 0,001 Pol Aqua
d,, 0,033 0,002 17,676 0,000 PA Nova
d,, 0,014 0,002 —7,280 0,000 Bipromet
d, -0,012 0,002 -5,823 0,001 Trakcja Tiltra
d, -0,005 0,002 2,444 0,044 PPH Wadex
d,, -0,035 0,002 -17,991 0,000 Mirbud
dy, 0,037 0,002 17,998 0,000 Tesgas
d,, 0,005 0,002 2,416 0,046 Interbud Lublin
d, 0,058 0,005 10,516 0,000 Awbud
d,, 0,004 0,002 1,906 0,098 Herkules

Zrédto: obliczenia whasne w programie Gretl.

Przyjmujac, zgodnie z postawiona hipoteza, iz oceny parametrow przy zmien-
nych sztucznych odzwierciedlaja wplyw czynnikoéw behawioralnych, mozna stwier-
dzi¢, iz w wigkszosci spotek wptyw ten przyczynial sie do spadku stopy zwrotu
z akcji. Czynniki behawioralne przyczynialy si¢ do wzrostu stopy zwrotu jedynie
w przypadku nastepujacych spotek: PA Nova, Tesgas, Interbud Lublin, Awbud, Her-
kules. Zatem, podobnie jak w poprzednim przypadku, mozna zauwazy¢ tendencje
do negatywnego — stereotypowego myslenia inwestorow, lokujacych swoje $rodki
w aktywa zwiazane z branza budownictwo. Niestety doniesienia medialne dotycza-
ce kolejnych plajtujacych firm budowlanych, ktopotéw z dokonczeniem kolejnych
odcinkow autostrady A2 przed rozpoczgciem Euro 2012 oraz w koncu informacja
0 postawieniu w stan upadtosci wykonawcy Stadionu Narodowego, wplywaja na
negatywne, emocjonalne postrzeganie catego rynku.
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Oszacowane modele: model (5) oraz model uwzgledniajacy wptyw czynnikow
behawioralnych (tab. 3), zostaly poréwnane ze wzgledu na warto$¢ odchylenia
standardowego reszt (S,), skorygowanego wspoétczynnika determinacji (Ez) oraz
wartosci kryteriow informacyjnych AI/C, BIC, HQC. Za pomoca testu Doornika-
-Hansena zweryfikowana zostata hipoteza o zgodnosci rozkladu reszt z rozktadem
normalnym, natomiast za pomocg testu White’a — hipoteza o homoskedastycznosci
sktadnika losowego (tab. 4)*.

Tabela 4. Statystyczne wiasnosci modelu bez zmiennych 0-1 oraz modelu ze zmiennymi 0-1

Kryterium Model bez zmiennych 01 Model ze zmiennymi 01
S, 0,022 0,002
R? 0,260 0,995
AIC -126,819 —262,566
BIC -122,932 —236,650
HQOC —125,663 —254,860
Test Doornika-Hansena 0,233 0,000
Test White’a 0,739 0,962

Zrédto: obliczenia whasne w programie Gretl.

Prawie we wszystkich przypadkach analizowane kryteria $wiadcza o lepszych
wlasnosciach modelu ze zmiennymi zero-jedynkowymi, a wigc modelu, w ktorym
uwzglednia si¢ wptyw czynnikow behawioralnych, w rozumieniu zapisanym po-
wyzej. Na niekorzy$¢ modelu ze zmiennymi sztucznymi przemawia konieczno$¢
odrzucenia hipotezy o zgodnos$ci rozktadu reszt z rozkladem normalnym’.

5. Podsumowanie

Ostatnio naukowcy poszukuja modeli, ktore uwzgledniatyby site czynnikow o bez-
posrednio niemierzalnym charakterze. Zbyt tatwo bowiem neguje si¢ modele i ana-
lizy wykazujac btedy z nich ptynace. Rzeczywistos¢ ekonomiczna komplikuje in-
terpretacje modeli, zbyt wiele impulsow zewngtrznych rozmazuje rzeczywisto$é, co
utrudnia stosowanie konwencjonalnych narzedzi ilosciowych.

Przedstawione w pracy modele sa przyktadem proby wykorzystania znanych,
klasycznych narzedzi ekonometrycznych do wyodrebnienia trudnych do zmierzenia
czynnikéw, mogacych mie¢ wplyw na proces decyzyjny. W klasycznym ukladzie
czynniki tego typu interpretowano jako zaktocenia, ktore rozmywaty przejrzystosé
modelowania ekonometrycznego.

4 W przypadku testu Doornika-Hansena oraz testu White’a w tab. 4 podano empiryczne poziomy
istotnosci.

5 Ze wzgledu na ograniczenia objeto$ci artykutu nie scharakteryzowano wszystkich modeli przed-
stawionych w tab. 2.
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Uzyskane wyniki modelowania z udziatem zmiennych zero-jedynkowych moga
stanowi¢ propozycje pozwalajaca na ujmowanie wptywu zmiennych pomijanych
w modelu (w tym wypadku zaktadamy, ze z duzym prawdopodobienstwem sa one
czynnikami behawioralnymi) na rzeczywiste zjawiska ekonomiczne. Znaczne praw-
dopodobienstwo tego, ze zmienne te sa behawioralnymi czynnikami determinujacy-
mi proces rynkowej wyceny, wynika z tego, ze, jak pisano wcze$niej, przedmiotem
badania byly spolki z branzy wrazliwej na zachowania emocjonalne.

W wigkszosci przypadkow uzyskane wyniki §wiadczyly o tym, ze zmienne be-
hawioralne miaty ujemny wpltyw na zmienna obja$niana. Taka obserwacja moze
$wiadczy¢ o istotnym wystepowaniu btedow poznawczych (cognitive biases).
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THE EFFECTS OF IMPACT OF BEHAVIOURAL FACTORS
ON THE RATE OF RETURN OF CONSTRUCTION COMPANIES
STOCKS LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The main aim of the article is to present econometric possibilities of analyzing an
impact of behavioural factors on rates of return of construction companies stocks in a chosen
period. The influence of behavioural factors (psychological and sociological) on decision mak-
ing processes was described and emphasized. According to the stated hypothesis, after taking
all important factors describing economic and financial condition of a company into account,
differences in rates of return could be attributed to behavioural factors. This assumption gives an
opportunity to analyse an impact of behavioural factors by means of predictive and studentized
residuals of properly specified econometric model. By a properly specified model, a model with
all important factors describing economic and financial condition of a company in a form of ex-
planatory variables is understood. In the empirical example the impact of behavioural factors was
identified for construction companies stocks listed on the Warsaw Stock Exchange in April 2012.

Keywords: Behavioural factors, behavioural finance, cognitive biases, econometric analysis
of subjective (psychological and sociological) factors impact.





