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Wstep

Zwolennicy hipotezy rynku efektywnego zaktadali daleko idacg efektywnos¢
informacyjng w ustalaniu rynkowych cen akcji [Fama, 1970, s. 383—417]. Pojawito
si¢ jednak szereg badan, w ktorych podkreslano wptyw czynnikdéw psychologicznych
powodujacych nieadekwatne reakcje inwestorow. Nadmierng zmienno$¢ wywolang no-
wymi informacjami i problemy w ustalaniu na rynku odpowiedniej ceny, uzasadnione;j
fundamentalnie, dowodzono juz w latach 80. XX w. [Shiller, 1981, s. 421-436]. Badano
tez ograniczenia poznawcze inwestorow oraz podkreslano problemy w dokonywaniu
wlasciwych ocen wynikajace z nadmiernie wysokiej samooceny i przeceniania posia-
danych informacji [Daniel, Hirshleifer, Subrahmanyam, 1998, s. 1839-1885]. Przed-
miotem analizy byty poza tym relacje nastrojow inwestorow z koniunkturg gietdowa.
Badano nastroje inwestoréw indywidualnych i profesjonalnych, podkreslajac odmienne
zachowanie kazdej z grup. Wskazywano na negatywne relacje migdzy poziomem
nastrojow a przysztym zachowaniem kurséw akceji [Fisher, Statman, 2000, s. 16-23],
przedstawiano dowody wptywu nastrojow na wyceng aktywow i wskazywano, ze
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przyczyng btednych wycen rynkowych jest sentyment inwestorow [Brown, CIiff,
2005, s. 405-440]. Analizowano rowniez wplyw nastrojéw na prawdopodobienstwo
wystapienia kryzysu gietdowego. Przeprowadzone badania doprowadzity do wnio-
sku, ze prawdopodobienstwo takiego zdarzenia rosnie w perspektywie jednego roku
i jest zalezne od specyficznych czynnikéw, takich jak skfonno$¢ do zachowan stad-
nych i skala udzialu inwestoréw instytucjonalnych [Zouaoui, Nouyrigat, Beer, 2011,
s. 723-747]. Przedmiotem analizy byly takze relacje migdzy nastrojami na rynkach
miedzynarodowych i lokalnych oraz ich wptyw na koniunkture gietdowa. Podkreslano
w tym przypadku role nastrojow regionalnych jako istotnego czynnika ksztattowania
si¢ cen rynkowych [Bai, 2014, s. 259-290]. Podstawg badan byly ponadto nastroje
w publikacjach dziennikarskich. Testy, analizujgce informacje w serwisie Reutersa,
wykazaty, Ze nastroje dziennikarskie lepiej pozwalajg prognozowac przyszte zmiany

DIJIA niz zmienne makroekonomiczne [Uhl, 2014, s. 287-298].

Szerokie oddziatywanie nastrojow inwestoréw na rynkowe stopy zwrotu sktonito
do przeprowadzenia stosownych testow w warunkach rynku polskiego. Za cel bada-
nia przyjeto analize zwiazku migdzy indeksem nastrojow inwestoréw a koniunktura
gieldowa oraz prob¢ oceny mozliwo$ci wykorzystania indeksu nastrojow do progno-

zowania koniunktury gietdowej w warunkach GPW w Warszawie.

1. Proba badawcza

Analizujac zwigzek migdzy nastrojami inwestoréw i zmiang sytuacji na GPW
w Warszawie, wykorzystano odpowiednie indeksy, ktore charakteryzowaty badane
obszary. Za zmienng opisujacg nastroje przyjeto indeks publikowany przez Stowarzy-
szenie Inwestorow Indywidualnych w Polsce. Stowarzyszenie od marca 2011 r. podaje
Indeks Nastrojow Inwestorow (INI). Publikacja nastepuje co tydzieh w czwartek i sta-
nowi informacj¢ o procentowym udziale badanych inwestoréw oczekujacych zwyzki
rynku akcji w kolejnych 6 miesigcach na GPW, o procentowym udziale inwestorow
oczekujacych spadkéw w okresie 6 miesigey i o procentowym udziale inwestorow
deklarujacych si¢ jako nastawieni neutralnie. INI ma charakter subiektywnej oceny
i jest swoistg fotografig oczekiwan dominujgcych wsrod uczestniczacych w badaniu
inwestorow. INI jest wzorowany na popularnym w Stanach Zjednoczonych Sentiment
Survey, ktory od 1987 r. jest publikowany przez American Association of Individual
Investors. Metodologia INI moze budzi¢ watpliwosci (np. otwarty dostep do badania
i ciggle zmieniajaca si¢ liczba respondentow), lecz z uwagi na brak alternatywnych

miernikow zdecydowano si¢ na wykorzystanie indeksu w tescie.

W badaniu uwzgledniono jeden z elementéw INI, analizowano zmiany udziatu
inwestorow oczekujacych zwyzek na GPW. W pracy zmienna oznaczano jako HINI,
co stanowilo podstawe do wyznaczenia procentowych zmian udziatow inwestorow
zaktadajacych zwyzki (dif). Szereg HINI(dif) zostal wyznaczony na podstawie opu-

blikowanych INI w okresie od 19 maja 2011 r. do 15 grudnia 2016 .
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Za zmienng opisujacg koniunkturg na rynku akcji na GPW w Warszawie przy-
jeto WIG, ktory jest najszerszym z publikowanych indekséw. Zatozono, ze bedzie
to mozliwie najlepsze przyblizenie dla oceny zmian cen akcji na rynku gietdowym.
Okres analizy WIG zdeterminowany zostal zakresem danych indeksu INI i obejmo-
wat ten sam przedziat czasowy. W przypadku WIG rowniez wyznaczono procentowe
zmiany indeksu w badanym okresie, uzyskujac szereg WIG(dif).

Analizujac zalezno$¢ miedzy indeksem nastrojow inwestoréw i indeksem WIG,
wyznaczono tygodniowe i miesieczne zmiany. Zalozono, ze miesigczny okres ogra-
niczy wptyw krétkoterminowych wahan na analizowane zmienne. W przypadku
kazdego z indeksow obliczono logarytmiczne stopy zwrotu.

HINI(dif); = InHINI, — InHINI,_,

gdzie:
¢t — data, na jaka byta wyznaczana stopa zwrotu
t-1 — data poprzedzajaca t w szeregu

Dzigki temu otrzymano po dwa szeregi czasowe: dla tygodniowego i miesigcz-
nego okresu zmian indeksow.

2. Metoda badan

Badanie zaleznos$ci mi¢dzy zmianami nastrojow inwestorow i indeksu WIG zre-
alizowano w dwoch wariantach. W pierwszym dokonano analizy regresji liniowe;j,
a w drugim — analizy przyczynowos$ci w sensie Grangera.

Analizg regresji liniowej wykorzystywano w badaniach przeprowadzonych na
rynku amerykanskim [Fisher, Statman, 2000, s. 16-23]. Dla dokonania poréwnania
zdecydowano si¢ na zastosowanie analogicznej metody badawczej. Zaproponowano
liniowy model, w ktérym zmienng objasniang byt WIG(dif), a objasniajacg — HINI(dif).

WIG(dif), = a + BHINI(dif), + &

gdzie:

t=1,2,..., n—kolejne numery obserwacji
o0, f — parametry modelu

¢ — sktadnik losowy

Rownanie estymowano zaréwno dla tygodniowych, jak i miesigcznych przyro-
stow indeksow. W badaniu wykorzystano réwnania wyznaczane klasyczna metoda
najmniejszych kwadratow (KMNK) lub uogélniong metoda najmniejszych kwadratow
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(UMNK). W analizie rezygnowano z KMNK na rzecz UMNK, jesli wystepowata au-
tokorelacja sktadnika losowego testowana statystyka Durbina-Watsona. Wowczas dla
zwigkszenia doktadnosci oszacowania model estymowano metoda UMNK Cochrane’a-
-Orcutta. Zdolnosci predykcyjne modeli liniowych byly oceniane przy wykorzystaniu

testu normalno$ci rozktadu reszt Doornika-Hansena.

Drugi etap analizy stanowilo badanie przyczynowosci zmiennych w sensie Grange-
ra. Test rowniez przeprowadzono w dwoch wariantach: dla tygodniowych i miesigcz-
nych zmian indekséw. Najpierw weryfikowano stacjonarnos$¢ analizowanych szeregéw
czasowych. Do weryfikacji wykorzystano rozszerzony test pierwiastka jednostkowego
Dickeya-Fullera (ADF) oraz test Kwiatkowskiego, Phillipsa, Schmidta, Shina (KPSS).

Test liniowy przyczynowos$ci Grangera dla par zmiennych przeprowadzono przy
wykorzystaniu réwnan modelu wektorowej autoregresji (VAR). Oszacowano dla kazdej
zmiennej rownania modelu o jednakowej liczbie opdznien k oraz zastosowano test
acznej istotnosci opoznien danej zmiennej w rdwnaniu objasniajagcym drugg zmienng.

k k
HINI(dif); = ayo + Z ay HINI(dif),_; + Z BUWIG(dif),_; + &1
Jj=1 Jj=1

k k
WIG(dif), = azo + Z L WIGif),- + Z o HINIif)e +
j= j=

Jezeli w pierwszym rownaniu testowana Hy: 11 = B1z = =+ = f1x = 0, to wy-
stepowat brak liniowej przyczynowos$ci zmiennej WIG(dif) do HINI(dif). W réwna-
niu drugim wnioskowanie byto analogiczne, jezeli Hy: f21 = P22 = ** = far = O to

brak zalezno$ci przyczynowej w sensie Grangera HINI(dif) do WIG(dif) [Syczewska,

2014, s. 169—180]. Wyboru liczby op6znien £ modelu VAR dokonywano na podsta-

wie analizy kryterium Akaike (AIC), Schwarza (BIC) i Hannana-Quinna (HQC).
Bioragc pod uwage przebieg poszczegélnych etapéw analizy, zdecydowano si¢

na postawienie dwoch hipotez badawczych.

H1: istnieje zwigzek miedzy zmianami poziomu indeksu nastrojow a zmianami

warto$ci indeksu WIG.

H2: zmiany indeksu nastrojow mogg by¢ podstawa do prognozowania zmian

indeksu WIG.

3. Wyniki przeprowadzonego testu

W pierwszym etapie testu, badajac zwigzki migdzy zmianami HINI i WIG,
wykorzystano analizg regresji liniowej. Szukano odpowiedzi na pytanie, czy istnie-
je istotny statystycznie zwiazek miedzy zmieniajacymi si¢ poziomami badanych
indeksow. W tym celu zaréwno dla zmian indekséw w okresach tygodniowych,
jak 1 miesiecznych estymowano modele liniowe. Najpierw dokonano oszacowania

parametréw modelu dla zmian indeksow w okresach tygodniowych.
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Tab. 1. Zwigzek miedzy tygodniowymi zmianami WIG i indeksu sentymentu HINI

Wspotczynnik Blad standardowy t-Studenta Wartos$¢ p
const 0,0005 0,0009 0,579 0,5627
HINI(dif) 0,0804 0,0088 9,132 <0,0001***

R-kwadrat = 0,2087

Skorygowany R-kwadrat = 0,2059

F test = (1, 284) = 83,4000 (p<0,0001)
Statystyka Durbina-Watsona = 2,0183

Test Doornika-Hansena X 2 (2) = 15,2538 (p=0,0005)

***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1

Zrodto: opracowanie wilasne.

W przypadku analizy zmian indekséw w okresach tygodniowych do estymacji
parametrow modelu wykorzystano metode UMNK. W przypadku estymacji metoda
KMNK wystepowala autokorelacja sktadnika losowego, dlatego dla zwigkszenia
doktadnosci oszacowanego rownania skorzystano z UMNK. Estymowany model
posiadat istotny statystycznie dodatni parametr beta, ale wspotczynnik determinacji
R-kwadrat byt niezbyt wysoki. Oznaczato to, ze wedtug testu F wystepuje istotne
objasnianie zmiennos$ci zmiennej zaleznej. Pozwalatoby to na interpretacje o wy-
stepowaniu niezbyt silnej dodatniej zaleznos$ci miedzy zmianami WIG i HINI, czyli
tygodniowemu wzrostowi indeksu HINI powinien towarzyszy¢ do§¢ umiarkowany
wzrost indeksu WIG. Nalezy jednak podkresli¢ ograniczone mozliwosci predykcyjne
modelu, poniewaz wartos$¢ testu normalnosci rozktadu reszt Doornika-Hansena po-
zwolila na odrzucenie hipotezy zerowej o rozktadzie normalnym sktadnika losowego.

Analogiczny test przeprowadzono dla zmian indekséw w okresach miesigcznych.
Analizy zalezno$ci dokonano przy wykorzystaniu metody UMNK. W tym przypad-
ku réwniez przy estymacji metoda KMNK wystepowala autokorelacja sktadnika
losowego.

Tab. 2. Zwigzek miedzy miesigcznymi zmianami WIG i indeksu sentymentu HINI

Wspotczynnik Btad standardowy t-Studenta Wartos¢ p
const 0,0032 0,0029 1,095 0,2775
HINI(dif) 0,1485 0,0179 8,313 <0,0001***

R-kwadrat = 0,5283

Skorygowany R-kwadrat = 0,5212

F test = (1, 67) = 69,1078 (p<0,0001)
Statystyka Durbina-Watsona = 1,9942

Test Doornika-Hansena X 2 (2) =0,4591 (p=0,7949)

***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1

Zrodto: opracowanie wilasne.

Model posiadat istotny statystycznie dodatni parametr beta, a wspotczynnik
determinacji R-kwadrat byl na poziomie 0,5283. Wskazywalo to, ze w badanym
okresie miesigczne zmiany indeksu nastrojow w ponad 50% objasniaty zmiany in-
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deksu WIG. Model wskazywal na dodatnig zalezno$¢ migedzy zmiennymi, przy czym
byt on zdecydowanie silniejszy niz w przypadku zmian tygodniowych indeksow.

Estymowane modele liniowe pokazaly w badanym okresie wystepowanie istot-
nego dodatniego zwiazku migdzy zmiennymi. Wzrostowi indeksu nastrojow HINI
towarzyszyl wzrost WIG. Wprawdzie w przypadku tygodniowego okresu, dla kto-
rego wyznaczano zmiany indeksow, zwigzek nie byt zbyt silny, jednak w przypadku
okreso6w miesigcznych byt juz do$¢ wyrazny. Pozwalato to na przyjecie hipotezy
H1 o istotnych zwigzkach miedzy zmianami indekséw. W przypadku podobnych
badan Fishera i Statmana wnioski byty do$¢ zblizone. Wskazali oni dla rynku ame-
rykanskiego na staba dodatnia zalezno$¢ migdzy miesigcznymi zmianami nastrojow
i kursami akcji, przy wspotczynniku skorygowanym R-kwadrat z przedziatu 0,1-0,3
[Fisher, Statman, 2000, s. 16-23].

W drugim etapie testu przeprowadzono analiz¢ zaleznos$ci miedzy zmianami
HINI i WIG, testujac liniowg przyczynowos$¢ Grangera. Analiza takze byta zreali-
zowana w dwoch wariantach — dla zmian w okresach tygodniowych i miesiecznych.
Testujac przyczynowo$¢ w sensie Grangera, poszukiwano odpowiedzi na pytanie,
ktory z indeksow jest przyczyna, a ktory skutkiem zmian. Pozwalatoby to na przyje-
cie zatozenia o0 mozliwosci prognozowania zmian jednego z indeksow przy zmianie
drugiego indeksu, bedacego jego przyczyna.

Najpierw weryfikowano stacjonarno$¢ szeregéw czasowych okresow tygo-
dniowych, wykorzystujac rozszerzong wersje testu ADF. Test zrealizowano tylko
W wariancie z wyrazem wolnym, poniewaz dotyczyt przyrostow zmiennych. Na
jego podstawie stwierdzono stacjonarno$¢ analizowanych szeregéw czasowych.
Badanie stacjonarno$ci przeprowadzono réwniez przy wykorzystaniu testu KPSS.
Jego hipoteza zerowa zaktada stacjonarno$¢. W badaniu statystyki testu KPSS nie
byly wyzsze od wartosci krytycznych dla przyjetych poziomoéw istotnosci, co wska-
zywalo na stacjonarno$¢ zmiennych.

Tab. 3. Wyniki testu ADF i KPSS dla tygodniowych zmian WIG i HINI

| WIG(dif) | HINI(dif)
Test ADF
Test z wyrazem wolnym [ -10,8373(0,0000) | -10,4702 (0,0000)
Test KPSS

Wartosci krytyczne testu: 0,348 dla poziomu istotno$ci 0,1; 0,462 dla poziomu istotno$ci 0,05; 0,741 dla
poziomu istotnosci 0,01
Test z wyrazem wolnym | 0,0889 | 0,0197

W nawiasie warto$¢ p odpowiedniej statystyki.

Zrodto: opracowanie wiasne.

W kolejnym kroku analizy dokonano wyboru optymalnej liczby & op6znien
modelu VAR. Wyznaczono wartosci kryteriow AIC, BIC i HQC dla 10 op6znien,
aw tab. 4 przytoczono tylko poczatkowe warto$ci. Wybor liczby opoznien k=4 zre-
alizowano na podstawie kryterium AIC [za: Syczewska, 2014, s. 169-180].



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 05/11/2025 13:05:33

NASTROJ INWESTOROW I STOPY ZWROTU WIG 289

Tab. 4. Wybor liczby opdznien modelu VAR dla tygodniowych zmian WIG i HINI

Liczba opdznien AIC BIC HQC
1 -6,0277 -5,9501 -5,9966
2 -6,0211 -5,8916 -5,9475
3 -6,0202 -5,8390 -5,9475
4 -6,0503 -5,8173 -5,9569

Zrodto: opracowanie wiasne.

W ostatniej fazie badania analizowano przyczynowos$¢ w sensie Grangera. Te-
stowano dwie kombinacje zmiennych: gdy WIG(dif) jest przyczyng, a HINI(dif)
skutkiem oraz na odwrdt — kiedy HINI(dif) jest przyczyna, a WIG(dif) skutkiem.

Tab. 5. Test liniowej przyczynowosci w sensie Grangera dla tygodniowych zmian WIG i HINI

Przyczyna — skutek Warto$¢ testu Warto$¢ p
WIG(dif) — HINI(dif) F(4,278)=10,9610 (0,0000)
HINI(dif) — WIG(dif) F(4,278)=0,8159 (0,5159)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analiza pokazata, ze WIG(dif) jest przyczyna HINI(dif) w sensie Grangera,
poniewaz hipoteze o braku przyczynowosci migdzy zmiennymi odrzucono. Wyniki
liniowego testu Grangera wskazaly ponadto, ze zmiany indeksu nastrojéw nie moga
by¢ uznane za przyczyne dla zmian WIG. Oznacza to, ze zmiana HINI nie poprawia
prognoz zmian WIG. Wskazywatoby to na odrzucenie hipotezy H2, ktéra zakta-
dala przydatno$¢ analizy zmian indeksu nastrojow w prognozowaniu zmian WIG.
W tescie zaobserwowano zjawisko odwrotne — to nie nastroje opisywane indeksem
HINI kreowaty zmiany WIG, lecz stan koniunktury gietdowej wptywat na optymizm
inwestorow i poziom indeksu nastrojow.

Analogiczne testy przeprowadzono dla zmian WIG i HINI w okresach miesigcz-
nych. Badano stacjonarnos¢ szeregéw czasowych, wykorzystujac testy ADF i KPSS.
W przypadku testu ADF statystyki wyniosty odpowiednio: dla WIG(dif) -9,9112, a dla
HINI(dif) -7,3636; w tescie KPSS — dla WIG(dif) 0,1018, a dla HINI(dif) 0,0397. Za-
réwno w przypadku jednego, jak i drugiego testu stwierdzono stacjonarno$¢ zmiennych.

Nastepnie dokonano wyboru liczby opdznien & dla potrzeb modelu VAR, kierujac
si¢ przy wyborze wskazaniem kryterium AIC, k=5.

Ostatnia czg$¢ badania obejmowala test liniowej przyczynowosci w sensie Gran-
gera, tym razem przeprowadzony dla miesi¢cznych zmian indeksow WIG i HINI.

Tab. 6. Test liniowej przyczynowosci w sensie Grangera dla miesi¢gcznych zmian WIG i HINI

Przyczyna — skutek Warto$¢ testu Wartos¢ p
WIG(dif) — HINI(dif) F(5, 56)=0,6735 (0,6453)
HINI(dif) — WIG(dif) F(5, 56)=1,8556 (0,1169)

Zrédto: opracowanie wlasne.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 05/11/2025 13:05:33

290 PAWEL SEKULA

Liniowy test Grangera wykazat, ze w obu badanych kombinacjach nie byto pod-
staw do odrzucenia hipotezy o braku przyczynowosci miedzy zmiennymi. Biorac pod
uwagg okres 1 miesigca dla wyliczenia przyrostéw indeksow, nie mozna byto przyjaé,
ze zmiana indeksu nastrojow jest przyczyna zmian WIG lub na odwrét, ze zmiana
indeksu akcji wplywa na zmiang nastrojow. Wydtuzenie okresu, dla ktérego wyzna-
czano zmiany indeksow, spowodowato zanik przyczynowosci, poniewaz w przypadku
okresow tygodniowych WIG(dif) byly przyczyna w sensie Grangera HINI(dif). Zreali-
zowany test nie potwierdzit przydatnosci zmian indeksu nastrojow do prognozowania
zmian WIG w badanym okresie ani dla okreséw tygodniowych, ani miesi¢gcznych.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza zwigzku miedzy zmianami indeksu nastrojow HINI
i indeksu akcji WIG wskazata na pewne istotne statystycznie zaleznosci. Pierwsza
czg$¢ badan polegata na estymowaniu liniowego modelu, w ktorym zmienng obja-
$niang byl WIG(dif), a zmienng objasniajaca — HINI(dif). Test zrealizowano w dwoch
wariantach: dla zmian indeksow w okresach tygodniowych i miesigcznych. Wyniki
pokazaty w badanym okresie wystepowanie istotnego dodatniego zwigzku migdzy
zmiennymi. Wzrostowi indeksu nastrojow odpowiadat wzrost indeksu gietdowego
akcji. W wariancie zmian tygodniowych zwigzek byt staby, natomiast zdecydowanie
silniejszy okazat si¢ w przypadku zmian miesigcznych. Pozwolilo to na przyjecie
hipotezy H1 o wystgpowaniu istotnych zwiazkoéw migdzy zmianami badanych in-
deksow, a wnioski z testu byly zbiezne z obserwacjami na rynku amerykanskim

[Fisher, Statman, 2000, s. 16-23].

W drugiej czesci badan analizowano przyczynowos¢ zmiennych w sensie Gran-
gera. Celem byta ocena przydatno$ci zmian indeksu nastrojéw inwestoréw do pro-
gnozowania zmian indeksu akcji WIG. W tym przypadku analiza rowniez byla
dwuwariantowa: dla okresow tygodniowych i miesi¢cznych. Dla przyrostu indeksow
w okresach miesigcznych nie potwierdzono przyczynowosci migdzy zmiennymi.
W wariancie zmian indekséw w okresach tygodniowych stwierdzono natomiast,
ze WIG(dif) jest przyczyng HINI(dif) w sensie Grangera. Oznaczato to odrzucenie
hipotezy H2 zaktadajacej uzyteczno$¢ analizy zmian indeksu nastrojoéw w prognozo-
waniu zmian WIG. Wystapito zjawisko odwrotne do zaktadanego — to zmiany stanu
koniunktury gietdowej w jednym tygodniu wplywaly na ksztattowanie nastrojow
inwestorow w kolejnym tygodniu. Nakazywatoby to odrzuci¢ zatozenie, ze bardzo
dobre nastroje beda kreowaty dalsze zwyzki indeksu akceji lub ze bardzo zte nastroje
beda skutkowaly dalszymi spadkami indeksu akcji. Wyniki takie sktaniaja raczej do
dalszych badan nad skutecznoscig kontrarianskich strategii inwestycyjnych, ktore
traktowatyby indeksy nastrojow jako skuteczne narzedzie do wyznaczenia punktow
momentum, gdzie skrajne warto$ci nastrojow wskazywalyby na okresowe szczyty

lub dotki koniunktury gietdowe;.
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Investor Sentiment and WIG Returns

The article presents the analysis of the relations between the investor sentiment and the WIG returns on
the weekly and monthly data in the period of 2011-2016. The study shows a positive, statistically significant
relationship between the WIG changes and the investor sentiment index. The results obtained indicate that
the WIG is the dominant variable, and the investor sentiment index depends on the WIG changes. Moreover,
the Granger causality test suggests that the investor sentiment index is not the Granger cause for the WIG.

Nastréj inwestoréw i stopy zwrotu WIG

W artykule przedstawiono analiz¢ zaleznosci pomigdzy nastrojami inwestorow a stopa zwrotu WIG,
na podstawie danych tygodniowych i miesiecznych, w okresie 2011-2016. Badania wykazuja dodatni,
statystycznie istotny zwigzek migdzy zmianami WIG a indeksem nastrojow inwestoréw. Uzyskane wyniki
wskazuja, ze WIG jest dominujaca zmienna, a indeks nastrojow inwestoréow zalezy od zmian WIG. Test
przyczynowosci Grangera sugeruje ponadto, ze indeks nastrojow inwestorow nie jest przyczyng w sensie

Grangera dla WIG.
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