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Anomalie rynkowe na polskim rynku kapitalowym
W ujeciu empirycznym’

Joanna Lizinska™

Streszczenie: Cel — Znaczaca liczba opracowan naukowych koncentruje si¢ na problematyce anomalii ryn-
kowych. Bardzo czgsto zjawisko to taczone jest z potencjalnymi strategiami inwestycyjnymi umozliwia-
jacymi uzyskanie ponadnormalnych stop zwrotu z akcji spotek. Polski rynek akeji jest relatywnie mtody,
jednakze w ostatnich latach silnie ewoluowat i dojrzewal. W opracowaniu podj¢to dyskusj¢ nad anomaliami
obserwowanymi na Gietdzie Papier6w Warto§ciowych w Warszawie.

Metodologia badania — Metody testowania anomalii r6znig si¢ w do$¢ znacznym zakresie — od dos¢ prostych
poczynajac, a na modelach GARCH i aplikacji wielu modeli wyceny i wieloetapowej i wielowariantowej
analizie zdarzen, konczac.

Wynik — W opracowaniu przedstawiono wyniki badan nad anomaliami rynkowymi dla Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Wiele anomalii istnieje nieprzerwanie od wielu lat. Sa jednak takie, ktorych
nasilenie zdaje si¢ stabna¢, wzmacnia¢, czy nawet dochodzi do odwrécenia obserwowanych ponadnormal-
nych efektow.

Oryginalnosé/wartos¢ — W opracowaniu podj¢to dyskusj¢ nad istnieniem w Polsce anomalii rynkowych
dokumentowanych na rozwinigtych rynkach kapitatowych.

Stowa kluczowe: anomalie rynkowe, GPW, gielda, efektywno$¢ rynku, modele wyceny

Wprowadzenie

Hipoteza efektywnos$ci rynku od lat 70. XX wieku jest punktem wyjscia do oceny zachowa-
nia inwestoréw i dyskusji nad ksztaltowaniem si¢ cen akcji na rynku kapitalowym. Zgod-
nie z ta hipoteza, informacje powinny by¢ niezwlocznie i w petni uwzgledniane w cenach
akcji, odzwierciedlajac tym samym ich rzeczywista warto$¢ (Sharpe, 1995). Na rynku
efektywnym, ceny w pelni i poprawnie odzwierciedlajg dostgpne informacje (Fama, 1970).
Hipoteza ta opiera si¢ na zalozeniu racjonalnosci uczestnikéw rynku, ktérych zachowania
prowadza do prawidlowej rynkowej wyceny aktywow oraz wzajemnego stochastycznego
znoszenia si¢ cenotworczej funkcji inwestoréw zachowujacych si¢ nieracjonalnie. W litera-
turze przedmiotu mowi si¢ o trzech formach efektywnosci: silnej, §redniej i stabej, w zalez-
nosci od zbioru informacji odzwierciedlanych w cenach.

* Badania zostaty sfinansowane ze $rodkow projektu badawczego przyznanego przez Narodowe Centrum Nauki
(2015/19/D/HS4/01950).
** dr Joanna Lizifiska, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, e-mail: joanna.lizinska@ue.poznan.pl.
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Badania nad efektywnoscia rynku akcji prowadzone byly dla wielu krajow. Gielda Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie (GPW), po wznowieniu swojej dziatalnos$ci po prze-
mianach ustrojowych, rowniez byta przedmiotem takich badan. Na poczatku badania em-
piryczne byly zacznie utrudnione z uwagi na poczatkowa niedojrzatos¢ gietdy, trudnosci
z dostepem do danych oraz krotkie szeregi czasowe danych. Dotychczas badania nad efek-
tywnoscia rynku w Polsce prowadzili m.in. Tarczynski (1997), Szyszka (2003), Buczek
(2005a), Czekaj, Wos, Zarnowski (2001), Czekaj (2014).

Efektywnos¢ rynku jest zagadnieniem bedacym w centrum zainteresowan nie tylko
teoretykow rynkow finansowych, ale i wzbudzajacym ozywione dyskusje w $rodowisku
praktykéw. Inwestorzy i obserwatorzy zachowania cen na rynkach akcji od lat probuja
odpowiedzie¢ na pytanie, czy mozliwe jest, na podstawie okreslonego zbioru informacji,
zbudowanie strategii inwestycyjnej generujacej ponadprzecigtne stopy zwrotu. Obserwacja
zycia gospodarczego oraz prowadzone w tym zakresie badania dostarczajg wielu argumen-
tow, tym samym na nowo rozbudzajac dyskusje wokoét faktycznej efektywnosci rynkéw
akcji. Jezeli ksztattowanie si¢ cen akcji obarczone jest istotnymi systematycznymi btedami,
to moze osigganie ponadprzecigtnych zyskoéw z wykorzystaniem umiejetnego doboru papie-
row warto$ciowych jest jednak mozliwe? W efekcie badan prowadzonych dla réznych ryn-
kow kapitatowych udowodniono istnienie wielu odstepstw od hipotezy rynku efektywnego.
Wiaze si¢ to bezposrednio z pojgciem anomalii rynkowych (gietdowych). Peters okresla
jako anomali¢ rynkowsa sytuacjg, ktora umozliwia osigganie ponadprzecigtnego dochodu
(Peters, 1997, s. 36). Cze$¢ anomalii istnieje przejSciowo, ale cze$¢ z nich jednak zdaje si¢
mie¢ charakter trwatly. Niektore z anomalii okazaty si¢ mie¢ charakter bardziej iluzoryczny
niz rzeczywisty (Schwert, 2002). Niektorzy badacze przypisuja istnienie anomalii niera-
cjonalnosci inwestoréw (Shiller, 1981) czy btedom wynikajacym z niekompletnej informa-
cji (Brav, Heaton, 2002). Inni wskazuja na to, ze zaobserwowane anomalie rynkowe maja
charakter przypadkowy, a metody ich wykrywania sa obarczone wieloma btedami (Fama,
1998). W zaleznos$ci od podejscia do problemu istnienia anomalii, $wiat akademicki po-
dzieli¢ mozna na trzy grupy. Dwie z nich to obozy skrajne: jeden neguje istnienie anomalii,
wskazujac przyktadowo btedy pomiaru, drugi — uznaje anomalie za argument przeczacy
hipotezie rynkow efektywnych. Trzecia grupa rozpatruje istnienie anomalii rynkowych
w kontekscie odchylen od zatozen teorii efektywnos$ci rynku, niekoniecznie przeczacych
catej teorii, podkreslajac stopniowalno$¢ zjawiska efektywnosci.

Analiza szeregdw czasowych stop zwrotu akcji dostarczyla do$¢ wielu argumentow
przemawiajacych za tym, ze na rynkach kapitalowych istnieja rézne grupy anomalii ceno-
wych (por. Latif, Arshad, Fatima, Farooq, 2011 oraz Zacks, 2011): anomalie kalendarzowe
(efekt miesigca, efekt dnia tygodnia, anomalie zwigzane z wakacjami, datami pechowymi,
fazami ksie¢zyca itp.), anomalie zwigzane z cechami spotek (np. z wielkoscia spotki, wskaz-
nikiem book-to-market, anomalie zwigzanych z poziomem tzw. accruals czy z momentum)
oraz anomalie zwigzane z publikacja informacji o spotkach (np. anomalie zwiazane z pier-
wotng emisjg akcji, IPO, z kolejna emisja akcji, SEO, z wykupem akcji, z emisjg dtugu,
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polityka dywidend, fuzjami i przejeciami, sekurytyzacja aktywow czy transakcjami typu
spinn off). Zdarza si¢, ze grupy te w badaniach empirycznych nie sg roztaczne. Przyktado-
wo, spotki inicjujace okreslone transakcje czgsto charakteryzuja si¢ okreslonymi cechami
fundamentalnymi. Przeglad badan nad poszczegélnymi rodzajami anomalii rynkowych,
prowadzonych dla Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, przedstawiono w kolej-
nych punktach opracowania.

1. Anomalie kalendarzowe

Anomalie kalendarzowe (sezonowe) majg w literaturze przedmiotu dtugg histori¢. Zaobser-
wowano je na wielu rynkach. Najbardziej znane z nich to efekt stycznia (Rozeff, Kinney,
1976; Thaler, 1987), efekt stycznia jako barometru dla catego roku (Hensel, Ziemba, 1995),
efekty zwigzane ze Swigtami (Ariel, 1987; Lakonishok, Smidt, 1988; Biatkowski, Etebari,
Wisniewski, 2012), anomalie zwigzane z dniami tygodnia (French, 1980; Gibbons, Hess,
1981), efekt przetomu miesiaca (Ariel, 1987) oraz inne nietypowe efekty cenowe, zwigzane
przyktadowo z fazami ksi¢zyca (Dichev, Janes, 2003; Yuan, Zheng, Zhu, 2006), datami pe-
chowymi (Zhang, Risen, Hosey, 2014) czy pogoda (Hirshleifer, Shumway, 2003).

W zalezno$ci od dnia tygodnia moga wystgpowaé znaczace rdéznice w przecigtnym po-
ziomie stop zwrotu. Dla GPW badania w tym zakresie bylo prowadzone juz od poczatku
istnienia gieldy (Buczek, 2005a; Landmesser, 2007; Przekota, Podgorski, 2004; Skrodz-
ka, Wtodarczyk, 2004; Tarczynski, 1997; Witkowska, Kompa, 2007). Metody badania tych
anomalii s3 nieustannie poszerzane. Ponadto wahania koniunktury gietdowej i zmiany za-
chodzace w na rynku kapitalowym i w jego otoczeniu przywotuja pytanie o to, czy od tak
dawna znane anomalie nadal istniejg (Fiszeder, Kozuchowska, 2013; Landmesser, 2007).

Anomalie sezonowe dotycza rowniez zroéznicowania stop zwrotu w okreslonych cze-
Sciach miesigca, a takze migdzy miesigcami. Przyktadowo, w pierwszych dniach poprzed-
niego miesigca oraz pierwszych dniach kolejnego obserwuje si¢ czgsto wyzsze przecigtne
stopy zwrotu (efekt przelomu miesigca) niz w pozostatych okresach. Ponadto liczne badania
wykazuja wystgpowanie wyzszych stop zwrotu w styczniu (efekt stycznia) czy wzrost cen
w miesigcach wakacyjnych. Wskazuje si¢ rowniez na wystgpowanie efektu stycznia jako
barometru zyskéw na gietdzie w dalszej czgséci roku. Badania nad tymi efektami sezono-
wymi dla GPW prowadzili m.in.: Szyszka (1999), Przekota, Podgorski (2004), Dudzinska-
-Baryla, Michalska (2010), Fiszeder, Kozuchowska (2013), Lizinska (2017a).

Dotychczasowe badania wskazujg réwniez na wystgpowanie innych efektow sezono-
wych, zwigzanych z datami pechowymi (przyktadowo z trzynastym dniem miesiaca, por.
Borowski, 2017). Istotne r6znice w stopach zwrotu realizowanych na GWP moga mie¢ tak-
ze fazy ksigzyca. Przecietne zyski realizowane podczas dni blisko pelni byty zazwyczaj
nizsze niz te odnotowywane podczas nowiu (Borowski, 2015, 2016; Lizinska, 2017b).
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2. Anomalie zwigzane z cechami spolek

Znaczacy nurt literatury §wiatowej koncentruje si¢ rowniez na dyskusji nad tym, w jakim
zakresie stopy zwrotu z akcji spotek zwiazane sg z sytuacja finansowa spotki. Najczesciej
wykazywane anomalie zwigzane sg z wielkoscig spotki (Banz, 1981; Reinganum, 1981),
relacja wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej kapitatow wiasnych (Basu, 1977), wskaz-
nikiem P/E (Banz, 1981; Basu 1977), przeptywami pieni¢znymi (Hackel, Livnat, Rai, 1994;
Hackel, Livnat, Rai, 2000), efektem niskiej ceny (Branch, Chang, 1990; Goodman, Peavy,
1986), efektem momentum (Jegadeesh, Titman, 1993; Rouwenhorst, 1998), czy z poziomem
accruals (Aharony, Lin, Loeb, 1993; Friedlan, 1994).

Jedna z najcze¢sciej badanych jest anomalia zwigzana z wielko$cig spotki. Chociaz ba-
dania nie sg jednoznaczne, wiele wskazuje na istotnie wyzsze przecigtne stopy zwrotu dla
inwestycji dokonywanych w spotki charakteryzujace si¢ niska kapitalizacjag w poréwnaniu
do spotek cechujacych si¢ wysoka wartoscig rynkowa kapitatu wtasnego. Efekt wielko$ci
jest czesto taczony z innymi efektami obserwowanymi na rynku i wiele innych anomalii
probuje si¢ thumaczy¢ wtasnie poprzez odwotanie do efektu wielkosci. W dotychczasowych
badaniach wykazano rowniez, ze akcje spotek cechujgcych si¢ niskim poziomem wskaz-
nika P/E notuja ponadprzeci¢tne stopy zwrotu w poréwnaniu do $redniej obserwowane;j
dla ogotu spotek. Wyrdzniono rowniez akcje o potencjale wzrostu (niski wskaznik book-
-to-market, BM) i potencjalne warto$ci (wysoki wskaznik BM), wykazujac, ze inwestycje
w te pierwsze pozwalaty czgsto realizowacd istotnie wyzsze ponadnormalne stopy zwrotu.
Niektoére badania dla Polski wykazaty silny zwiazek miedzy cechami fundamentalnymi
spotek a stopami zwrotu realizowanymi poprzez inwestycje w akcje tych spotek w kierunku
podobnym do tego, jaki byt obserwowany wcze$niej na rynkach rozwinigtych. W niekto-
rych badaniach jednak relacje te byty stabe lub brak bylo podstaw do stwierdzenia istnienia
jakiekolwiek zwigzku. Co ciekawe, w niektoérych okresach ponadprzecietne stopy zwrotu
mozna bylo zrealizowa¢ na podstawie strategii odwrotnych do tych wykazanych w wigk-
szosci badan prowadzonych na dojrzatych rynkach. Mozliwos$ci osiagnigcia ponadprzecigt-
nych stop zwrotu, w zwiazku ze strategiami inwestycyjnymi opartymi na cechach funda-
mentalnych, byly przedmiotem wielu badan empirycznych dla rynku polskiego. Prowadzili
je m.in. Czekaj (2014), Czekaj, Wo$, Zarnowski (2001), Czapiewski (2011), Lischewski, Vo-
ronkova (2012), Sekuta (2013) oraz Wolski i Rychter (2009).

Poza wasko rozumianymi anomaliami fundamentalnymi mozna wyrdzni¢ rowniez
inne anomalie oparte na cechach charakterystycznych spotek. Na polskiej gieldzie badane
bylty rowniez anomalie zwigzane z wolnymi przepltywami (Mizerka, Czapiewski, Lizifiska,
2015), efekt niskiej ceny (polegajacy na tym, ze akcje o niskiej cenie nominalnej przynosza
przecietnie wyzsze stopy zwrotu niz akcje o cenach relatywnie wyzszych (por. Zarem-
ba, Zmudzinski, 2014; Zaremba, Okon, Nowak, Konieczka, 2015) czy anomalie zwigzane
z poziomem przesunie¢ miedzyokresowych, tzw. accruals (Lizinska, Czapiewski, 2016a,
2016b).
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Odmienny charakter od wymienionych powyzej maja anomalie okre$lane w literaturze
przedmiotu mianem efektu momentum, ktory bazuje na obserwacji zachowania si¢ stop
zwrotu w przesztosci. Na tej podstawie tworzy si¢ strategie inwestycyjne pozwalajace osig-
gnac¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu. Zazwyczaj w perspektywie sredniookresowej obser-
wowana byla tendencja cen akcji spotek do kontynuacji realizacji spadkow lub wzrostow.
Na polskim rynku kapitatlowym strategie oparte na wykorzystaniu anomalii w postaci mo-
mentum byty juz od samego poczatku przedmiotem licznych badan (Buczek, 2005b; Paw-
towska, 2015; Sekuta, 2016; Szyszka, 2006; Wojtowicz, 2011).

3. Efekty zwiazane z publikacja informacji o spolce

Literatura przedmiotu w zakresie anomalii zwiazanych z publikacja informacji o spotce
jest bardzo szeroka dla rynkow rozwinigtych. Najbardziej znane anomalie cenowe dotycza
zdarzen takich, jak pierwotne oraz kolejne emisji akcji (initial public offering — IPO oraz
seasoned equity offering — SEO) (Loughran, Ritter, 1995), ogloszenia zapowiedzi, reko-
mendacji oraz poziomu zyskow (przyktadowo Foster i in. 1984), transakcje fuzji i przeje¢
(Agrawal, Jaffe, Mandelker, 1992) czy powigzane sg z polityka dywidend (Michaely, Thaler,
Womack, 1995), emisjg dtugu (Spiess, Affleck-Graves, 1999) i zmiang oséb na kluczowych
stanowiskach w spotce (Davidson, Tong, Worrell, Rowe, 2006).

Jednym z najczg¢$ciej poruszanych obszarow badawczych jest polityka dywidend. Wy-
ptata dywidendy jest wazng decyzja przedsicbiorstwa. Od niej zalezy, jaka cz¢$¢ zysku
stanowi¢ bedzie wynagrodzenie akcjonariuszy, a jak cz¢$¢ pozostanie w spotce, zasilajac ja
kapitatlowo. Rosnie liczba spotek notowanych na GPW, ktére decyduja si¢ na wynagrodze-
nie akcjonariuszy wtasnie w ten sposob. Badania prowadzone dla Polski potwierdzaja, ze
reakcja inwestoréw na decyzj¢ o wyplacie dywidend jest podobna do tej obserwowanej na
rynkach rozwinigtych. Czg$¢ z nich wskazuje rowniez, ze inwestowanie w spotki wyptaca-
jace dywidendy dawato okazj¢ do ,,pobicia rynku”. Liczba badan nad reakcja inwestoréw
na informacje o dywidendach dotyczace spotek notowanych na GPW jest do$¢ znaczna
i skupia si¢ na roznych etapach tego procesu, takich jak oglaszanie zapowiedzi dywidendy,
zmiana wielkosci dywidendy, wyptata dywidendy czy zmiana polityki dywidendy (por.
Brzeszczynski, Gajdka, 2007, 2009; Czapiewski, Kubiak, 2016, 2017; Czekaj, 2014; Czer-
wonka, 2010a; Gurgul, 2006; Pieloch-Babiarz, 2016; Perepeczo, 2013; Stonski, Zawadzki,
2011, 2012; Tuzimek, 2012).

Badania nad anomaliami cenowymi po emisji akcji przez spotki notowane na GPW
prowadzone byty dotychczas gtéwnie dla debiutéw gietdowych. Potwierdzona zostata po-
zytywna, aczkolwiek zréznicowana co do poziomu, krotkoterminowa reakcja cenowa (un-
derpricing) dla spotek debiutujacych na rynku publicznym (Aussenegg, 2000; Czapiewski,
Jewartowski, Kaldonski, Mizerka, 2012; Cornanic, Novak, 2013; Jelic, Briston, 2003; Je-
wartowski, Lizinska, 2012; Lyn, Zychowicz, 2003). Dtugoterminowy underperformance,
na ktory wskazywalo wiele badan dla zagranicznych rynkoéw, zostal rowniez wykazany
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dla Polski (por. Brycz, Dudycz, Kowalski, 2017; Czapiewski, Lizinska, 2014; Jewartowski,
Lizinska 2012; Lizinska, Czapiewski, 2016c¢).

Ocena reakcji rynku na transakcje fuzji i przeje¢ na polski rynku réwniez byta przed-
miotem dos$¢ licznych badan (por. Czerwonka, 2010b; Kabacinski, 2013; Perepeczo, 2009;
Perepeczo, Zarzecki, 2007).

Reakcje inwestoréw gietdowych na przeprowadzenia podziatu akcji byty rowniez do-
tychczas przedmiotem badan dla GPW (Bejger, 2001; Fiszeder, Mstowska, 2011; Kopczew-
ska, 2004). Pomimo, Ze termin splitu jest wczesniej powszechnie znany, w wielu z nich
wykazano istnienie ponadnormalnych dodatnich stép zwrotu istotnie réznych od zera.
Zwracano roéwniez uwage na wzrost cen akcji przed publikacja informacji o splicie, co
prawdopodobnie wigzato si¢ z zakupem akcji przez inwestoréw wykorzystujacych poufne
informacje.

Informacjami, ktore moga wywolywac silne reakcje rynku, sg rowniez zmiany na sta-
nowisku os6b kluczowych w spotkach gietdowych. Jednakze badania empiryczne w tym
zakresie dla Polski zaczely si¢ pojawia¢ dopiero niedawno (por. Bielicki, 2013; Byrka-Kita,
Czerwinski, Pres-Perepeczo, 2017; Byrka-Kita, Czerwinski, Pre$-Perepeczo, Wisniewski,
2018).

4. Uwagi koncowe

Wiele badan na zagranicznych rynkach kapitalowych koncentruje si¢ na problematyce
anomalii. Badania bardzo czg¢sto wskazujg na mozliwosci uzyskania na tej podstawie po-
nadnormalnych stop zwrotu z akcji spotek. Sg takie anomalie, ktére zdaja si¢ istnie¢ nie-
przerwanie od wielu lat. Sa jednak takie, ktorych nasilenie zdaje si¢ stabna¢, wzmacniac,
czy nawet dochodzi do odwrocenia obserwowanych ponadnormalnych efektow.

Polski rynek akcji jest relatywnie mlody, jednakze w ostatnich latach silnie ewolu-
owat i dojrzewal. Polska uwazana jest za lidera w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej
w zakresie rozwoju rynku kapitatowego. Jednoczesnie nadal klasyfikowana jest do grupy
rynkow wschodzacych, chociaz zmiany zachodzace w ostatnim okresie coraz czg$ciej wy-
wotuja dyskusje nad reklasyfikacjg do grona krajow rozwinigtych. Czynniki te sprawiajg,
ze — po pierwsze — polski rynek akcji jest waznym dla inwestoréw i badaczy obszarem
zainteresowan oraz — po drugie — zachodzace zmiany na nowo wywoluja dyskusje nad
optacalnos$cig inwestycji na podstawie okreslonych strategii, nad efektywnoscig rynku, nad
zachowaniami inwestorow gietdowych. To wszystko taczy si¢ z problematyka anomalii ryn-
kowych. Stad tez w niniejszym opracowaniu podjeto dyskusje nad anomaliami obserwowa-
nymi na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie na réznych etapach jej rozwoju.
Rozwazania zostaly ograniczone do rynku akcji, chociaz ponadnormalne efekty cenowe
moga rowniez by¢ obserwowane dla innych instrumentow finansowych.

Metody testowania anomalii r6znig si¢ w dos¢ znacznym zakresie — od do$¢ prostych
poczynajac, a na modelach GARCH 1i aplikacji wielu modeli wyceny i wieloetapowe;j
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i wielowariantowej analizie zdarzen, konczac. Analiza szeregéw czasowych stop zwrotu
akcji dostarczyta argumentéw do wykrycia istnienia réznych grup anomalii rynkowych.
Pierwszg z nich sg anomalie kalendarzowe (efekt miesigca, efekt dnia tygodnia, anoma-
lie zwigzane z wakacjami, datami pechowymi, fazami ksi¢zyca itp.). Nastepnie udowod-
niono wystepowanie wielu ponadnormalnych efektéw cenowych zwigzanych z cechami
spotek (np. wielko$cia spotki, relacja book-to-market, anomalii zwigzanych z poziomem
tzw. accruals czy z momentum). Szeroka grupa anomalii rynkowych wigze si¢ z publikacja
informacji o spétkach (np. anomalie zwigzane z pierwotna emisja akcji, z kolejng emisja
akcji, z wykupem akcji, z emisja dtugu, polityka dywidend, fuzjami i przejgciami, sekury-
tyzacja aktywow czy transakcjami typu spinn off).

Dotychczas dla Polski wykazano istnienie wielu anomalii, wskazujac tym samym, ze
stopy zwrotu nie majg rozktadu losowego. Rezultaty takie zdajg si¢ przeczyc¢ hipotezie efek-
tywnosci rynku, jednak moga by¢ rozpatrywane rowniez w kontek$cie pewnych odstgpstw
od efektywnosci, niekoniecznie przeczacych calej jej istocie. Przez czg$¢ obserwatorow
i uczestnikow rynku kapitatowego rozpatrywane beda jako mozliwosci osiggnigcia ponad-
przecietnych stop zwrotu z powodu nieuwzgledniania (lub uwzgledniania z op6znieniem)
pewnych informacji w rynkowej wartosci papieroéw wartosciowych. W innym jeszcze uje-
ciu wykazanie istnienia pewnych anomalii moze stanowi¢ asumpt do rozbudowywania ist-
niejacych teorii czy wzbogacania dotychczasowych modeli o nowe czynniki.
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MARKET ANOMALIES ON THE EQUITY MARKET IN POLAND
—THE SURVEY OF EMPIRICAL STUDIES

Abstract: Purpose — A very large number of papers in the academic literature focused on market anoma-
lies. They were very often associated with investment strategies enabling to achieve abnormal equity re-
turns. Poland has a relatively young equity market. However, it has been strongly evolving during the last
years. The study discusses the empirical results on equity anomalies for the Warsaw Stock Exchange.
Design/methodology/approach — The ways of empirical tests on market anomalies vary from the very simple
methods, to proposals of testing with GARCH models, many pricing models and complicated event studies.
Findings — Polish stock market has changed over time in many ways. However, there are still many abnormal
effects observed. Some of the anomalies tended to weaken substantially, some disappeared over time or reap-
pear after some time, or even reverse themselves.

Originality/value — The study discussed the empirical tests of investment strategies build on observed market
anomalies for equities listed in Poland.

Keywords: market anomalies, exchange, market efficiency, pricing models
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