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POPULARNONAUKOWE STRESZCZENIE PROJEKTU

Projekt badawczy poswiccony jest kompleksowej ocenie zjawiska nadwyzkowych zyskdw osiaganych
w okreslonych przypadkach z inwestycji w akcje spotek w postaci ponadnormalnych stop zwrotu. Wiaze sie
bezposrednio ze zjawiskiem tzw. anomalii rynkowych. Anomalie takie moga pojawia¢ si¢ w zwiazku
z wystgpieniem pewnych, szeroko definiowanych, cech spétek. Przykladowo, na inwestycji w spotki
mniejsze mozna oczekiwaé przecietnie wyzszej stopy zwrotu. Dotychczas wykazano réwniez istnienie
szeregu anomalii sezonowych, zwigzanych z zaskakujacym poziomem stdp zwrotu podczas okreslonych
sesji w roku, na przykiad przecietnie wyzsze stopy odnotowano w piatki, a nizsze w poniedziatki. Kolejna
grupa sa anomalie towarzyszace zdarzeniom istotnym dla spétki, przyktadowo wejsciu na gietde. Jezeli
anomalie wykazane w niektérych badaniach naukowych sa zjawiskiem faktycznym o konsekwencjach
rowniez dla realnej sfery gospodarki, to nie dziwi fakt rownie szerokiego zainteresowania nimi przez
praktykéw, gtdwnie inwestorow.

Niektore z anomalii rynkowych okazaty si¢ jednak mie¢ znaczenie tylko na okreslonych rynkach,
w pewnych okresach, czy w konkretnych warunkach otoczenia. Nasilenie wystepowania innych ulegato
z biegiem czasu ostabieniu, zanikowi czy tez nawet odwrdceniu. Stanowi to argument przemawiajacy za
kontynuowaniem badan w tym nurcie. Znaczaca cze$¢ studiow empirycznych poswieconych anomaliom
obejmuje swoim zakresem gietdy lokowane w USA, czy innych krajach rozwinigtych. Pomimo wzrostu
w ostatnich latach liczby badan dla rynkéw wschodzacych, pozostaja one jednak niewystarczajace,
szczegblnie dla okresow ostatnich gwattownych turbulencji na rynkach $wiatowych. Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie przez ostatnie lata byta jedna z najdynamiczniej rozwijajacych sig, liderem
w Europie Srodkowo-Wschodniej pod wzgledem wskaznikow istotnych dla inwestorow. Te czynniki
sprawiaja, iz polski rynek kapitatowy jest istotnym i interesujacym obszarem badan w zakresie anomalii
powstajacych w wycenie spotek. Poniewaz znakomita wickszo$¢ anomalii rynkowych zostata wykazana na
podstawie danych amerykanskich, stad tez weryfikacja ich istnienia réwniez na zupetnie niezaleznym
obszarze ma walor poznawczy, sprawiajac, iz — takze w tym kontekscie - badania dla Polski sa wazne
i potrzebne.

Gléwnym celem projektu jest ocena znaczenia doboru modelu wyceny dla poziomu statystycznej
i ekonomicznej istotnosci ponadnormalnych stép zwrotu. Anomalie rynkowe definiowane sa jako wyniki
badan empirycznych w postaci stop zwrotu niezgodnych z tymi, ktére zostaty oszacowane z wykorzystaniem
modeli wyceny aktywdw. Kluczowym w procesie weryfikacji istnienia anomalii jest wiec okreslenie tzw.
»,nhormalnej” (oczekiwanej) stopy zwrotu, estymowanej na podstawie okreslonego modelu wyceny
i stanowiacej punkt odniesienia w procesie szacowania nadwyzkowych stop zwrotu. Oczekiwana stopa
zwrotu jest uzalezniona od poziomu ryzyka zwiazanego z inwestycja w akcje danej spétki. Ten poziom
ryzyka powinien by¢ wiasciwie opisany odpowiednim modelem wyceny. Na potrzeby projektu
wykorzystanych zostanie szerokie ich spektrum. Czes$¢ z nich w wersji podstawowej lub zmodyfikowanej
nie byla jeszcze testowana empirycznie na rynku polskim, szczeg6lnie w kontekscie istnienia anomalii.

Za oryginalnoscig i potencjatem projektu przemawia aplikacja szerokiego wachlarza modeli wyceny,
roznicowanych co do szczeg6tdw w zakresie ich empirycznej parametryzacji, kompleksowos¢ metod
badawczych wsparta analiza odpornosci wynikow oraz konstrukcja unikatowej bazy danych. Badania
prowadzone na wzglednie homogenicznej prdbie spotek notowanych na jednej gietdzie pozwola na
wigczenie w procedure czynnikéw ryzyka istotnych dla danego kraju. Przyczynig sie wigc do wzbogacenia
toczacej sie dyskusji na temat czynnikoéw ryzyka jako takich, a w szczegélnosci tych charakterystycznych dla
Polski jako rynku wschodzacego. Rezultaty prac badawczych objetych zakresem projektu wypetniaja luke
w literaturze przedmiotu i wzbogacaja wiedze teoretyczng dotyczaca funkcjonowania przedsiebiorstwa na
rynku kapitatowym.



