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ABSTRACT 

The study aims to test the presence of five market anomalies (size, calendar, value, 

liquidity and standardized unexpected earnings (SUE) effects) in the Indian stock market 

and corroborate the findings with the primary survey of practitioners and regulators. The 

study covers a period of 22 years (1995 to 2017) which is further divided into two sub-

periods (employing 2008 as the break-point). While size, value and liquidity effects are 

analyzed using ordinary least squares (OLS) regression with robust standard errors, the 

calendar effect is tested with the exponential generalized auto regressive conditionally 

heteroscedastic (EGARCH) model and SUE effect requires employment of Fama and 

MacBeth (1973) cross-sectional regression. Primary survey is based on structured 

questionnaire. The findings suggest presence of size, liquidity and SUE effects over the 

entire study period. The value effect is evident for the sub-period before 2008 but ceases to 

exist for the sub-period after 2008. For the calendar effect, no month-of-the-year 

consistently generates highest returns over the study period. For interplay of anomalies, 

while the SUE effect is evident even after controlling for other variables, the remaining 

four anomalies generate mixed evidences (of persistence) after controlling for the other 

effects. The study has important implications for academia, investors, regulators and 

society. While it enriches the existing body of knowledge with fresh and more holistic 

evidences for the academia, for the investors it suggests possible investment strategies to 

exploit the anomalous patterns. For the regulators, it identifies areas that demand their 

attention to work upon and improve market efficiency. Further, it provides an update on 

level of efficiency and then encourages the members of society to increase their 

participation in the market that would eventually lead to economic growth. To the best of 

the author’s knowledge, this is probably the first study to report for an emerging market 

(India), five of the major market anomalies at an individual level as well as their interplay, 

and supplement the findings with a primary survey. 

Keywords: Anomalies, Market efficiency, Asset pricing models (APMs), Indian 

stock market, Calendar effect, Liquidity effect, Size effect, Standardized Unexpected 

Earnings (SUE) effect, Value effect, Stock market survey 
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सार 

अध्ययन का उदे्दश्य भारतीय शेयर बाजार में पाांच बाजार विसांगवतय ां (आकार, कैलेंडर, मूल्य, तरलता 

और मानकीकृत अप्रत्यावशत कमाई (एसयूई) प्रभाि) की उपस्थिवत का परीक्षण करना है और पै्रस्िशनर ां  

और वनयामक ां के प्रािवमक सिेक्षण के साि वनष्कर्षों की पुवि करना है। इस अध्ययन में 22 साल की अिवि 

(1995 से 2017) शावमल है वजसे आगे द  उप-अिवि में विभावजत वकया गया है (2008 क  बे्रक-पॉइांट के 

रूप में वनय वजत वकया गया है)। जबवक मजबूत मानक तु्रवटय ां (robust standard errors) के साि सामान्य 

कम से कम िगग (ordinary least squares) (ओएलएस) ररगे्रशन का उपय ग करके आकार, मूल्य और 

तरलता प्रभाि का विशे्लर्षण वकया गया है, कैलेंडर प्रभाि क  घातीय सामान्यीकृत ऑट  प्रवतगामी सशतग रूप 

से हेटर सेथडस्िक (exponential generalized auto regressive conditionally heteroscedastic) 

(ईजीएआरसीएच) मॉडल के साि परीक्षण वकया गया है और एसयूई प्रभाि के वलये फामा और मैकबेि के 

(1973) पार-अनुभागीय (cross-sectional) ररगे्रशन का प्रय ग वकया गया है। प्रािवमक सिेक्षण सांरवचत 

(structured) प्रश्नािली पर आिाररत है। वनष्कर्षग पूरे अध्ययन अिवि में आकार, तरलता और एसयूई प्रभाि 

की उपस्थिवत का सुझाि देते हैं। मूल्य प्रभाि 2008 से पहले उप-अिवि के वलए स्पि है लेवकन 2008 के बाद 

उप-अिवि के वलए अस्ित्व में नही ां है। कैलेंडर प्रभाि के वलए, साल का क ई भी महीना अध्ययन अिवि में 

लगातार उच्चतम ररटनग उत्पन्न नही ां करता है। विसांगवतय ां के अांतःविया (interplay) के वलए, जबवक एसयूई 

प्रभाि अन्य चर (variables) के वनयांत्रण के बाद भी स्पि है, शेर्ष चार विसांगवतयाां अन्य प्रभाि ां के वनयांत्रण के 

बाद वमवित साक्ष्य (evidence) (दृढ़ता – of persistence) उत्पन्न करती हैं। अध्ययन में अकादवमक, 

वनिेशक ां, वनयामक ां और समाज के वलये महत्वपूणग वनवहतािग (implications) हैं। जबवक अकादवमक के 

वलए यह ताजा और अविक समग्र साक्ष्य के साि ज्ञान के मौजूदा भंडार क  समृद्ध करता है, वनिेशक ां के वलए 

यह असांगत पैटनग का उपय ग करने के वलए सांभावित वनिेश रणनीवतय ां का सुझाि देता है। वनयामक ां के 

वलए, यह उन के्षत्र ां की पहचान करता है ज  बाजार दक्षता पर काम करने और सुिारने के वलए उन का ध्यान 

माांगते हैं। इसके अलािा, यह दक्षता के िर पर एक अद्यतन (update) प्रदान करता है और वफर समाज के 

सदस् ां क  बाजार में अपनी भागीदारी बढ़ाने के वलए प्र त्सावहत करता है ज  अांततः आविगक विकास का 

कारण बनता है। लेखक के सिोत्तम जानकारी के अनुसार, यह शायद उभरते बाजार (भारत) के वलए ररप टग 

करने िाला पहला अध्ययन है, ज  व्यस्िगत िर पर पाांच प्रमुख बाजार विसांगवतय ां के साि-साि उनके 

इांटरपे्ल ररप टग करता है तिा प्रािवमक सिेक्षण के साि वनष्कर्षों क  पूरक करता है। 

कीवर्ड्स: विसांगवतयाां, बाजार दक्षता, सांपवत्त मूल्य वनिागरण मॉडल (asset pricing model) 

(एपीएम), भारतीय शेयर बाजार, कैलेंडर प्रभाि, तरलता प्रभाि, आकार प्रभाि, मानकीकृत अप्रत्यावशत 

कमाई (एसयूई) प्रभाि, मूल्य प्रभाि, िॉक माकेट सिेक्षण 
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