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Efekty kalendarzowe
polskich rodzinnych spolek gieldowych

Maciej Stradomski, Mateusz Mikutowski"

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest zidentyfikowanie, czy przedsigbiorstwa rodzinne obecne na gietdzie
charakteryzuja si¢ odmienng podatnoscia cen ich walorow na wptyw efektow kalendarzowych wzgledem cen
spotek nierodzinnych.

Metodologia badania — Przeanalizowano logarytmiczne i arytmetyczne miesi¢czne stopy zwrotu z akcji prawie
400 przedsigbiorstw z GPW w latach 2006-2016, nastgpnie, za pomoca analizy wariancji jednoczynnikowej,
zweryfikowano potencjalne réznice migdzy wydzielonymi grupami.

Wynik — Badanie nie wykazalo istotnych roznic migdzy stopami zwrotu przedsigbiorstw rodzinnych i nierodzin-
nych w perspektywie efektow kalendarzowych.

Oryginalnosé/wartosé — Przedsigbiorstwa rodzinne sg istotng grupa w polskiej gospodarce, a jednoczesnie maja
wiele cech, ktore odrézniaja je od innych przedsigbiorstw. Analiza ma za zadanie dostarczy¢ srodowisku na-
ukowemu i biznesowemu informacji o potencjalnym obszarze odmiennosci przedsigbiorstw rodzinnych, czyli
zachowaniu cen ich waloréw oraz postrzegania ich przez inwestorow gietdowych.

Stowa Kkluczowe: przedsigbiorstwa rodzinne, finanse behawioralne, stopy zwrotu, GPW, akcje

Wprowadzenie

Pomimo tego, ze przedsigbiorstwa rodzinne nie kojarza si¢ stricte z publicznym rynkiem
kapitatlowym, w wielu krajach, a takze w Polsce, stajg si¢ jego istotnym elementem. Sposrod
spotek obecnych na podstawowym rynku GPW, wedtug réznych badan, ok. 25-35% sta-
nowig przedsigbiorstwa rodzinne (Grant Thorton, 2018; Stradomski, Mikutowski, 2018).
Przedsigbiorstwa rodzinne charakteryzuja si¢ odmiennym podejsciem do zarzadzania.
Rodzinni wlasciciele maja o wiele wigksza awersja do ryzyka niz inni akcjonariusze,
a takze mniej zdywersyfikowany portfel inwestycyjny niz §rednia rynkowa (Chung, 2013;
Gonzalez, Guzman, Pombo, Trujillo, 2015). Wskazane cechy determinujg wystgpowanie
relatywnie wysokiej asymetrii informacyjnej na linii wlasciciel mniejszosciowy — whasciciel
wigkszosciowy (rodzina). W artykule zbadano zachowanie cen walorow przedsigbiorstw ro-
dzinnych oraz ich podatno$¢ na zidentyfikowane przez innych badaczy efekty kalendarzowe.

*
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Przeprowadzono takze analiz¢ por6wnawczg tychze zachowan do notowan przedsigbiorstw
nierodzinnych.

1. Metodyka badania

Do badania wyselekcjonowano spotki, ktore wedtug stanu na 30.11.2017 roku notowane
byly na gltéwnym parkiecie GPW. Z badania, ze wzgledu na specyfike wilascicielska lub
operacyjna, wylaczono:
— 17 spoétek, w ktorych udziatowcem byt Skarb Panstwa,
— 67 spotek reprezentujacych sektor finansowy (banki, zaktady ubezpieczeniowe,
przedsigbiorstwa inwestycyjnie etc.).
W ponizszej tabeli przedstawiono uproszczony schemat selekcji.

Tabela 1

Uproszczony proces selekcji podmiotow wykorzystanych do badania

Przedsigbiorstwa Liczba
Przyjete kryterium selekcji spetniajace podmiotéw
warunek po selekeji
Przedsigbiorstwa notowane na gtéwnym parkiecie GPW na 31.10.2017 478 478
Przedsigbiorstwa nie posiadajace w akcjonariacie Skarbu Panstwa 459 459
Przedsigbiorstwa pochodzace z branzy niefinansowych 411 396

Zrédto: opracowanie wlasne.

Dalsza analiza obejmowata zatem 396 podmiotéw, z ktérych wybrano dwie grupy
przedsigbiorstw: podmioty charakteryzujace si¢ rodzinnoscig (przedsigbiorstwa rodzinne)
i pozostate. W tym celu postuzono si¢ wieloczynnikowa definicjg przedsigbiorstwa rodzin-
nego, uwzgledniajacg zaréwno cechy o charakterze wlascicielsko-zarzadczym, jak i analize
kontekstowa, weryfikujaca samoidentyfikacj¢ przedsigbiorstwa jako spotke rodzinng. Dla
celow dalszego badania za spotke rodzinng uznano podmioty, w ktérych:

— przynajmniej jedna osoba z rodziny lub rodzina tacznie posiada co najmniej 33%

glosow w spolce,

— przynajmniej jedna osoba z rodziny zasiada w zarzadzie lub radzie nadzorczej spotki,

— spotka nosi znamiona rodzinnosci.

Dane dotyczace struktury akcjonariatu oraz cztonkow zarzadow i rady nadzorczej spotek
pobrano z bazy danych Notoria — specjalistycznej bazy danych konsolidujacej informacje
finansowe i niefinansowe, dotyczace spotek notowanych na publicznych rynkach finanso-
wych w Polsce (GPW, NewConnect, Catalyst). W wypadku braku informacji dotyczace;j
doktadnej struktury akcjonariatu (np. gdy akcjonariuszem byta spotka kapitatowa) informa-
cje uzupelniono z innych publicznie dostg¢pnych zrddet oraz raportow spodlek.
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By zweryfikowa¢ znamiona rodzinno$ci spotek, postuzono si¢ analiza publicznie dostep-
nych zrodet internetowych, pozwalajacych stwierdzié, czy spotka sama przedstawia si¢ jako
rodzinna lub jest tak postrzegana przez inne podmioty (np. przyznane nagrody, plebiscyty,
wystapienia na konferencjach). Przy zastosowaniu takiej definicji rodzinnosci z 396 spotek
wyselekcjonowano 89 spolek, ktore spetniaty wymienione kryteria.

Dane dotyczace notowan spotek gietdowych pobrano z bazy Thomson — profesjonalnej
bazy danych, ktora zawiera zagregowane informacje dotyczace transakcji zawieranych na
rynkach kapitatlowych. Wybrany zakres czasowy badania to okres od ostatniej sesji w 2005
roku do ostatniej sesji w 2016 roku. W badaniu przeanalizowano zaréwno arytmetyczne, jak
i logarytmiczne miesigczne stopy zwrotu. Ceny waloréw zostaty skorygowane o zdarzenia
majace wptyw na nominalng ceng akcji (np. splity i re-splity akcji).

Podstawowym celem badania byto przeanalizowanie réznic migdzy wystgpowaniem
efektow kalendarzowych oraz osigganymi stopami zwrotu przedsigbiorstw rodzinnych
i nierodzinnych, a nie faktem wystepowania samych efektow kalendarzowych, gdyz w tym
obszarze powstato juz wiele analiz, takze na polskim rynku gietdowym.

Analizowane efekty kalendarzowe, zwane réwniez anomaliami kalendarzowymi, sg
zjawiskiem pozwalajacym przynajmniej teoretycznie na osiggni¢cie ponadprzecigtnych stop
zwrotu przez inwestora. W §wietle teorii rynkow kapitatowych wyrozniane sg generalnie
dwie definicje anomalii rynkowych. Anomalia jako sytuacja umozliwiajgca osiagniecie
dodatnich, wyzszych niz §rednio-rynkowe stopy zwrotu, oraz anomalia jako strategia,
ktora nie jest zgodna z zasadami rynku efektywnego (Keller, 2015). Pierwsza koncepcja
oparta jest na definicji Edgara Petersa i moéwi o tym, ze anomalie powinni$my odbierac jako
»Sytuacje umozliwiajacg osigganie dodatnich, ponadprzecigtnych stop zwrotu” (Peters, 1997,
s. 36). Druga, stworzona przez Monik¢ Czerwonke i Barttomieja Gorlewskiego (2008, s. 51),
przedstawia anomali¢ jako ,technike lub strategi¢ bedaca sprzeczng z zatozeniami teorii
rynkow efektywnych”.

Wyniki przedstawiono dla lat 2006—2016, obejmujac wszystkie miesigce kalendarzowe.
W wypadku danych dla poszczegoélnych miesiecy przeprowadzono analiz¢ wariancji jedno-
czynnikowej (ANOVA), ktora pozwolita odpowiedzie¢ na pytanie, czy obydwie grupy roznig
si¢ od siebie w sposob statystycznie istotny.

2. Przedsiebiorstwa rodzinne jako przedmiot inwestycji kapitalowej

Ewentualna odrebnos¢ przedsigbiorstw rodzinnych, wydzielonych jako subpopulacja przed-
sigbiorstw prywatnych, staje si¢ w ostatnich latach tematem goracej dyskusji, nie tylko aka-
demickiej, ale i praktycznej. Fakt istnienia populacji przedsigbiorstw rodzinnych, majacych
okreslona, unikatowa charakterystyke, mogtby wpltywacé nie tylko na istniejace regulacje
prawno-podatkowe, lecz rowniez spowodowac konieczno$¢ modyfikacji niektorych teorii
z obszaru finansow przedsigbiorstw. Jedng z metod weryfikacji hipotezy o odregbnosci przed-
sigbiorstw rodzinnych jest badanie reakcji inwestorow wzgledem dwoch wyodrebnionych
prob badawczych — przedsigbiorstw rodzinnych i przedsi¢biorstw o odmiennych formach



106 Maciej Stradomski, Mateusz Mikutowski

wlasno$ci. Badania tego typu sa juz mocno rozpowszechnione i dotycza ewentualnych roznic
W postrzeganiu przedsigbiorstw rodzinnych z perspektywy ich struktury finansowania,
struktury zadtuzenia, polityki inwestycyjnej czy tez polityki dywidendowe;.

Przedsigbiorstwa rodzinne stanowia od wielu juz lat, takze na polskim rynku, wdzigczny
przedmiot analiz teoretycznych i praktycznych. Znaczenie tejze populacji podmiotow dla
gospodarki per se nie jest juz kwestionowane, m.in. przez potwierdzone badania ukazujgce
wplyw przedsigbiorstw rodzinnych na poziom PKB, wielko$¢ i strukture zatrudnienia czy tez
udziat w eksporcie (Lewandowska, Wiecek-Janka, Hardy$-Nowak, Wojewoda, Tylczynski,
2016). Przedsigbiorstwa rodzinne sg tez obecne na polskim rynku kapitalowym jako emitenci
obligacji, jak réwniez akcji dopuszczonych do obrotu publicznego (Filipczak, 2018).

Cechg charakterystyczng przedsigbiorstw rodzinnych jest ich silne zréznicowanie.
Wystepuja bowiem niemalze we wszystkich sektorach gospodarki, r6znig si¢ istotnie mi¢dzy
soba formami prawnymi, wielko$cig obrotow, zatrudnienia etc., co zostato potwierdzone
wieloma badaniami na r6znych rynkach (Anderson, Reeb, 2003; Caprio, Croci, Del Giudice,
2011; Feldman, Amit, Villalonga, 2016). Stanowia zatem populacj¢ bardzo heterogeniczna.
Fakt ten nie pomaga w prowadzeniu badan odnosnie do potrzeb tejze populacji. Od strony
naukowej zroznicowanie populacji przedsigbiorstw rodzinnych potwierdza istnienie kilku-
dziesieciu definicji przedsiebiorstwa rodzinnego, z ktorych zadna nie zdobyta dotychczas
dominujgcego charakteru (Rau, Astrachan, Smyrnios, 2018).

Jedng z alternatywnych metod potwierdzenia istnienia wyodrebnionej populacji
przedsigbiorstw rodzinnych mogtoby by¢ ukazanie zr6znicowanego podejscia inwestoréw
kapitatowych do przedsigbiorstw rodzinnych.

3. Wyniki badan

Istnieja przyktady badan, gdzie miesi¢czne efekty kalendarzowe (stycznia, maja, grudnia)
analizowane byly z perspektywy $rednich dziennych stop zwrotu w danym miesigcu
(Bogdanski, 2017), jednak najcze¢$ciej sa one rozwazane w ujeciu miesiecznej lub kilkuty-
godniowej stopy zwrotu w danym miesigcu (Ziemba, 2012; Harasim, 2016; Schabek, Castro,
2017). Z tego powodu takze w tym badaniu postanowiono przeanalizowa¢ miesi¢czne stopy
zwrotu (zaré6wno arytmetyczne, jak i logarytmiczne). Na poczatku zaprezentowano wyniki
badan dla arytmetycznych miesigcznych stop zwrotu. W tabeli 2 przedstawiono arytme-
tyczne, miesigczne stopy zwrotu wygenerowane przez walory przedsigbiorstw rodzinnych
i nierodzinnych w poszczegdlnych miesigcach kalendarzowych w latach 2006-2016.

Podczas analizy danych zawartych w tabeli 2 widoczne jest, ze wystgpowanie efektow
kalendarzowych, zaréwno dla spétek rodzinnych, jak i nierodzinnych, nie jest silnie zauwa-
zalne, co potwierdza wnioski z dokonanych wczes$niej na polskim rynku badan (Harasim,
2016; Bogdanski, 2017). Podsumowanie wynikéw z tabeli 2 oraz analiz¢ istotnosci staty-
stycznej przedstawiono w tabeli 3.
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Tabela 3

Podsumowanie analizy arytmetycznych stop zwrotu

Zwrot miesigczny nizszy — Zwrot miesi¢czny wyz- ANOVA (p = 5,0%)

Wyszczeg6lnienie niz $rednia roczna szy niz $rednia roczna
NR R NR R F F. kryt

Styczen 10 10 2 2 0,13 4,35
Luty 5 4 7 8 0,37 4,35
Marzec 7 6 5 6 0,00 4,35
Kwiecien 4 2 8 10 0,12 4,35
Maj 5 6 7 6 0,16 4,35
Czerwiec 9 5 3 7 0,41 4,35
Lipiec 11 10 1 2 0,00 4,35
Sierpien 5 6 7 6 0,01 4,35
Wrzesien 7 7 5 5 0,08 4,35
Pazdziernik 7 5 5 7 0,04 4,35
Listopad 7 6 5 6 0,00 4,35
Grudzien 9 11 3 1 0,04 4,35

NR - przedsigbiorstwa nierodzinne, R — przedsigbiorstwa rodzinne, F — statystyka Fishera.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie notowan spotek gietdowych.

Analizujac dane z tabeli 3, widoczne jest, ze efekty kalendarzowe w szeroko przyjetej
postaci w analizowanych spotkach nie wystepuja. W wypadku efektu stycznia potwierdzone
zostaly wnioski z badan na polskim rynku, gdzie wykazano, ze efekt stycznia wykazuje
przeciwne tendencje niz na rynkach rozwinigtych (Harasim, 2016; Bogdanski, 2017; Budka,
Kosinski, Sobczak, 2017). Miesigczne stopy zwrotu w maju wykazuja charakter catkowicie
losowy. W wypadku efektu grudnia analizowane spotki takze radzity sobie w wigkszosci
przypadkow gorzej niz w calym roku — jest to takze tendencja przeciwna do tendencji
zazwyczaj obserwowanych na rynkach zagranicznych (Ziemba, 2012).

Wazniejsze dla niniejszego badania jest jednak poszukiwanie réznic migdzy spotkami
rodzinnymi i nierodzinnymi. Po przeanalizowaniu wartosci, jakie wykazywaty miesi¢czne
stopy zwrotu w poréwnaniu do §redniej rocznej, widoczne jest, ze nie wystepuja istotne
roéznice mi¢dzy przedsigbiorstwami rodzinnymi oraz nierodzinnymi.

W celu potwierdzenia tych spostrzezen dokonano takze analizy wariancji jednoczynniko-
wej, gdzie pordwnano stopy zwrotu w poszczegdlnych miesigcach odnotowane przez przed-
sigbiorstwa rodzinne i nierodzinne we wszystkich analizowanych latach. Z wyliczen wynika,
ze wartos¢ F w zadnym z analizowanych miesigcy nie przekroczyta wartosci F krytycznego.
Z tego powodu nie mozna odrzuci¢ hipotezy zerowej, co oznacza, ze miesi¢czne stopy zwrotu
obydwu analizowanych grup nie r6znig si¢ od siebie w stopniu statystycznie istotnym.

Dokonano takze analogicznej analizy przy wykorzystaniu logarytmicznych stop zwrotu.
Wyniki przedstawiono w tabeli 4.
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Analiza logarytmicznych stop zwrotu przynosi podobne wnioski, jak w wypadku stop
arytmetycznych. Widoczne jest to takze w podsumowaniu przedstawionym w tabeli 5.

Tabela 5§

Podsumowanie analizy logarytmicznych stop zwrotu

Ogotem nizsza niz Ogodtem nizsza niz
Wyszczegblnienie $rednia $rednia ANOVA
NR R NR R F F. kryt
Styczen 9 9 3 3 0,02 435
Luty 5 5 7 7 0,32 435
Marzec 6 6 6 6 0,02 4,35
Kwiecien 4 2 8 10 0,24 435
Maj 5 6 7 6 0,10 435
Czerwiec 9 5 3 7 0,33 4,35
Lipiec 10 9 2 3 0,00 435
Sierpien 6 6 6 6 0,00 435
Wrzesien 6 7 6 5 0,07 4,35
Pazdziernik 6 5 6 7 0,01 435
Listopad 5 6 7 6 0,00 4,35
Grudzien 10 11 2 1 0,10 435

NR - przedsigbiorstwa nierodzinne, R — przedsigbiorstwa rodzinne.
Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie notowan spotek gietdowych.

Analiza logarytmicznych stop zwrotu jeszcze mocniej zaciera wystepowanie jakich-
kolwiek efektow kalendarzowych, jednak ogélne tendencje pozostaja takie same, jak
w przypadku analizy arytmetycznych stop zwrotu. Dla logarytmicznych stop zwrotu takze
w zadnym z miesi¢gcy warto$¢ F nie przekroczyta wartosci F krytycznego — oznacza to, ze
stopy zwrotu nie byly od siebie istotnie rozne.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone przez autorow badania wykazuja, ze na polskim rynku publicznym nie sa
widoczne statystycznie istotne réznice w wystepowaniu efektow kalendarzowych dla dwoch
wyodrebnionych populacji — przedsigbiorstw rodzinnych i przedsi¢biorstw nierodzinnych.
Przyczyn tego nalezy upatrywaé w kilku czynnikach.

Po pierwsze sita oddziatywania samych efektow kalendarzowych jest — zgodnie z wieloma
badaniami(Harasim, 2016; Bogdanski, 2017) — malejaca, co z kolei jest efektem dojrzewania
polskiego rynku kapitatowego, a takze rosnacej roli tradingu wolumenowego. Brak roznic
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w postrzeganiu przedsigbiorstw rodzinnych w kontekscie efektow kalendarzowych jest
zdaniem autoré6w spowodowany z kolei nastgpujacymi faktami:

a) przedsigbiorstwa rodzinne sa traktowane przez inwestoréw jako dlugoterminowa
inwestycja, stabilizujaca ze wzgledu na swa charakterystyke portfel papierow
warto$ciowych;

b) ewentualne wystgpowanie efektéw kalendarzowych ma swoje zrodto w nieracjo-
nalno$ci zachowan inwestycyjnych na rynku, trudno zatem uzna¢, ze inwestorzy
w jednym obszarze (timingu decyzji) b¢da zachowywac si¢ irracjonalnie, a w innym
(doboru spoétek do portfela) wykaza racjonalna, uzasadniong selektywnosc;

c) w przypadku wystepowania preferencji wzglgdem ktorejs z analizowanych populacji
inwestorzy mieliby nadal problem z obiektywnym ich wyodrebnieniem; poki co
sp6tki rodzinne nie sa objgte wyodrgbnionym indeksem gietdowym (Grant Thorton,
2018), a ich dobor nawet na potrzeby badan naukowych ma czesto zréoznicowany
lub nawet przypadkowy charakter; co wiecej, populacja przedsi¢biorstw rodzinnych
na GPW moze nie by¢ reprezentatywna, a takze przedsigbiorstwa notowane moga,
zdaniem niektorych autoréw, poprzez wejscie do obrotu publicznego, traci¢ swojg
unikatowg rodzinng specyfike.

Przeprowadzone badania nie sg z pewnoscig wyczerpujace i daja podstawy do dalszych

analiz poréwnawczych weryfikujacych wystepowanie efektow kalendarzowych w odniesie-
niu do réznych subpopulacji przedsigbiorstw, roznigcych si¢ m.in. strukturg wlascicielska.
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CALENDAR ANOMALIES AMONG POLISH PUBLIC FAMILY COMPANIES

Abstract: Purpose — The purpose of this paper is to identify whether family businesses are different to non-fam-
ily enterprises in terms of theirs stocks returns on the stock exchange in view of the calendar anomalies occur-
rence.

Design/methodology/approach — Logarithmic and arithmetic, monthly returns on shares of almost 400 compa-
nies from the WSE in 20062016 were analyzed, then the potential differences between the separated groups
were verified by the ANOVA analysis.

Findings — The study did not show any significant differences between returns of family and non-family enter-
prises in the perspective of calendar effects.

Originality/value — Family businesses are an important group in the Polish economy, at the same time they have
many features that diverse them from other types of enterprises. The analysis is designed to provide to scientific
and business communities the information about the potential area of diversity of family businesses, that is, their
stocks returns and perceiving of family businesses by investors.

Keywords: family business, behavioral finance, stocks, returns, WSE
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