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Struktura finansowania polskich firm rodzinnych
w kontekscie nadzoru wlascicielskiego
— raport z badan

Blazej Socha’

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest wyjasnienie mechanizmu podejmowania decyzji finansowych w fir-
mach rodzinnych przez pryzmat trzech modeli nadzoru wtascicielskiego.

Metodologia badania — W artykule przeanalizowano dane finansowe ponad 24 tysiecy matych firm rodzin-
nych. W celu weryfikacji przyjetych hipotez postuzono si¢ miarami pozycyjnymi oraz testami rozktadu
stanowigcymi nieparametryczny odpowiednik jednoczynnikowej ANOVY.

Wynik — Wyniki badania sugeruja, ze przyjety model nadzoru wiascicielskiego moze mie¢ wptyw na decyzje
finansowe podejmowane w firmach rodzinnych. Firmy, w ktorych wtasciciele (rodzina) sa takze jedynymi
zarzadzajacymi, cechuja si¢ mniejszymi warto§ciami wskaznika zadtuzenia. Ponadto w matych firmach
rodzinnych wykorzystujacych do finansowania kapitat obcy, dtug ma on na ogét charakter krotkoterminowy.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Artykut, zgodnie z wiedzg autora, jest pierwszym w Polsce opracowaniem, w kto-
rym zbadano wplyw modelu nadzoru wtlascicielskiego na decyzje finansowe firm rodzinnych. Wnioski
z przeprowadzonego badania moga przyczynic si¢ do lepszego zrozumienia wielowymiarowego aspektu po-
dejmowania decyzji finansowych w specyficznej grupie podmiotdw gospodarczych, jaka sa firmy rodzinne.

Stowa kluczowe: firmy rodzinne, struktura kapitatu, nadzor whascicielski, model finansowania firm rodzin-
nych, relacja whasno$¢—zarzadzanie w firmach rodzinnych

Wprowadzenie

Decyzje w zakresie wyboru zrodel finansowania przedsigbiorstw naleza do tych o charak-
terze fundamentalnym. To od nich cz¢sto zalezy bowiem powodzenie i rentownos¢ nowych
inwestycji, a takze trwato$¢ i konkurencyjno$¢ prowadzonego biznesu, dlatego tez od dtuz-
szego czasu stanowig przedmiot ozywionej dyskusji w srodowisku akademickim i prak-
tykow gospodarczych. Przyjete modele struktury kapitatu ewoluuja i sa adaptowane na
potrzeby nowych sytuacji gospodarczych. Jedng z grup podmiotow gospodarczych, ktéra
wymaga odrgbnego, zindywidualizowanego potraktowania w zakresie zrodet i strategii fi-
nansowania sg firmy rodzinne. W ich przypadku na decyzje finansowe wptyw bedzie miat
czynnik nieobecny w pozostatych przedsigbiorstwach — jest nim rodzina. Celem artykutu
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jest wyjasnienie mechanizmu podejmowania decyzji finansowych w matych' firmach ro-
dzinnych przez pryzmat trzech modeli nadzoru wtascicielskiego.

1. Polityka finansowania firm rodzinnych

Problematyka finansowania przedsi¢biorstw i wyboru optymalnej struktury kapitatu jest
bezsprzecznie jednym z kluczowych obszaréw decyzyjnych podejmowanych przez zarza-
dzajacych przedsigbiorstwem. Uwaza sig, ze szeroka debata nad tym zagadnieniem zapo-
czatkowana zostata wraz z przedstawieniem przez Modiglianiego i Millera (1958: 261-279)
pracy dotyczacej wplywu struktury kapitalu na wartos$¢ przedsigbiorstw. Model przez nich
zaprezentowany na przestrzeni kolejnych lat ewoluowat i stanowit podstawe kolejnych,
uwzgledniajacych faktyczne procesy zachodzace w gospodarce, modeli struktury kapitatu.
Modele te bezsprzecznie wniosty ogromny wktad w praktyke podejmowania decyzji finan-
sowych wigkszosci firm. Powstaje jednak pytanie, czy modele te moga stanowic i stanowia
podstawe decyzji finansowych w firmach rodzinnych?

Firmy rodzinne s3 podmiotami gospodarczymi posiadajagcymi pewny cechy odréznia-
jace je od pozostatych przedsiebiorstw (Stradomski 2010: 56), co w konsekwencji wptywa
na podejmowane w tych podmiotach decyzje finansowe. Jak twierdza Gallo, Tapies i Cap-
puyns (2004: 303-318) firmy rodzinne kieruja si¢ specjalng logikq finansowania. Zgod-
nie z nig decyzje finansowe podejmowane w firmach rodzinnych nie sg oparte wylacznie
na maksymalizacji wartosci, lecz uwzgledniajg rowniez takie czynniki, jak prowadzenie
biznesu wedlug wczesniej przyjetych regut (tradycji), mozliwos¢ zaoferowania pracy dla
cztonkow rodziny i dtugoterminowa perspektywa strategiczna. Oznacza to, ze decyzje
finansowe mogg by¢ podejmowane w zgodzie z preferencjami wlasciciela i jego rodziny.
Podobnego zdania sg takze Barton i Matthews (1989: 1-7) oraz McMahon i Stanger (1995:
21-39), ktorzy preferencje whasciciela i rodziny jako podstawe decyzji finansowych argu-
mentuja tym, ze firmy te w mniejszym stopniu podlegaja kontroli rynku. Ponadto wskazaé
nalezy, ze przyjeta struktura kapitalu uwarunkowana jest takze checig zachowania wia-
sno$ci firmy w regkach rodziny (Matthews i in. 1994: 349-367). Biorac zatem pod uwage
cechy charakterystyczne firm rodzinnych: dtugookresowa perspektywe strategiczna, istot-
ny udziat cztonkdéw rodziny w prowadzeniu firmy, mniejszg sktonno$¢ po podejmowania
ryzyka, lojalno$¢, poczucie bezpieczenstwa oraz dbato$¢ o reputacje firmy, przyja¢ mozna
pewna uniwersalng kolejnos¢ finansowania wykorzystywana w tych podmiotach. Wedtug
Zata-Poutziourisa (2011: 70—81) firmy rodzinne do finansowania wykorzystuja w pierw-
szej kolejnosci oszczgdnosci osobiste cztonkdéw rodziny, nastgpnie zysk zatrzymany, dtug,
a w ostatniej kolejnosci zewnetrzny kapitat wtasny.

! Pod pojeciem przedsigbiorstwa matego rozumie si¢, zgodnie z Zatacznikiem I do Rozporzadzenia Komisji
(WE) 800/2008, podmiot zatrudniajacy mniej niz 50 pracownikow i ktorego roczny obroét lub catkowity bilans
roczny nie przekracza 10 milionéw EUR.



Struktura finansowania polskich firm rodzinnych w kontekscie nadzoru wlascicielskiego... 267

Na gruncie polskim zagadnienia zwigzane z finansowaniem firm rodzinnych poruszali
miedzy innymi Popczyk i Winnicka-Popczyk (2005: 69—70), Winnicka-Popczyk (2008: 40),
Stradomski (2010: 56), Kazmierska-Jozwiak i Marszalek (2012: 199-208). Pierwszym waz-
nym wnioskiem ptynacym z prac wszystkich wymienionych wyzej autorow jest warto$¢
wskaznika zadtuzenia firm rodzinnych. Wskaznik ten jest istotnie nizszy niz w pozostatych
przedsiebiorstwach. Ponadto Popczyk i Winnicka-Popczyk (2005: 69-70) stwierdzaja, ze
zrodla finansowania stanowia punkt krytyczny w firmach rodzinnych. Niech¢¢ do obeych
zrodet finansowania wynika przede wszystkim z obaw przed uzaleznieniem si¢ od obcych
srodkow finansowych, klopotliwych formalnosci kredytowych. Dodatkowo, ewentualna
niemoznos$¢ splaty zaciagnigtych zobowigzan w firmach rodzinnych przetozy¢ moze si¢
nie tylko na przyszto$¢ firmy, ale takze na pomyslnos¢ zwiazanej z nig rodziny. Z kolei
Kazmierska-Jozwiak i Marszatek (2012: 199-208) badajac ptynnos¢ finansowa podmiotow
rodzinnych wskazali na utrzymywanie przez te podmioty wskaznika ptynno$ci biezacej na
bezpiecznym poziomie.

Powyzsze rozwazania §wiadcza o zlozonym charakterze decyzji finansowych podejmo-
wanych w firmach rodzinnych. Otwarte pozostaje w dalszym ciggu pytanie, jakie obiek-
tywne czynniki implikujg przyjecie okreslonego modelu struktury kapitatu. Badania prze-
prowadzone przez zagranicznych autoré6w dowodza, ze w firmach rodzinnych na przyjeta
strukture kapitatu i decyzje finansowe wplyw moga mie¢: struktura organizacyjna mie-
rzona poziomem wiasnosci i kontroli (Boyer, Roth 1978: 1-11; Ray, Hutchinson 1983; Neu-
bauer, Lank 1998; Romano, Tanewski i Smyrnios 2000: 285-310), wiek firmy (Stanworth,
Curran 1976: 95-110), plany i cele biznesowe (McMahon, Stanger 1995: 21-39; Romano,
Tanewski i Smyrnios 2000: 285-310), wielko$¢ i branza (Romano, Tanewski i Smyrnios
2000: 285-310). Z punktu widzenia celu niniejszego opracowania zasadne bgdzie zatem
wskazanie, jakie zaleznoSci wystepuja pomiedzy strukturg kapitatu a strukturg wtasciciel-
skg firm rodzinnych.

Jedna z teorii mogacych wyjasni¢ zalezno$¢ pomiedzy strukturg kapitatu a nadzorem
wiascicielskim jest teoria agencji. Jensen i Meckling (1976: 305-360) stwierdzili bowiem,
ze podmioty charakteryzujace si¢ skoncentrowang strukturg whascicielska beda preferowa-
ty finansowanie kapitalem wlasnym, a ograniczaty poziom zadtuzenia. Wzrost zaangazo-
wania rodziny mierzony udziatem wlasnosciowym powoduje spadek dostgpnosci kredytow
i pozyczek, generujac koszty agencji zwigzane ze strukturg wlasnosciowa. Ponadto wysoka
niezalezno$¢, jaka cechuje wilascicieli-zarzadzajacych (Hutchinson 1995: 231-239), i wy-
mieniona wczesniej nieche¢ do zewnetrznej kontroli i podejmowania ryzyka takze §wiad-
czg na rzecz ograniczania udziatu dtugu na rzecz finansowania si¢ wewnetrznym kapitalem
wlasnym. W zakresie ewentualnego finansowania kapitatem obcym, w przypadku matych
firm rodzinnych, z racji obawy o dzielenie si¢ wtasnoscia i kontrola, dominuje wykorzysta-
nie krotkoterminowego kapitatu obcego (Storey 1994). Biorgc pod uwage powyzsze, przy-
ja¢ mozna nast¢pujace hipotezy:
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H1. Firmy rodzinne, w ktorych wilasciciele (rodzina) sa jedynymi zarzadzajacymi, do
finansowania swojej dziatalnosci wykorzystywaty beda mniejszy udziat dtugu niz
pozostale firmy rodzinne.

H2. W matych firmach rodzinnych wykorzystujacych do finansowania obce zrddla,
dominowac¢ beda zobowigzania krotkoterminowe.

Biorac pod uwage sytuacje, w ktorej whasciciel (rodzina) decyduje si¢ na zaangazowanie
zewnetrznego menedzera, wskazaé nalezy dwa mozliwe scenariusze. Pierwszy z nich za-
ktada minimum dwuosobowy zarzad i zarzadzanie przedsigbiorstwem zaréwno przez wta-
Sciciela, jak 1 menedzera zewnetrznego. Drugi polega na oddaniu przez wiasciciela (rodzi-
ne) zarzadzania w rece menedzeréow zewnetrznych. Jednym z fundamentalnych czynnikow
wptywajacych na decyzje finansowe tak przedstawionych dwoch grup firm rodzinnych be-
dzie profesjonalizacja zarzadzania. Zatozy¢ tu nalezy, ze motywem wlasciciela do zatrud-
nienia menedzera zewngetrznego bedzie bowiem cheé skorzystania z profesjonalnej wiedzy
biznesowej i finansowej, ktora przyczynié si¢ powinna do wytworzenia wartosci dodanej
w firmie. Przyjmujac za fakt niski udzial finansowania obcego firm rodzinnych, w ktérych
jedynym zarzadzajacym jest wiasciciel, zatrudnienie profesjonalisty powinno spowodowac
racjonalny dobor struktury kapitalu, a wigc skorzystanie z efektow dzwigni finansowej
bedacej efektem wykorzystania kapitatu obcego (Gallo, Tapies, Cappuyns 2004: 303-318).
W przypadku rezygnacji wlascicieli ze sprawowania funkcji zarzadczych i powierzenia go
wylacznie zewng¢trznym menedzerom, mamy do czynienia ze wzrostem kosztéw agencji
w relacji wlasciciel-menedzer. Biorac pod uwage wykorzystanie dtugu jako jednej z form
dyscyplinowania menedzerow, przyja¢ mozna nastepujaca hipoteze:

H3. W firmach rodzinnych, w ktérych zarzadzaja wylacznie menedzerowie zewngtrz-

ni, udziat dlugu w zrodtach finansowania bedzie wyzszy niz w pozostatych fir-
mach rodzinnych.

2. Proba badawcza i metodologia badania

Badaniem wplywu nadzoru wtascicielskiego na strukture kapitatu objeto w niniejszym
opracowaniu polskie przedsi¢biorstwa rodzinne. Na potrzeby badania przyje¢to, iz firma
rodzinng jest podmiot, w ktorym powyzej 50% udziatéw jest w posiadaniu osoby indywi-
dualnej badz rodziny. Takie zdefiniowanie grupy badawczej wigzatoby si¢ jednak z duzym
zréznicowaniem m.in. ze wzglgdu na wielo$¢ branz i wielko$¢ przedsigbiorstw. W celu ogra-
niczenia zréznicowania zdecydowano si¢ na przeprowadzenie analizy wylacznie na probie
matych przedsigbiorstw. Decyzja ta wynikata w glownej mierze z faktu, ze wigkszo$¢ firm
rodzinnych stanowiag podmioty male. Dodatkowo, jak wskazuje Winnicka-Popczyk (2011:
575-588), mate i srednie przedsigbiorstwa rodzinne charakteryzuja si¢ odmiennym typem
gospodarki finansowej. Wyodrgbniong w ten sposob probe badawcza podzielono nastgpnie
na trzy grupy:
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— grupe pierwsza stanowily przedsigbiorstwa, ktore sg zarzadzane wylacznie przez ze-

wnetrznych menedzerow,

— grupe drugg stanowity przedsigbiorstwa, w ktorych zarzadzaniem zajmuja si¢ zard6wno

wlasciciele, jak i menedzerowie zewnetrzni,

— grupe trzecig stanowity firmy, w ktorych zarzadzaniem zajmuja si¢ wylacznie wihasci-

ciele.

W kolejnym kroku, w celu wyeliminowania znaczacego wptywu struktury branzowej
podmiotoéw na uzyskane wyniki, oszacowano na podstawie dwoch pierwszych cyfr kodow
PKD strukture branz w pierwszej grupie badawczej, a nastepnie, z zachowaniem wyliczo-
nych uprzednio wskaznikéw struktury branzowej, dobrano warstwowo podmioty z grupy
drugiej i trzeciej. Tak dobrang probe badawcza zaprezentowano w tabeli 1 i wykorzystano
do dalszej analizy. W przyjetym w opracowaniu podziale udziat firm zarzadzanych wy-
facznie przez zewnetrznych menedzerow ksztattowal si¢ na poziomie 22% w roku 2013
123% w latach 2008-2012. Najliczniejsza grupg stanowity firmy, w ktorych wilasciciele sg
jedynymi osobami zasiadajacymi w organach zarzadczych — ich udziat w grupie badawczej
stanowit 65% w roku 2013 i 66% w pozostatych latach. Mniejsza liczebno$¢ proby badaw-
czej w roku 2013 wynikata z niedostgpnosci sprawozdan finansowych za ten rok w bazie
danych.

Tabela 1

Charakterystyka liczbowa badanych firm rodzinnych
w zalezno$ci od relacji wlasno§é—zarzadzanie

2013 2012 2011 2010 2009 2008

Rozdzielona whasno$¢ i zarzadzanie 2625 5581 5581 5581 5580 5541
Czgéciowo potaczona wilasno$é i zarzadzanie 1 549 2 688 2677 2678 2678 2677
Potaczona wlasno$¢ i zarzadzanie 7 832 15 850 15 862 15 865 15 864 15785

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dane liczbowe niezbedne do przeprowadzenia badania zebrane zostalty przez firme In-
focredit z siedziba w Warszawie. Do analizy statystycznej wykorzystano oprogramowanie
IBM SPSS Statistics.

Pierwszym z analizowanych wskaznikéw byla ptynnos$¢ biezaca badanych podmio-
tow. Wskaznik ten postuzyt do wstepnej oceny polityki finansowania krotkoterminowego.
Struktura kapitatu oceniona zostata z wykorzystaniem wskaznika zadtuzenia stanowiacego
relacje zobowigzan ogoétem do sumy pasywow. Oszacowano takze wskaznik obrazujacy
udziat zobowigzan krotkoterminowych w zobowigzaniach ogdtem.

W analizie przedstawiono i oceniono warto$ci miar pozycyjnych wymienionych wyzej
wskaznikow. Oparcie badania jedynie na warto$ciach kwartyli wynikato z charakterystyki
badanej proby, zawierajacej przedsicbiorstwa z réznych branz. Podejscie takie nie pozwala
jednoznacznie oceni¢ wynikoéw uzyskiwanych w firmach rodzinnych, jednakze gtdéwnym
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celem opracowania jest wskazanie réznic wynikéw w obrebie badanych grup firm rodzin-
nych, ktore zweryfikowane zostang na podstawie nieparametrycznych testow rozktadu dla
k-grup Kruskala-Wallisa i Jonckheere-Terpstra. Zastosowane testy stanowia nieparame-
tryczny odpowiednik jednoczynnikowej ANOVY i sg stosunkowo odporne na niska jedno-
rodno$¢ badanych cech w poszczegdlnych grupach.

3. Wyniki badania

Analize finansowania przedsigbiorstw rodzinnych rozpoczeto od charakterystyki wskaz-
nika biezacej ptynnosci, ktora zostala przedstawiona w tabeli 2. Mediana tego wskaznika
pozwala stwierdzi¢, ze grupa podmiotéw zarzadzanych wytacznie przez wtascicieli osia-
gneta we wszystkich wzigtych pod uwage okresach najwyzsze wyniki, a r6znica pomiedzy
pierwsza i druga w kolejnosci grupa firm wahata si¢ od 0,11 w 2013 roku do 0,17 w roku
2012. Najnizsze warto$ci mediany uzyskata grupa firm zarzadzanych zaréwno przez wta-
Sciciela, jak i zewngtrznego menedzera, jednakze roznica w stosunku do lidera nie byta zna-
czaca i §rednio dla catego okresu wyniosta 0,16. Bardzo jednolite wyniki dato poréwnanie
IIT kwartyla. W calym analizowanym okresie najwyzsza warto$¢ utrzymuja firmy z pota-
czong wlasnoscia, a warto$¢ najmniejsza — te z czgsciowo potaczong wlasnoscia i zarzadza-
niem. Generalnie mozna stwierdzi¢, ze wszystkie analizowane grupy firm charakteryzowa-
ly si¢ wzglednie wysokim poziomem ptynnosci, co potwierdza wcze$niejsze rozwazania
o niechg¢ci wiascicieli (rodziny) do ponoszenia ryzyka.

Tabela 2

Charakterystyka wskaznika plynnosci biezacej przedsigbiorstw rodzinnych

2013 2012 2011 2010 2009 2008
Rosdziclon wiasnoge LA 1,12 1,04 1,05 1,05 1,06 1,06
jozaziclona WIasnose  ypyapel 185 1,66 1,65 1,66 1,68 1,63
i zarzadzanie
M kwartyl 3,87 3,58 3,46 3,45 3,46 3,17
. ) I kwartyl 1,17 LI13 1,15 1,14 1,15 1,15
CzeSciowo polaczona iy et 170 166 1,62 1,65 1,68 1,63
wtlasnos¢ i zarzadzanie
Ml kwartyl 325 3,18 2,94 2,92 2,99 2,74
bl g el 120 1,12 1,13 1,14 1,14 1,14
[oMcZONA WIASNOSC  rryvanyl 1,97 1,83 1,78 1,80 1,81 1,77
i zarzadzanie
Mkwartyl 427 3,97 3,69 3,65 3,72 3,52

Zroédto: opracowanie wiasne.

Najistotniejszym wskaznikiem, z puntu widzenia tematu opracowania, jest wskaznik
zadtuzenia. Z analizy danych przedstawionych w tabeli 3 wynika, ze w przypadku poto-
wy badanej proby wartosci wskaznika najwyzsze byly w grupie podmiotow zarzadzanych
przez menedzerdow zewngtrznych. Analogiczna sytuacja wystepuje w przypadku uwzgled-
nienia grupy 25% firm charakteryzujacych si¢ najwyzszym udziatem dtugu. Z kolei analiza
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25% firm cechujacych si¢ najnizszym zadtuzeniem wskazuje, ze utrzymywaly one zadtu-
zenie na poziomie od 22% dla firm z potaczong wtasnoscia i zarzadzaniem do 26% dla firm
wspotzarzadzanych przez wilascicieli i menedzeréw zewnetrznych.

Tabela 3

Charakterystyka wskaznika zadluzenia przedsigbiorstw rodzinnych

2013 2012 2011 2010 2009 2008
Rosdziclons whasnoge L0 020 023 0,24 0,24 0,25 0,26
nozazielond WIasnose iy wanyl 044 0,49 0,49 0,49 0,49 0,51
i zarzadzanie

Il kwartyl 0,68 0,75 0,76 0,75 0,74 0,76
el ) I kwartyl 024 024 0,27 0,26 0,26 0,28

ZQSCIOWO POIACZONA — yyyvartyl 042 0,46 0,48 0,47 0,46 0,49

wlasnos¢ i zarzadzanie

MMkwartyl 0,64 0,66 0,67 0,66 0,66 0,68
ol s waryl 0,19 021 0,23 0,22 0,23 0,24
;oraczona WIasnose - yppgangl 042 0,45 0,47 0,47 0,46 0,47
i zarzadzanie

Mkwartyl 0,67 0,71 0,71 0,71 0,71 0,72

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Charakterystyka udziatu zobowigzan krotkoterminowych w zobowigzaniach ogotem
firm rodzinnych jednoznacznie wskazuje na przewazajacy udziat krétkoterminowych ob-
cych zrédet finansowania. Jezeli juz zapada decyzja o wykorzystaniu dtugu do finansowa-
nia dziatalnosci, to ponad potowa firm rodzinnych z grup zarzadzanych przez wiascicieli
i menedzeréw zewnetrznych we wszystkich analizowanych latach korzysta wytacznie ze
zobowigzan krétkoterminowych. W przypadku grupy firm zarzadzanej zaré6wno przez wia-
Scicieli, jak i menedzerow zewngtrznych, wynik jest nieznacznie nizszy — w potowie firm
udziat zobowigzan krotkoterminowych w dlugu wynosit od 98% w 2013 roku do 100%
w latach 2008-2009.

Tabela 4

Charakterystyka udziatu zobowigzan krétkoterminowych
w zobowigzaniach ogétem przedsigbiorstw rodzinnych

2013 2012 2011 2010 2009 2008
iclona whasnoge V! 074 0,77 0,79 0,78 0,77 0,79
Rozdzielona whasnos¢ o1 100 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
i zarzadzanie
Mkwartyl 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
e ) I kwartyl 0,75 0,79 0,78 0,77 0,77 0,78
ZQSCIOWO POCZONA el 0,98 0,99 0,99 0,99 1,00 1,00
wlasno$¢ i zarzadzanie
Mkwartyl 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
ool g lovary! 082 0,84 0,84 0,84 0,85 0,86
;o1Aczona WIASnOSC iy vanyl 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
i zarzadzanie
M kwartyl 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Majac na uwadze niedoskonato$§¢ wykorzystanych statystyk opisowych, wynikajaca
w gltéwnej mierze z niejednorodnosci badanych jednostek, analiza miar pozycyjnych zo-
stala w dalszej czesci artykutu uzupetniona testami badajacymi rozktad analizowanych
wskaznikow finansowych.

W tabeli 5 przedstawiono warto$ci statystyk i istotno$¢ asymptotyczng nieparame-
trycznych testow badajacych hipoteze o jednorodnosci rozktadu badanych wskaznikow po-
migdzy wezesniej zdefiniowanymi grupami przedsigbiorstw. Na poziomie istotnosci 0,05
stwierdzi¢ mozemy, ze we wszystkich analizowanych okresach rozktad wartosci wskaznika
ptynnosci biezacej 1 udziatu zobowigzan krotkoterminowych w zobowiazaniach ogétem byt
w trzech wyszczegdlnionych grupach rozny. W przypadku wskaznika zadtuzenia istotne
roznice wykazano w latach 2008-2012, a w roku 2013 wskaznik ten byl na granicy istot-
nosci.

Tabela 5

Wartos$ci statystyk i istotnosci nieparametrycznych testow rozktadu
dla 3 niezaleznych grup firm rodzinnych

2013 2012 2011 2010 2009 2008

Testy nieparametryczne rozktadu wskaznika ptynnosci biezace;j

Test Kruskala-  Chi-kwadrat 31,01 49,91 47,56 38,64 40,13 55,70
-Wallisa Istotno$¢ asymptotyczna 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Standaryzowana statystyka
Test Jonckhe-  J-T 4,86 7,07 6,90 6,22 6,36 7,38
ere-Terpstraa Istotno$¢ asymptotyczna
(dwustronna) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Testy nieparametryczne rozktadu wskaznika zadtuzenia
Test Kruskala-  Chi-kwadrat 5,98 30,60 27,39 24,19 29,55 34,81
-Wallisa Istotno$¢ asymptotyczna 0,050 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Standaryzowana statystyka
Test Jonckhe-  J-T —4,38 4,55 —4,00 4,51 -5,54 7,69
ere-Terpstraa Istotno$¢ asymptotyczna
(dwustronna) 0,014 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Testy nieparametryczne rozktadu wskaznika udziatu zobowigzan krotkoterminowych w zobowiazaniach ogotem
Test Kruskala-  Chi-kwadrat 88,14 142,60 128,35 123,83 127,66 130,31
-Wallisa Istotno$¢ asymptotyczna 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Standaryzowana statystyka
Test Jonckhe-  J-T 7,69 9,73 8,81 8,40 8,77 8,11
ere-Terpstraa Istotno$¢ asymptotyczna
(dwustronna) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze w warunkach polskich rodzaj nadzoru wtascicielskiego moze
mie¢ wplyw na przyjeta strukture kapitatu i decyzje finansowe. Nie mniej istotnym jest jed-
nak wskazanie, ktora z grup przedsiebiorstw prowadzi bardziej agresywna polityke w zakre-
sie zarzadzania ptynnoscia, w wickszym stopniu wykorzystuje dtug do finansowania swoje;j
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dziatalnos$ciorazwjakimstopniudtug ten ma charakterkrotko-idtugoterminowy. W tymcelu
wykorzystano §rednie wartoscirang wskaznikow wykorzystane do obliczenia testu Kruskala-
-Wallisa (zob. tab. 6) oraz testy post-hoc, ktérych standaryzowane statystyki i skorygowane
istotnosci przedstawiono w tabeli 7. Testy te pozwalaja oceni¢, czy istnieja statystycznie
istotne réznice pomigdzy grupami uszeregowanymi w pary.

Tabela 6

Srednie wartoci rang badanych wskaznikéw finansowych dla 3 niezaleznych grup
firm rodzinnych

2013 2012 2011

Srednia ranga wskazni-
ka ptynnosci biezacej 5773 5582 6051 11449 11530 12137 11468 11548 12141
Srednia ranga wskazni-

ka zadluzenia 6134 6056 5949 12506 11814 11944 12488 11916 11934
Srednia ranga udziatu
zadluzenia krotkoter-
minowego w zadhu-
zeniu ogotem 5756 5381 6127 11577 10860 12247 11653 10884 12234
2010 2009 2008
P C R P C R P C R

Srednia ranga wskazni-

ka ptynnosci biezacej 11532 11601 12138 11524 11614 12147 11411 11401 12107
Srednia ranga wskazni-

ka zadtuzenia 12461 11868 11955 12504 11862 11940 12479 11958 11842
Srednia ranga udziahu

zadtuzenia krotkoter-

minowego w zadtu-

zeniu ogotem 11695 10892 12232 11671 10904 12243 11674 10769 12156

P — polaczona whasno$¢ i zarzadzanie; C — czgSciowo potaczona wlasnos¢ i zarzadzanie; R — rozdzielona wlasnoé¢ i zarzadzanie.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wyniki w zakresie wskaznika ptynnos$ci biezacej §wiadcza o utrzymywaniu wyzszej
plynnosci finansowej w grupie firm zarzadzanych przez witascicieli. Nie wykazano nato-
miast istotnych statystycznie roznic w ptynnosci finansowej firm z czg¢sciowo i catkowicie
rozdzielong wlasnoscia i zarzadzaniem. Wykorzystanie dtugu do finansowania dziatalno-
$ci wyzsze bylo z kolei w firmach, ktérymi zarzadzali jedynie menedzerowie zewnetrzni,
a roznice w wynikach grup z czg¢sciowo i catkowicie poltaczong wlasnoscia byly statystycz-
nie nieistotne. W kontekscie udziatu zobowigzan krétkoterminowych w zobowiazaniach
ogb6tem roznice wystgpowaly miedzy wszystkimi trzema grupami. Stwierdzi¢ mozna, ze
firmy z polaczona wtasno$cig i zarzadzaniem w wigkszym stopniu positkuja si¢ dtugiem
krétkoterminowym. Firmy, w ktorych wspotrzadza wlasciciele i menedzerowie zewnetrzni,
wykorzystywaty do finansowania wigcej dtugu dtugoterminowego niz poprzednia grupa.
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Grupa firm wykorzystujacych do zarzadzania wylacznie menedzerdw zewnetrznych uzy-
skata wynik posrodku stawki.
Tabela 7

Warto$ci standaryzowanych statystyk i skorygowanych istotnosci testow post-hoc
dla 3 niezaleznych grup firm rodzinnych — poréwnanie parami

2013 2012 2011
C-R C-P R-P CR C-P R-P CR C-P R-P
Wskaznik ptynnosci Standaryzowana
biezacej statystyka testu 1,73 4,90 -3,58 -0,50 421 6,38 -049 4,11 -6,23
Istotno$¢ skorygo-
wana 0,250 0,000 0,001 1,000 0,000 0,000 1,000 0,000 0,000
Wskaznik zadtuzenia Standaryzowana
statystyka testu - - - 423 -0,89 5,18 3,50 0,90 5,11
Istotno$¢ skorygo-
wana - - - 0,000 1,000 0,000 0,001 1,000 0,000
Wskaznik zobowigzan Standaryzowana
krotkoterminowy w relacji  statystyka testu 3,78 8,67 -5,30 498 -10,85 -7,00 5,34 10,56 -6,08
do zobowigzan ogotem Istotnosé skorygo-
wana 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2010 2009 2008
C-R C-P R-P CR C-P R-P CR C-P R-P
Wskaznik ptynnosci Standaryzowana
biezacej statystyka testu -0,42 3,72 -5,61 -0,55 -3,69 577 0,07 492 -646
Istotnos$¢ skorygo-
wana 1,000 0,001 0,000 1,000 0,001 0,000 1,000 0,000 0,000
Wskaznik zadtuzenia Standaryzowana
statystyka testu 3,62 0,60 4,67 392 -0,53 520 3,19 081 5,89
Istotno$¢ skorygo-
wana 0,001 1,000 0,000 0,000 1,000 0,000 0,004 1,000 0,000
Wskaznik zobowigzan Standaryzowana
krotkoterminowy w relacji  statystyka testu 559 -10,51 -5,63 536 -10,55 -6,03 6,37 -11,01 -5,10

do zobowigzan ogotem Istotnosé skorygo-

wana 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
C—R - test post-hoc pomigdzy grupami: czgSciowo polaczona wlasno$é i zarzadzanie — rozdzielona wlasnos¢ i zarzadzanie;
C—P — test post-hoc pomigdzy grupami: cz¢sciowo potaczona whasno$¢ i zarzadzanie — potaczona wlasnos¢ i zarzadzanie; R—P —
test post-hoc pomiedzy grupami: rozdzielona wlasno$¢ i zarzadzanie — potaczona wlasno$¢ i zarzadzanie

Zrodto: opracowanie wiasne.

Podsumowujac, wyniki uzyskane w przeprowadzonym badaniu pozwolity pozytywnie
zweryfikowaé dwie z przedstawionych w pierwszej czes$ci opracowania hipotezy — H2 oraz
H3, a hipoteza pierwsza zweryfikowana zostala w cz¢éci. Faktem jest, ze firmy rodzinne
oddajace wladze w rece zewngtrznych, w domysle cechujacych si¢ tez profesjonalizmem,
menedzerow, wykorzystuja w swojej strukturze kapitalu wigcej dtugu. Wynikac to moze
z checi zwigkszania warto$ci tych podmiotéw poprzez wykorzystanie dzwigni finansowej,
jednoczes$nie moze tez by¢ wyrazem traktowania dtugu jako narzedzia motywujacego za-
rzadzajacych i redukujacego konflikt intereséw na linii wlasciciel-menedzer. Powodem
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braku istotnych statystycznie roznic w strukturze kapitatu firm zarzadzanych tylko przez
wlascicieli oraz zarzadzanych zaréwno przez wilasciciela, jak i menedzera zewnetrznego,
moze by¢ z kolei niski stopien delegacji uprawnien czynionych przez wilasciciela. Innymi
stowy, wlasciciel (rodzina), cho¢ zdecydowat si¢ na skorzystanie z ustug profesjonalnego
menedzera, to kluczowe finansowe decyzje podejmuje niezaleznie, a niech¢¢ do ponosze-
nia wigkszego ryzyka i kontroli zewnetrznej przez kredytodawcow odgrywa tu decydujaca
role. Ponadto przejawy awersji do stosowania ryzykowniejszych strategii finansowych do-
patrze¢ si¢ mozna takze w warto$ciach wskaznika ptynnosci finansowej, ktora w firmach
zarzadzanych przez wlascicieli byta wyzsza niz w pozostatych grupach. Potwierdzono tez,
ze firmy rodzinne, jezeli juz decyduja si¢ na finansowanie dziatalnos$ci z wykorzystaniem
dtugu, to w przewazajacej czgsci ma on charakter krotkoterminowy. Na podstawie wyni-
kow mozna tez przypuszczaé, ze wigkszymi zwolennikami wykorzystania wytacznie dtugu
krotkoterminowego sa wiasciciele niz menedzerowie zewnetrzni.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone w opracowaniu badania oparte na grupie ponad 24 tysiecy polskich firm
rodzinnych potwierdzaja wigkszos¢ wnioskow ptynacych z badan §wiatowych. W opinii
autora nie mozna jednak jednoznacznie stwierdzi¢, ze polskie firmy rodzinne wykorzy-
stuja dtug jedynie w marginalnym stopniu. Swiadczy¢ o tym moze fakt, ze ponad potowa
badanych firm wykorzystywala dtug stanowiacy ponad 40% sumy bilansowej. Warty za-
znaczenia jest przy tym fakt, ze przewazajaca czg¢s¢ tego dlugu stanowily zobowiazania
krotkoterminowe, ktore wykorzystuje si¢ do finansowania dziatalnosci biezacej. Oznaczaé
to moze, ze polskie firmy rodzinne dzialalno$¢ inwestycyjna finansuja z wykorzystaniem
wewnetrznych zrodel, a wykorzystanie dtugu dopuszczaja w przypadku dziatalnosci ope-
racyjnej. Mechanizm taki moze wynika¢ z omowionej w pierwszej cz¢sci artykutu obawy
wiascicieli przed utrata kontroli nad firma i jej kontroli przez zewngtrzne podmioty. Nie-
mniej istotnym wnioskiem ptynacym z badan jest fakt, ze przyjeta struktura nadzoru wia-
Scicielskiego moze mie¢ wptyw na decyzje finansowe i przyjeta strukture kapitatu.
Wtasciciele firm rodzinnych, podejmujac decyzje dotyczaca formy nadzoru wiasciciel-
skiego, staja przed nie lada wyzwaniem. Z jednej strony altruizm, dobro rodziny, niecheé¢
do podejmowania ryzyka dziataja na korzy$¢ modelu potaczonej wlasnosci i zarzadzania.
Z drugiej strony, angazujac do zarzadzania zewnetrznych, posiadajacych profesjonalng wie-
dz¢ menedzerow, spodziewaja si¢ prawdopodobnie efektywniejszego budowania wartosci
firmy. Wykorzystanie dzwigni finansowej i poszukiwanie optymalnej struktury kapitatu
powinno si¢ do tego przyczyni€. Jak jednak wykazaty badania wskaznikow rentownosci
kapitatu wlasnego i aktywow polskich firm rodzinnych w latach 2008-2011, to firmy za-
rzadzane przez wlascicieli osiagaty przecigtnie wyzsza efektywnos¢ (Majda, Socha 2014:
93-109). W opinii autora wplyw na taki stan rzeczy mogla mie¢ zmienno$é warunkow
otoczenia bedaca skutkiem kryzysu finansowego. Zasadne zatem jest przeprowadzenie
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dalszych poglebionych badan w zakresie polityki finansowania i efektywnos$ci polskich
firm rodzinnych.
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FINANCIAL STRUCTURE OF POLISH FAMILY BUSINESSES
IN THE CONTEXT OF CORPORATE GOVERNANCE. EMPIRICAL STUDIES

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to clarify the mechanism of financial decision-making in
the family business from the perspective of corporate governance.

Design/methodology/approach — The article analyses financial data of more than 24,000 small family busi-
ness. In order to verify the hypothesis based descriptive statistics and one-way analysis of variance were
used.
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Findings — Results of the study suggest that the adopted model of corporate governance may affect financial
decisions taken in family businesses. Companies in which the owners (family) are the only managers are
characterized by lower values of the debt ratio. In addition, the small family businesses use more often short-
term form of debt.

Originality/value — The article, according to the author’s knowledge, is the first study in Poland, which
examined the impact of corporate governance model for the financial decisions of family businesses. This
paper contributes to a better understanding of the multidimensional aspect of the financial decision-making
in a family businesses.

Keywords: family business, capital structure, corporate governance, funding model in family business,
ownership-management in family business
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