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Abstract: The capital structure is one of the most discussed topic in the field of corpo-
rate finance. This is reflected in the various theories, stating from the classic Modiglia-
ni and Miller. Despite the fact that the vast literature is dedicated to a capital structure
problem, only a limited number of studies have been conducted on family owned
companies. They state that family firms behave differently from non — family ones in
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Moreover, the majority of empirical papers which analyzed that problem concern USA,
Australia and Western Europe. Empirical studies on capital structure in family firms
from Central and Eastern Europe seem to be innovative.

Author presents the results of own initial studies on this subject in Polish family owned
companies. The paper aim is to determine average debt ratio, the relationship betwe-
en debt ratio and ROA for family firms listed on NewConnect. Author’s findings con-
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debt. The correlation results show a negative relationship between profitability and
debt level which gives support to the pecking order theory.
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Wstep

Jednym z najwazniejszych zadan zarzadzajacych przedsiebiorstwem jest
wyboér sposobu finansowania jego dziatalnosci w taki sposéb, aby przyczy-
ni¢ si¢ do wzrostu jego wartosci dla wlascicieli, minimalizujac jednoczesnie
koszty finansowania i ryzyko z nim zwigzane. W nauce o finansach pro-
blematyka ta czesto podejmowana jest zaréwno w ujeciu teoretycznym, jak
i empirycznym. W wigkszosci publikacji dotyczacych struktury kapitatu
wymienia si¢ mniejszy lub wiekszy zbidr czynnikdéw ja ksztaltujacych, pomi-
jajac kwestie rodzinnego charakteru przedsiebiorstwa. W dotychczasowych
polskich badaniach uwzgledniano najczesciej wsrédd determinant struktu-
ry kapitalu m.in. mozliwos$¢ reagowania przedsigbiorstwa na determinanty
[Hamrol, Sieczko 2006; Tokarski 2006], zwigzek determinant z otoczeniem
przedsiebiorstwa [Iwin-Garzynska, Adamczyk 2009; Btach 2009], wptyw na
poziom dzwigni finansowej [Duliniec 2011], mozliwo$¢ skwantyfikowania
determinant [Barowicz 2012], specyfike determinant [Kowalik 2009]. Po-
nadto, zauwazy¢ nalezy, ze wiekszo$¢ tych badan dotyczy przedsigbiorstw
duzych, przede wszystkim spétek notowanych na WGPW, a zdecydowanie
mniej badan przeprowadzanych jest w zakresie struktury finansowej sektora
MSP [Predkiewicz, Predkiewicz 2014, Jedrzejczak-Gas 2013, Luczka 2013].

Celem artykutlu jest weryfikacja teorii struktury kapitalu w odniesieniu
do przedsigbiorstw rodzinnych notowanych na rynku NewConnect. Bada-
nia w tym zakresie oraz analiza czynnikoéw wplywajacych na strukture ka-
pitalu przedsigbiorstw rodzinnych jest od lat dziewiecdziesiatych XX wie-
ku przedmiotem badan badaczy ze Stanéw Zjednoczonych, Australii czy
Europy Zachodniej. Wydaje si¢ jednak, ze wynikéw tych badan nie mozna
ekstrapolowac na polskie przedsiebiorstwa rodzinne przede wszystkim ze
wzgledu na okres funkcjonowania tych przedsigbiorstw i rézne czynniki
makroekonomiczne wplywajace na rozwdj przedsigbiorstw w krajach Euro-
py Wschodniej i Centralnej w poréwnaniu do Europy Zachodniej czy Ame-
ryki Péinocnej i Australii.

Dla realizacji celu opracowania autor dokonal przegladu dotychczaso-
wych miedzynarodowych badan dotyczacych struktury kapitatu przedsie-
biorstw rodzinnych. Po analizie literatury przedmiotu przeprowadzono
pilotazowe badania, majace na celu okreslenie, ktéra koncepcja teorii struk-
tury kapitalu ma zastosowanie dla polskich spdtek rodzinnych notowanych
na rynku New Connect. W szczegdlnosci podjeto probe ustalenia stopnia
wykorzystania kapitalu wlasnego i obcego w finansowaniu aktywdéw tych
spotek oraz wptywu stopnia ich zadluzenia na rentownos$¢ majatku. Do ba-
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dania wykorzystano dane finansowe za lata 2010-2012 spétek rodzinnych
notowanych na rynku NewConnect.

Teorie struktury kapitatu

Pojecie struktury kapitatu jest réznie definiowane w teorii finanséw. Mozna
wyro6znié¢ nastepujace podejscia do zagadnienia struktury kapitatu:

1. Jest to proporcja udziatu kapitatu wlasnego i obcego w finansowa-
niu dziatalnosci przedsiebiorstwa. Struktura kapitalu utozsamiana
jest zatem ze strukturg pasywow przedsiebiorstwa nazywang struk-
turg finansowania.

2. Jest to relacja wartosci zadluzenia dlugoterminowego do kapitatéw
wlasnych. W tym podejsciu struktura kapitatu dotyczy jedynie kapi-
tatu stalego i stanowi cze$¢ struktury finansowania.

3. Utozsamiana jest ze struktura papieréw wartosciowych wyemito-
wanych przez przedsiebiorstwo w podziale na dwie grupy: walory
o charakterze wlasnosciowym lub o charakterze dluznym.

4. Obejmuje wyltacznie kapitaly wlasne oraz zobowiazania obcigzone
obowigzkowymi platnosciami odsetkowymi. W tym ujeciu ze struk-
tury finansowania wylaczane s3 zobowigzania krétkoterminowe
niezwigzane z platno$ciami odsetkowymi [Btach 2009, ss. 88-89].

Optymalna struktura kapitatu prowadzi do osiggniecia rownowagi mie-
dzy ryzykiem przedsiebiorstwa a osiggana rentownoscia i dzigki temu po-
zwala na maksymalizowanie wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. W zwiaz-
ku z tym przedsigbiorstwa powinny dazy¢ do osiagniecia optymalnej
struktury kapitatu zwiekszajacej jego wartos¢ rynkows i majatek wladcicieli.
Gléwny problem zwigzany z ksztalttowaniem struktury kapitatu w przedsie-
biorstwie polega na znalezieniu kompromisu miedzy wzrostem bogactwa
wladcicieli a wzrostem ryzyka wynikajacym ze zwigkszonego poziomu za-
dluzenia.

Podstawowa teoretyczna koncepcja struktury kapitalu zostata stwo-
rzona przez M.H. Millera i E Modiglianiego [1958]. Zgodnie z t3 teoria,
w gospodarce, w ktdrej nie istnieja podatki wartos$¢ przedsigbiorstwa, nie
zalezy od struktury kapitalu. Jednak w praktyce gospodarczej warun-
ki te s3 niemozliwe do spelnienia. W zwigzku z tym w 1963 M.H. Miller
i F. Modigliani zmodyfikowali swojg teorig i stwierdzili, ze dla gospodarki,
w ktorej obowiazuja podatki, warto$¢ spotki zwieksza si¢ wraz ze wzro-
stem warto$ci wskaznika kapital obcy/ kapital wlasny. Oznacza to, ze wraz
ze wzrostem diugu w strukturze kapitalu, wzrasta wartos¢ przedsigbior-
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stwa [Gajdka, Walinska, 1998, ss. 188-198]. W praktyce jednak przedsie-
biorstwa nie daza do finansowania swojej dziatalnosci jedynie kapitatem
obcym. Stad dalsze badania problematyki struktury kapitalu skupily sie
na poszukiwaniu przyczyn ograniczajacych skale finansowania przedsie-
biorstw przez kapital obcy. Jednym z takich czynnikéw sg koszty bankruc-
twa — bezposrednie (oplaty sadowe, wydatki administracyjne, wynagro-
dzenia dla prawnikéw) i posrednie koszty bankructwa (straty poniesione
przez przedsigbiorstwo w wyniku negatywnej reakcji otoczenia na pogor-
szenie jego sytuacji finansowej: utrata czesci odbiorcow i dostawcdow, obni-
zenie jako$ci produktow, koniecznos¢ dokonywania zakupow za gotowke,
obnizenie warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa). W zwiazku z tym pojawia
sie konieczno$¢ ustalenia maksymalnego poziomu zadluzenia pozwala-
jacego na korzystanie z zalet finansowania obcego przy akceptowalnym
poziomie ryzyka bankructwa. Probe rozwigzania powyzszego problemu
daje teoria substytucji (statyczna teoria wyboru), wskazujaca na mozliwo-
$ci zastepowania kapitatu wlasnego przez diug lub odwrotnie, dtugu przez
kapital wlasny do momentu osiggniecia maksymalnej wartosci rynkowej
przez przedsigbiorstwo [Blach 2009, s. 96]. Kolejng teori¢ struktury ka-
pitalu opracowali M.C. Jensen i W.H. Meckling [1976], tzw. teori¢ kosz-
tow agencji'. Zgodnie z tg teoria, zastepowanie kapitatu wlasnego dlugiem
jest oplacalne, dopoki korzysci z tego tytutu (tarcza podatkowa, ograni-
czenie kosztéw agencji) przewyzszaja zagrozenia wynikajace z wysokiego
poziomu zadluzenia (koszty bankructwa, koszty agencyjne dlugu) [Blach
2009, s. 99]. Opisane teorie wskazywaly, ze wybdr optymalnej struktury
kapitalu stanowi decyzje dotyczaca wyboru pomiedzy dwoma alterna-
tywnymi sposobami finansowania dziatalnosci: kapitatem wlasnym i ob-
cym. W teorii finanséw istnieja jednak jeszcze inne podejscia. Analizuje
sie¢ w nich problematyke struktury kapitalow w kontekscie asymetrii in-
formacji. Zgodnie z zalozeniami w tym nurcie, decyzje finansowe przed-
siebiorstwa i ksztalt jego struktury kapitalu w znacznej mierze zalezg od
rodzaju informacji ptynacych z otoczenia przedsiebiorstwa. Informacje te
$wiadczg o nastawieniu inwestordw i ich skltonnosci do przekazania swo-
ich $rodkéw przedsigbiorstwu, a takze decydujg o jego wartosci rynkowe;j.

! Przez relacje agencji nalezy rozumie¢ kontrakt, zgodnie z ktérym wiasciciele
wynajmuja inna osobe (agenta) dla wykonywania na ich zlecenie opisanej
w kontrakcie ustugi. Oznacza to, ze decyzje dotyczace m.in. finansowania
dziatalnosci przedsiebiorstwa podejmowane sg przez tzw. agenta [Gajdka, Walinska
1998, ss. 234-235].
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[Btach 2009, s. 99, s. 103]. Problem asymetrii informacji stanowit punkt
wyjscia do teorii hierarchii wyboru Zrédel finansowania [Myers, Majluf
1984]. Zgodnie z t3 teoria, przedsigbiorstwa stawiaja wewnetrzne zrdédla
finansowania dzialalnosci (zatrzymane zyski) przed zewnetrznymi (kre-
dyty, pozyczki), a finansowanie dziatalnosci w drodze kolejnej emisji akcji
jest ostateczno$cia. Taka kolejno$¢ korzystania z poszczegélnych zrodet
finansowania zwigzana jest z jednej strony z checig utrzymania niezalez-
nosci przedsigbiorstwa, checig unikniecia koniecznosci publicznego ujaw-
niania informacji, a takze czasochtonnoscig i kosztochlonnoscia pozyski-
wania kapitatu.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze na strukture kapitalu przedsie-
biorstwa moga wptywac rézne czynniki i brak jest jednoznacznej odpowie-
dzi, w jaki sposéb ustali¢ optymalny poziom zadluzenia przedsiebiorstwa.
Mozna takze spotkac sie ze stwierdzeniem, Ze zarzadzajacy rzadko wybiera-
ja strukture finansowania w wyniku analizy kosztéw i korzysci z tym zwia-
zanych, a poziom zadluzenia czg¢sciej wynika z czynnikéw nieobiektywnych
[Damodaran 2007, s. 868].

Przeglad badan nad strukturg kapitatéw przedsiebiorstw rodzinnych na
$wiecie

Problematyka przedsigbiorczosci rodzinnej w Stanach Zjednoczonych i na
$wiecie pojawila sie w dyskusjach naukowych pod koniec lat 60. Jednak
pierwsze badania, dotyczace struktury kapitalu, w tej grupie podmiotéw
przeprowadzono dopiero w latach 90 XX wieku w Stanach Zjednoczonych
[Agrawal, Nagajaran 1990]. Ten obszar badan jest interesujacy w odniesie-
niu do przedsigbiorstw rodzinnych m.in. ze wzgledu na:

» specyficzne cele dzialalnosci przedsigbiorstw rodzinnych - orienta-
cja dlugookresowa, trwalos¢ i sukcesja wazniejsze niz maksymaliza-
cja zysku w krétkim okresie,

 koncentracje wlasnosci — nieche¢ do podejmowania wyzszego ryzy-
ka ze wzgledu na $cisla zaleznos$¢ bezpieczenstwo rodziny - sytuacja
finansowa przedsigbiorstwa, dodatkowo wysokie poczucie niezalez-
nosci wlascicieli.

Kolejne badania firm rodzinnych w tym obszarze naukowym prze-
prowadzane byly przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych i Europie
Zachodniej. Syntetyczne zestawienie badann w tym zakresie przedstawia
tabela 1.
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Tab. 1. Zestawienie wybranych najwiekszych badan dotyczacych struk-
tury kapitalu przedsi¢biorstw rodzinnych na $wiecie

Agrawal, Nagrajan

71 spétek zadtuzonych, 71

t Zjed

(1990) spotek niezadtuzonych stany Zjednoczone
Mishra, McConau- 105 przedsiebiorstw rodzin- Stany Ziednoczone
ghy (1999) nych + 210 firm nierodzinnych Y4
Anderson, Reeb 319 przedsiebiorstw przemy- )

St Zjed
(2003) stowych any Zjednoczone
Romano, Tanewski

! r 1 A I.

Smyrnios (2001) 059 ustralia
Anderson, Mansi, 252 przedsiebiorstw przemy- Stany Zjednoczone

Reeb (2003)

stowych

Zellweger (2006)

140

Szwajcaria, Linchentstein

Lopez - Garcia,

422 przedsiebiorstw rodzin-

Sanchez - Andujar nych, 436 przedsiebiorstw Hiszpania
(2007) nierodzinnych
King, Santor (2007) | 613 Kanada
Przedsiebiorstwa z 36 panstw,
w tym USA (450), Wielka Bryta-
nia (926), Niemcy (576), Francja
Ellul (2008 3608
ul (2008) (356), Finlandia (173), Wiochy
(194), Szwecja (194), Hiszpania
(121)
Ampenberger,
Schmid, Achleitner, | 600 Germany
Kaserer (2009)
Sjugoren Duggal | o0 BeE erodan | saved
Giang (2011) przedsie )
nych
. 614 przedsiebiorstw rodzin-
Serrasqueiro, Nu- L .
nych, 214 przedsiebiorstw Portugalia

nes, Silva (2011)

nierodzinnych
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Ampenberger,
Bennedsen, Zhou Brak danych Dania
(2012)
35 przedsiebiorstw rodzinnych,
Vieira (2013) 25 przedsiebiorstw nierodzin- Portugalia
nych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie literatury przedmiotu.

Autorka nie spotkala si¢ z wynikami badan struktury kapitatu przed-
siebiorstw rodzinnych z krajéw Europy Srodkowej i Centralnej. Polskie
badania, w ktérych pojawia si¢ aspekt struktury kapitatu przedsigbiorstw
rodzinnych zostaly przeprowadzone przez Kowalewski, Talavera, Stetsyuk
[2005] oraz Predkiewicz, Predkiewicz [2014]. Pierwsze z nich dotyczg spét-
ek notowanych na WGPW, drugie natomiast przedsi¢biorstw sektora MSP
wojewodztwa dolnoslaskiego.

Analizujac dotychczasowe swiatowe wyniki badan w zakresie struktury
finansowania dzialalnosci przedsigbiorstw rodzinnych, mozna stwierdzic,
ze s one niejednoznaczne. Przykladowo z jednej strony stwierdzono brak
wplywu rodzinnego charakteru przedsi¢biorstwa na strukture kapitalow
w amerykanskich gietdowych spotkach rodzinnych. Z kolei badania prze-
prowadzone przez réznych badaczy w Australii (Setia-Atmaja, Tanewski,
Skully), Kanadzie (King, Santor) czy krajach Europy Zachodniej (Ellul)
wskazujg na wyzszy poziom dzwigni finansowej w przedsigbiorstwach ro-
dzinnych w przeciwienstwie do badan Mishra, McConaughy. Takie zréz-
nicowanie wynikéw badan jest spowodowane nie tylko réznym poziomem
rozwoju rynku kapitalowego czy systemu bankowego w badanych kra-
jach. W przypadku badan przedsigbiorstw rodzinnych réznice te wynikaja
przede wszystkim z odmiennych definicji przedsiebiorstwa rodzinnego sto-
sowanych przez réznych autoréw. Ponadto mozna zauwazy¢, ze cze$¢ badan
dotyczyta rodzinnych spétek gieldowych kierowanych przez zewnetrznych
menadzerdw, a z drugiej strony przedsiebiorstw rodzinnych nie tylko kon-
trolowanych przez jedna rodzing, lecz takze zarzadzanych przez nia.

Poza tym w badaniach struktury kapitalu w przedsigbiorstwach rodzin-
nych mozna zidentyfikowa¢ dwa rodzaje obszaréw badawczych. Jedna czes¢
badan to analiza poréwnawcza firm rodzinnych i nierodzinnych. Druga
natomiast to analizy prowadzone tylko w grupie podmiotéw rodzinnych,
dotyczace wpltywu sposobu zarzadzania przedsigbiorstwem rodzinnym na
jego strukture kapitatu
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Metodyka i wyniki przeprowadzonych badan

Prezentowane wyniki badan wybranych zagadnien z zakresu analizy struk-
tury kapitatu zostaly przeprowadzone na podstawie danych finansowych
przedsigbiorstw rodzinnych notowanych na rynku NewConnect. Pierwsza
cze$¢ badania to analiza spofek notowanych na rynku NewConnect na ko-
niec roku 2013 (445 jednostek) pod katem ich rodzinnego charakteru. Przy-
jeto za Popczyk [2013, s. 129] nastepujaca definicj¢ przedsigbiorstwa ro-
dzinnego: ,to przedsiebiorstwo o dowolnej formie prawnej, ktdrego kapitat
w calosci lub decydujacej jej czeéci znajduje si¢ w posiadaniu rodziny, przy-
najmniej jeden jej czlonek wywiera decydujacy wptyw na kierownictwo lub
sam sprawuje funkcje kierowniczg z zamiarem trwalego utrzymania przed-
siewziecia w rekach rodziny”>. W badaniach przyjeto, ze firma rodzinna jest
to spotka, w ktorej liczba akcji nalezaca do jednej osoby lub kilku cztonkéw
rodzinny jest wyzsza niz 50%, liczba gloséw nalezaca do jednej osoby lub
kilku cztonkéw rodziny jest wigksza niz 50%, co najmniej 1 cztonek rodziny
jest czlonkiem zarzadu lub rady nadzorczej®. Do spolek o charakterze ro-
dzinnym notowanych na rynku NewConnect zaliczono tacznie 90 podmio-
tow. Z tej grupy podmiotéw rodzinnych wytaczono spoiki, ktére na dzien
przeprowadzania badan nie publikowaly danych za wszystkie 3 lata (2010 -
2012). Ostatecznie liczebnos¢ proby badawczej wyniosta 60 przedsigbiorstw.

Druga cze$¢ badania obejmowala ustalenie wybranych wskaznikéw
analizy finansowej i interpretacje zaleznosci zachodzacych miedzy nimi.
W niniejszym opracowaniu przyjeto najszersze ujecie struktury kapitatu
utozsamianej z calg strukturg pasywoéw, wskazujaca na zrédla finansowa-
nia majatku przedsiebiorstwa ujmowane wedlug wartosci nominalnej. Za
kapitat obcy przyjeto sume zobowigzan dlugoterminowych, krétkotermino-
wych oraz rezerwy. Wskaznik rentownosci aktywéw (ROA) ustalono jako

? Podobnie jak Popczyk nie podjeto proby ustalenia zamiaru trwalego utrzymania
spotki w rekach rodziny [2013, s. 129]. Wynika to z faktu, Ze w wiekszo$ci polskich
przedsiebiorstw rodzinnych proces sukcesji jest nadal na etapie ,,myslenia” o sukcesji
- 70,4% badanych [Kody 2013, s. 5].

* Dane o spotkach (struktura akcjonariatu, wladze) zostaly ustalone na podstawie:

- danych zawartych w serwisie Notoria Serwis,

- bazy danych prowadzonej przez wywiadowni¢ gospodarcza Dun&Bradstreet —
D&B Professional,

- stron internetowych spotek,

- oraz informacji prezentowanych na stronie www.newconnect.pl.

Dane zostaly zebrane w styczniu i lutym 2014 roku.
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iloraz wyniku finansowego netto i sumy aktywoéw. Z kolei wskaznik ogolne-
go zadluzenia wyliczono jako udzial kapitalu obcego w majatku przedsie-
biorstwa.

Pomimo zalet finansowania dzialalnosci przedsiebiorstwa za pomoca
kapitalu obcego, wyniki badan przeprowadzonych wsréd spolek rodzin-
nych dzialajacych na rynku NewConnect potwierdzajg jedna z cech charak-
terystycznych dla tej grupy podmiotdw, czyli awersje do wysokiego ryzyka.
Jak wynika z tabeli 2 w kazdym z badanych okreséw majatek tych przedsie-
biorstw byl w wigkszosci finansowany kapitatem wlasnym przedsigbiorstwa.
Srednie wskazniki zadluzenia wahajg sie w granicach 43%-47%.

Tab. 2. Wskazniki zadluzenia spélek rodzinnych notowanych na rynku
NewConnect za okres 2010-2012

Spofki rodzinne 47% 41% 45% 34% 43% 36%

Zrédto: Martyniuk, Gierusz, 2014, s. 237.

Dla 3 spdtek w roku 2012, i po 1 spdtce w roku 2011 i 2010 wskaznik
ogolnego zadluzenia byl wyzszy od 100%, co oznaczalo, ze zadtuzenie tych
przedsigbiorstw bylo wyzsze niz posiadany majatek. Zwigzane to bylo z ge-
nerowaniem przez te spolki strat, ktore przewyzszaly wartos¢ pozostatych
elementéw kapitalu wlasnego. Z drugiej strony w kolejnych latach niektére
przedsigbiorstwa w bardzo matym stopniu finansowaly swoja dzialalnos¢ za
pomoca kapitalu obcego. Dla nich wskaznik ogélnego zadtuzenia byl nizszy
niz 10%. Dotyczylo to odpowiednio:

o wroku 2012 grupy 5 przedsiebiorstw,

o wroku 2011 grupy 3 przedsi¢biorstw,

o wroku 2010 grupy 7 przedsigbiorstw.

W tej czesci wnioski z przeprowadzonych badan sg zbiezne z wynikami
Predkiewicz [2014, s. 9], dotyczacymi matych i mikroprzedsiebiorstw. Jednak
réznig si¢ w odniesieniu do przedsiebiorstw $rednich. Moze to sugerowac,
ze $rednie przedsigbiorstwa rodzinne, nienotowane na rynku kapitalowym,
preferuja zadluzenie zewnetrzne od zwigkszania kapitatu wlasnego w drodze
emisji akcji, co potwierdzitoby teori¢ hierarchii zrédet finansowania.

Poszukujac czynnikéw wplywajacych na strukture kapitatu spétek ro-
dzinnych notowanych na rynku alternatywnym, przeprowadzono badanie
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korelacji wskaznika zadluzenia z poziomem koncentracji wlasnosci. W tym
zakresie nie stwierdzono zadnych zaleznosci.

Nastepnie przeprowadzono analize zaleznosci pomiedzy wskaznikiem
zadluzenia a branzg, w jakiej dziata spotka. W tym celu wykorzystano
wspotczynnik korelacji Pearsona, ktéry wyniost odpowiednio dla kolej-
nych lat:

« 0,50 dla roku 2012,

e 0,53 dlaroku 2011,

e 0,54 dla roku 2010.

Oznacza to umiarkowang zalezno$¢ migdzy branza a poziomem zadlu-
zenia spolki. Na wykresie 1 zaprezentowano s$rednie poziomy zadluzenia
spotek w podziale na branze. Do analizy wybrano branze, w ktérych dziata-
ja minimum 4 sp6tki rodzinne.

Wyk. 1. Srednie zadluzenie spétek rodzinnych na rynku New Connect
wedlug branz
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Zrédto: Martyniuk, Gierusz 2014, s. 237.

Kolejna zalezno$¢, jaka poddano badaniu, dotyczyla wskaznika ogolne-
go zadluzenia i wskaznika rentownosci majatku (ROA). Wyniki badan dla
roku 2012 ilustruje wykres 2.
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Wyk. 2. Zalezno$¢ miedzy ROA a poziomem zadluzenia spolek rodzin-
nych notowanych na rynku New Connect - rok 2012
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Zrédto: Martyniuk, Gierusz 2014, s. 238.

Rezultaty badan wskazuja na silng negatywna zaleznos¢ miedzy po-
ziomem zadluzenia i rentowno$ciag majatku dla roku 2012 - wspélczyn-
nik korelacji Pearsona wynidst — 0,69 [szerzej Martyniuk, Gierusz 2014,
ss. 237-238]. Oznacza to, Ze wraz ze wzrostem rentownosci majatku spotki
zmniejszaja poziom zadluzenia. Negatywna zalezno$¢ pomiedzy wskazni-
kiem ogdlnego zadluzenia i rentownoscig majatku stwierdzono takze dla
roku 2011 (wspdtczynnik korelacji Pearsona - 0,45) i 2010 (wspolczynnik
korelacji Pearsona - 0,28) jednak zalezno$¢ ta jest juz znacznie mniejsza.

Zakonczenie

Przyjmuje si¢ powszechnie, ze zaangazowanie rodziny w przedsiebiorstwo
(wlasnos¢ i zarzadzanie) ma wplyw nie tylko na styl zarzadzania, ale tak-
ze na wyniki finansowe przedsigbiorstwa. W Polsce jednak wiekszo$¢ li-
teratury i badan z zakresu przedsigbiorczosci rodzinnej dotyczy kwestii
zarzadzania (szczegolnie sukcesji), rzadziej finanséw. Z kolei w licznych
badaniach dotyczacych struktury kapitatu polskich przedsiebiorstw nie
uwzgledniano do tej pory, jako czynnika ksztaltujacego te wielkos¢, ro-
dzinnego charakteru przedsigbiorstwa pomimo tego, ze badania w tym
obszarze na $wiecie prowadzone s3 od blisko 25 lat. Zaprezentowane wy-
niki badan majg charakter wstepny. Ich wyniki potwierdzaja rezultaty
uzyskane w niektorych krajach np. Portugalia czy Niemcy. W badaniach
stwierdzono m.in.: brak zaleznosci pomiedzy udzialem rodziny we wia-
snosci i poziomem zadluzenia spotki oraz negatywny zwiazek pomiedzy
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rentownoscia majatku i poziomem zadluzenia dla spétek rodzinnych no-
towanych na rynku alternatywnym, co potwierdza teori¢ hierarchii Zrodet
finansowania, zgodnie z ktora przedsi¢biorstwa w pierwszej kolejnosci fi-
nansuja swoja dzialalno$¢ z zatrzymanych zyskéw. Nalezy jednak pamie-
ta¢, ze przedmiotem badania byty przedsigbiorstwa rodzinne dzialajace na
rynku NewConnect, czyli najczesciej podmioty $redniej wielkosci, ktdre
odniosty sukces. Nie mozna stwierdzi¢, ze s to typowe polskie przedsie-
biorstwa rodzinne. Z tego powodu uogdlnianie otrzymanych wynikéw
na calg populacje polskich przedsiebiorstw rodzinnych nie jest mozliwe.
W zwigzku z tym wydaje si¢, Ze powinno si¢ przeprowadzi¢ pogtebione
badania w tym zakresie w grupie przedsiebiorstw zaréwno dzialajacych,
jak i niekorzystajacych z rynku kapitatowego.
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