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Streszczenie: Ze wzgledu na mieszanie sie sfery ekonomicznej z zyciem prywatnym przedsiebiorstwa
rodzinne coraz czesciej stajg sie przedmiotem badan i dyskusji naukowcdéw, w szczegdlnosci w aspekcie
ich potencjalnych przewag ekonomicznych. Celem artykutu jest zbadanie wptywu kontroli rodziny na
ksztattowanie sie kosztu kapitatu wtasnego w przedsiebiorstwach rodzinnych i nierodzinnych. Bada-
niem objeto panel 42 spétek akcyjnych notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie na przestrzeni lat 2011-2020, a zaleznos¢ te przeanalizowano za pomocg 12 modeli regresji linio-
wej. Otrzymane wyniki nie pozwolity na wyciagniecie jednoznacznych wnioskdw i nie potwierdzity
hipotezy stanowigcej, ze koszt kapitatu wtasnego w spétkach rodzinnych jest nizszy niz w spotkach
nierodzinnych.

Stowa kluczowe: przedsiebiorstwa rodzinne, kontrola rodziny, koszt kapitatu wtasnego

1. Wstep

Przedsiebiorstwo rodzinne, mimo swojego naturalnego zakorzenienia w historii jako
podstawowa forma dziatalnos$ci gospodarczej, zaczeto stanowi¢ przedmiot rozwa-
zan naukowych dopiero w latach 70. ubiegtego wieku (Popczyk, 2013), ktéry roz-
wijali przede wszystkim Amerykanie, ale tez Brytyjczycy, Hiszpanie i Niemcy. Dzi$
literatura zagraniczna dotyczgca biznesu rodzinnego obejmuje swoim zakresem
kwestie sukcesji (Morris i in., 1996; Vera i Dean, 2005; Williams i in., 2013), awersji
do ryzyka (Hiebl, 2014; Wang i Poutziouris, 2010), konkurencyjnosci wzgledem firm
nierodzinnych (Baskin, 2001; Donckels i Aerts, 1998) i wiele innych.

Obecnie temat ten staje sie coraz popularniejszy takze w Polsce, nie tylko
w srodowiskach akademickich. Zwieksza sie liczba analiz i opracowan, na przykfad
w kontekscie ekspansji miedzynarodowej (Popczyk, 2013), aktywnosci na rynku fu-
zji i przeje¢ (Stradomski i Mikutowski, 2018) czy innowacyjnosci spotecznej (Szul,
2017). Wciaz jednak istniejg na tym polu pewne braki, ktérych nie jest w stanie wy-
petni¢ nawet literatura zagraniczna.

W odpowiedzi na jedng z takich luk niniejszy artykut koncentruje sie na zalez-
nosci miedzy rodzinnoscig firm a kosztem ich finansowania, badajgc wptyw kontroli
rodziny na poziom kosztu kapitatu wtasnego. Hipoteza badawcza zaktada, ze poziom
kosztu kapitatu wtasnego w przedsiebiorstwach pozostajgcych pod kontrolg rodzi-
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ny jest nizszy niz w przedsiebiorstwach nierodzinnych. Celem pracy jest okreslenie
kosztu kapitatu wtasnego w spotkach rodzinnych notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie (GPW) oraz zbadanie istotnosci wptywu kontroli rodzi-
ny na koszt kapitatu wtasnego.

Badaniem objeto 42 przedsiebiorstwa z réznych sektoréw gospodarki na prze-
strzeni lat 2011-2020. Do przeanalizowania zebranych danych wykorzystane zostaty
miary tendencji centralnej oraz modele regresji liniowej oszacowane klasyczng meto-
da najmniejszych kwadratéw (KMNK). Modele zostaty oszacowane w programie Gretl.

W pierwszej czesci artykutu opisano znaczenie przedsiebiorstw rodzinnych
w kontekscie polskiej gospodarki oraz zarysowano obszar dotychczasowych badan
empirycznych poswieconych tematyce kosztu kapitatu wtasnego. W czesci drugiej
zaprezentowano cel i metodyke analizy i zaprezentowano wnioski z badania empi-
rycznego dotyczgcego wptywu struktury witasnosciowo-zarzadczej (kontroli rodziny)
na koszt kapitatu wtasnego w badanych spétkach.

2. Przeglad literatury
2.1. Znaczenie przedsiebiorstw rodzinnych

W grudniu 2009 roku Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP) opubli-
kowata wyniki badan nad dziatalnoscig firm rodzinnych w Polsce. Wedtug raportu
przedsiebiorstwa rodzinne w 2008 roku:
e stanowity 36% MMSP?, a prawie 90% zidentyfikowanych jako firmy rodzinne
byto $wiadomych swojego rodzinnego charakteru;
wytwarzaty 10,4% ogotu polskiego PKB (ponad 121 mld zt)*
zatrudniaty okoto 1 300 000 pracownikdw, co daje blisko 21% ogétu zatrudnio-
nych przez MMSP w czasie przeprowadzania badania — $rednio zatrudniaty
5,8 pracownika, w tym s$rednio 2,4 osoby z rodziny;
ich czas funkcjonowania wynosit srednio 14 lat;
najczesciej byty zarzadzane osobiscie przez swoich witascicieli lub z pomoca
cztonkdéw rodziny, przy czym w podmiotach, w ktérych pracowato wiecej niz jed-
no pokolenie, to zatozyciele najczesciej mieli najwiekszy wptyw na proces decy-
zyjny (w prawie 9 na 10 badanych przedsiebiorstw byt to wptyw duzy, w tym
w ponad potowie przypadkow bardzo duzy).

! Pod uwage nie brano podmiotéw reprezentujgcych takie sekcje PKD, jak rolnictwo, towiectwo,
myslistwo, rybactwo, administracja publiczna, gospodarstwa domowe zatrudniajgce pracownikow,
a takze organizacje i zespoty eksterytorialne. Wykluczono takze podmioty funkcjonujgce w formie dzia-
talnosci gospodarczej oséb fizycznych, nikogo niezatrudniajace (nawet jesli byty one nieformalnie
wspierane przez prace cztonkdw rodziny osoby prowadzgcej dziatalno$¢). Autorzy zaznaczaja, ze odse-
tek ten zwiekszytby sie do 78%, jesli do badania wtgczono by podmioty prowadzone w formie dziatal-
nosci gospodarczej osoby fizycznej niezatrudniajace pracownikow.

2 Wedtug szacunkow opartych na danych z (PARP, 2009).
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W literaturze brakuje badan poréwnawczych, ktére mogtyby zweryfikowac, jak
sektor przedsiebiorstw rodzinnych prezentuje sie obecnie i jakie zmiany w nim zaszty.

Nowsze, cho¢ nieco odmienne pod wzgledem przedmiotowym dane prezentuje
raport firmy Grant Thornton z 2021 roku. Analiza dotyczyta jedynie firm rodzinnych
notowanych na GPW i zaktadata, ze spdtka rodzinna to spétka posiadajgca siedzibe
na terenie Polski i notowana na GPW, w ktdrej osoby prywatne posiadajg wiecej niz
50% udziatow. Z grupy tej wykluczono jednak podmioty z sektora bankowego.

W raporcie stwierdzono, ze wérdd 433 spotek az 139 mozna uznad za przedsie-
biorstwa rodzinne, co stanowi nieco ponad 32% wszystkich podmiotéw. Pod wzgle-
dem liczebnosci dominujg spotki z sektora produkceji i przemystu (19%), IT (17%)
i sprzedazy nieruchomosci (11%). Pod wzgledem kapitalizacji jednak struktura ta
przedstawia sie inaczej. W czotdwce znajdujg sie firmy z sektoréw artykutéw co-
dziennego uzytku (tgczna kapitalizacja na poziomie 26 mld zt), telekomunikacji
(21 mld zt) oraz odziezy i obuwia (16 mld zt).

Raport porusza tez kwestie wtadzy i zarzgdzania. Analiza wykazata, ze w 95% firm
w zarzadzie lub radzie nadzorczej zasiada co najmniej jeden cztonek rodziny. Autorzy
przewidujg jednak, ze trend oddawania przez rodzine steréw wynajetym do tego
zadania menedzerom zyska na popularnosci, gdy wtascicielami akcji stang sie na
wiekszg skale sukcesorzy niezwigzani zawodowo z dziatalnoscig dziedziczonego
przez nich przedsiebiorstwa. Obecnie mozna uzna¢, ze w zdecydowanej wiekszosci
firm sukcesorzy nie zostali jeszcze wtaczeni do akcjonariatu. Spétki, ktérych
czes$¢ akcji znajduje sie w posiadaniu sukcesora, stanowia zaledwie 17% badanej
zbiorowosci.

A jak prezentujg sie przedsiebiorstwa rodzinne pod wzgledem osigganych wy-
nikdéw finansowych? W opracowaniu przedstawiono dwa przedziaty czasowe —
IVQ’18-111Q’19 i IVQ’19-111Q 20, stanowiace reprezentacje okreséw sprzed oraz z po-
czatku epidemii COVID-19. Jak wynika z analizy takich wskaznikéw rentownosci, jak
wskazniki EBITDA, EBIT, zysku neto, ROA czy ROE, spétki rodzinne w czasach dobrej
koniunktury osiggajg podobne wyniki co spétki nierodzinne. Pozytywnie wyrdznia-
jg sie jednak na rynku w czasach zawirowan — w okresie od pazdziernika 2019 do
wrzesnia 2020 roku (wtgcznie) przedsiebiorstwa rodzinne przewyzszaty rentowno-
Scig EBITDA i EBIT swoje nierodzinne odpowiedniki, a pod wzgledem rentownosci
zysku netto, ROA i ROE osiggaty wyniki dodatnie, kiedy przedsiebiorstwa nierodzin-
ne i rynek ogétem notowaty wyniki ujemne.

2.2. Koszt kapitatu wtasnego w badaniach empirycznych

W badaniach dotyczacych kosztu kapitatu wtasnego dotychczas uwaga naukowcow
skupiona byta najczesciej na podmiotach duzych, nieco rzadziej na podmiotach
z sektora matych i érednich przedsiebiorstw (sektor MSP), a zagadnienie te rozwa-
zano w réznych kontekstach, np. nadzoru korporacyjnego, kapitatu spotecznego czy
polityki ujawnien (Gupta i in., 2018; Richardson i Welker, 2001; Skaife i in., 2004).
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Natomiast zaleznos$¢, jaka mogtaby sie ksztattowaé miedzy kapitatem a strukturg
wtasnosci firmy w przypadku firm rodzinnych, jest zagadnieniem stosunkowo no-
wym. W literaturze odnalezé mozna studia nad przedsiebiorstwami rodzinnymi
i wptywem ich rodzinnego charakteru na koszt kapitatu (ang. Weighted Average
Cost of Capital, WACC), strukture kapitatowg czy zarzgdzanie kapitatem i ptynnoscig
przedsiebiorstwa (McConaughy, 1999; Romano i in., 2001; de Visscher i in., 2011).
S3 to jednak pojedyncze pozycje, cieszgce sie znacznie mniejszg popularnoscig niz
tematyka sukcesji, fadu korporacyjnego, strategii rozwoju lub spotecznej odpowie-
dzialnosci.

Zagadnienie wptywu kontroli rodziny na koszt kapitatu wtasnego stanowi row-
nie nowy i rzadko spotykany kierunek rozwazan. Jak dotad, badania na tym polu
prowadzono, m.in. na przedsiebiorstwach z Azji Wschodniej (Boubakri i in., 2010),
Indii (Houge i in., 2017), Chin (Guo i in., 2021) czy na przedsiebiorstwach z ryn-
kéw wschodzacych (Fausal i in., 2020). W Polsce wptyw kontroli rodziny na koszt
kapitatu wtasnego spétek notowanych na GPW przeanalizowat J. Nowicki (2018).
Badanie jego objeto swoim zakresem 608 firm rodzinnych i nierodzinnych oraz dane
z lat 2006-2015.

Niniejsza praca wpisuje sie w ten nurt dociekan poprzez przyjecie hipotezy sta-
nowigcej, ze spotki rodzinne charakteryzujg sie nizszym kosztem kapitatu wtasnego
niz ich nierodzinne odpowiedniki.

3. Cel i metodologia badawcza

Celem przeprowadzonego badania byto ustalenie kosztu kapitatu wtasnego w spot-
kach rodzinnych notowanych na rynku gtéwnym GPW oraz okreslenie istotnosci
wptywu kontroli rodziny na jego ksztattowanie. Analizg objeto panel 42 spoétki pu-
bliczne notowane na gtéwnym rynku GPW w ciggu 10 lat (2011-2020). Na potrzeby
badania spétke rodzinng zdefiniowano jako podmiot, w ktérym osoba po zatozeniu
lub przejeciu firmy wraz z matzonkiem, krewnymi i powinowatymi posiada co naj-
mniej 25% gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy tej spotki® oraz w ktore-
go strukturach aktywnie dziata lub dziatat co najmniej jeden inny cztonek rodziny*.
Za spoétke nierodzinng uznano kazdy podmiot niebedacy spotkg rodzinng wedtug
powyzsze]j definicji.

Na tej podstawie do badania dobrano 42 spétki. Zarowno informacje o struk-
turze wtasnosciowej i zarzgdczo-nadzorczej, jak i dane finansowe zostaty pobrane
z serwisu ekonomicznego EMIS. Ewentualnych uzupetnierh dokonano na podstawie
informacji publikowanych w serwisie Bankier.pl lub na podstawie informacji zawar-

3 Por. kryterium segmentu spétek rodzinnych stosowane przez GPW: https://www.gpw.pl/spolki-
-rodzinne.
4 Za cztonka rodziny uznano matzonkéw, krewnych i powinowatych.
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tych w sprawozdaniach finansowych publikowanych na stronach internetowych ba-
danych przedsiebiorstw.

W procesie doboru spétek rodzinnych, oprécz kryterium rodzinnosci, kierowa-
no sie przede wszystkim dostepnoscig danych finansowych — wskaznikéw ekono-
micznych i notowan akcji — za odpowiednio dtugi okres (lata 2011-2020). Grupa
kontrolna miata stanowié¢ odzwierciedlenie spétek z grupy badawczej, dlatego do-
datkowym kryterium, oprécz kryterium nierodzinnosci i dostepnosci danych, byto
dopasowanie do wybranej spotki rodzinnej pod wzgledem sektora i poziomu przy-
choddw operacyjnych osiggnietych w 2020 roku.

Oszacowania kosztu kapitatu wtasnego (KE) w badanych spdétkach dokonano
za pomocg modelu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM). W badaniu przyjeto
wynik estymacji modelu jako aproksymante kosztu kapitatu wtasnego poszczegdl-
nych spotek. Stope zwrotu wolng od ryzyka przyjeto na poziomie rocznych $red-
nich z rentownosci polskich dziesiecioletnich obligacji skarbowych (dane pozyskane
z serwisu Stooq.pl). Premie za ryzyko rynkowe przyjeto na poziomie oszacowan dla
Polski opracowanych przez A. Damodarana (2021). Wspdtczynnik beta wyliczono
na podstawie tygodniowych logarytmicznych stép zwrotu z akcji badanych spoétek,
gdzie zakres czasowy dla oszacowania wspdtczynnika ryzyka dla danego roku obej-
mowat okres od 2001 roku lub pierwszego notowania spotki, jesli miato miejsce po
roku 2001, do korica roku, dla ktérego obliczano wspdtczynnik beta.

W celu okreslenia poziomu istotnosci wptywu kontroli rodziny na koszt kapi-
tatu wtasnego w badanych firmach wykorzystano analize regresji liniowej, a jej
parametry estymowano klasyczng metoda najmniejszych kwadratéw (ang. Ordina-
ry Least Squares, OLS). Zmienng objasniang stanowit koszt kapitatu wtasnego (KE),
a testowang zmienng objasniajgcg — kontrola rodziny (FAM)*. W modelach uwzgled-
niono takze inne zmienne kontrolne, takie jak:
przychody operacyjne (REVENUE),
kapitalizacja (CAPTL),
wskaznik ceny do wartosci ksiegowej (PBV),
wskaznik zadtuzenia do kapitatu wtasnego (DE),
wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego do kapitatu zaangazowanego (DLTEC),
wskaznik rzeczowych aktywow trwatych do aktywow ogdtem (TFA).

Pod uwage wzieto réwniez dwie zmienne logarytmiczne: logarytm z przycho-
dow operacyjnych (I_REVENUE) oraz logarytm z kapitalizacji (I_CAPTL). Modele re-
gresji oszacowano za pomocg programu Gretl.

5 Zmienna o charakterze dualnym; dla spoétek uznanych za spétki rodzinne wartos¢ FAM
wynosita 1, dla spdtek nieuznanych natomiast za spétki rodzinne, czyli spétek nierodzinnych, wartosé
FAM wynosita 0.
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4. Wyniki badania empirycznego

Grupa badawcza liczyta 28 spoétek rodzinnych, z kolei grupa kontrolna 14 spétek
nierodzinnych. Podmioty te prowadzity dziatalnos¢ w siedmiu réznych sektorach
gospodarki wedtug klasyfikacji PKD 2007. Jak wynika z tabeli 3, zaréwno sposrdd
spotek rodzinnych, jak i nierodzinnych najwiecej podmiotdw dziatato w sektorze
przetworstwa przemystowego. Drugim, licznie reprezentowanym przez obie grupy
sektorem byt sektor handlu i naprawy pojazdéw samochodowych.

Tabela 1. Podziat badanych spoétek wedtug sektoréw klasyfikacji PKD 2007

Kod Sektor wedtug PKD 2007 rosgzéi’;kr:e nieigc?ili(rime Razem
C Przetwdrstwo przemystowe 11 4 16
E Dostawa wody, gospodarowanie sciekami i odpadami 2 1
F Budownictwo 3 1 4
G il-lr?]r;(:slc,yrll’clwiprawa pojazdédw samochodowych 7 3 10
J Informacja i komunikacja 2 2 4

K Dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa

M | Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna 2 2 4

Razem 28 14 43

Zrédto: opracowanie wtasne.

Warto jednak zauwazy¢, ze mimo wzglednego podobienstwa grupa kontrolna
nie stanowi doskonatego odzwierciedlenia struktury sektorowej grupy badawcze;j.
Dla spétek rodzinnych z sektora dostaw wody oraz gospodarowania $ciekami i odpa-
dami nie udato sie dobra¢ odpowiednikéw wsréd spoétek nierodzinnych. Zbyt licznie
po stronie spotek z grupy kontrolnej reprezentowane sg sektory dziatalnosci finan-
sowo-ubezpieczeniowej i dziatalnosci profesjonalnej, naukowej i technicznej.

4.1. Analiza podstawowych parametrow préoby badawczej

Pierwszy etap badania polegat na oszacowaniu kosztu kapitatu wtasnego (KE) oraz
scharakteryzowaniu badanych spétek pod wzgledem takich cech, jak wielkosé¢, ren-
townos¢, kapitalizacja, stopien zadtuzenia i struktura aktywéw. Dane przedstawio-
ne w tabeli 2 stanowig wynik wstepnego opracowania tych parametréw i pozwa-
lajg na nakreslenie elementarnych réznic miedzy przedsiebiorstwami rodzinnymi
i nierodzinnymi. W celu okreslenia istotnosci réznic miedzy wynikami otrzymanymi
dla grupy badawczej i grupy kontrolnej przeprowadzono test U Manna-Whitneya
z przyjetym poziomem istotnosci 5%.
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Tabela 2. Charakterystyki opisowe w podziale na grupe badawczg i grupe kontrolng

Spotki rodzinne Spotki nierodzinne Razem
Zmienna

Srednia mediana Srednia mediana Srednia mediana
KE 0,0793 0,0778 0,0799 0,0789 0,0805 0,0791
EP 0,0444 0,0429 0,0450 0,0449 0,0456 0,0450
EiZEZT)UE 1186615 417 477 1365774 290417 1366 504 399 515
|_REVENUE 12,8823 12,9420 12,8240 12,5790 12,9204 12,8980
ROA 0,0342 0,0342 0,0379 0,0450 0,0351 0,0364
CAPTL (tys. zt) 798 569 121 488 1092915 147 370 997 237 148 407
|_CAPTL 11,9444 11,7075 12,3139 11,9005 12,1179 11,9076
PBV 1,0820 0,7900 1,2004 0,9650 1,1510 0,8650
DE 0,4455 0,3835 0,4211 0,2557 0,4448 0,3530
DLTEC 0,1412 0,1190 0,1218 0,0375 0,1363 0,0964
TFA 0,3316 0,3217 0,2683 0,1836 0,3219 0,3032

Pogrubiong czcionkg oznaczono wyniki oraz zmienne, dla ktérych testy istotnosci na rdznice
w dwoch zbiorowosciach dla grup przedsiebiorstw rodzinnych i nierodzinnych wskazujg istotnos¢ na
poziomie 5%.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analizujgc dane zawarte w tabeli 2, stwierdzi¢ mozna, iz mediana kosztu ka-
pitatu wtasnego w grupie spétek rodzinnych jest nizsza niz w grupie spotek niero-
dzinnych, jednak jest to réznica nieistotna statystycznie. Zblizone wnioski wyciggnac
mozna na temat premii za ryzyko. Tu rdwniez mediany wykazujg minimalng rdznice
miedzy grupa badawczg a grupg kontrolng. Chociaz otrzymane wyniki nie pozwalajg
na jednoznaczne potwierdzenie zatozonej hipotezy, to nie dajg réwniez podstaw do
jej odrzucenia.

Kolejna grupa zmiennych opisujgcych wielkos¢ badanych przedsiebiorstw cechuje
sie podobnym problemem. Mimo ze przecietna wielkos$¢ przychodéw operacyjnych
i aktywow sugerowataby, iz przedsiebiorstwa rodzinne sg wieksze od nierodzinnych
odpowiednikdw, to poziom wykazywanych rdznic nie jest statystycznie istotny.

Nieco ciekawsze wnioski prezentujg takie zmienne, jak kapitalizacja, wskaznik
ceny do wartosci ksiegowej, wskazniki zadtuzenia oraz wskaznik aktywow trwatych
do aktywéw ogdtem. Dla tych median réznice okazaty sie statystycznie istotne i po-
zwalajg na wyciggniecie nastepujgcych wnioskow:

1) w badanej zbiorowosci spétki nierodzinne cechujg sie wiekszym poziomem ka-
pitalizacji od spétek rodzinnych, na co wskazuje zarowno sama kapitalizacja, jak
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i wyciggnieta z niej zmienna logarytmiczna. Nizszy w spdtkach rodzinnych jest

tez poziom wskaznika P/BV;

2) spotki rodzinne charakteryzujg sie wyzszym poziomem zadtuzenia, co przejawia
sie wysokim poziomem wskaznikdow dtugu do kapitatu wtasnego i zadtuzenia
dtugoterminowego do kapitatu zaangazowanego;

3) spotki rodzinne w wiekszej czesci niz spotki nierodzinne opierajg swojg struktu-
re aktywoéw o aktywa trwate.

Analiza wspoétczynnikéw korelacji Pearsona dla wykorzystywanych zmiennych
wykazata, iz wsrdd wiekszosci badanych zmiennych nie wystepuje problem wspétli-
niowosci. Wysokim poziomem korelacji charakteryzowaty jedynie pary zmiennych
opisujgcych podobne parametry, jak kapitalizacja-przychody operacyjne i koszt ka-
pitatu wtasnego-premia za ryzyko.

4.2. Analiza wptywu kontroli rodziny na koszt kapitatu wtasnego

Kolejnym etapem badania byto zbadanie wptywu kontroli rodziny (FAM) na ksztat-
towanie sie kosztu kapitatu wtasnego (KE) oraz premii za ryzyko (EP). Do przeana-
lizowania tej zaleznosci zostat wykorzystany klasyczny model regresji liniowej,
a estymacji parametrow dokonano klasyczng metodg najmniejszych kwadratéw.
Oszacowane modele regresji wyrazaty sie zatem ogdlnym wzorem:

Y;; = Bo + BLFAM + B'X;, + YEAR_DUMMY, + SECTOR_DUMMY; + Y,_4,

gdzie: Y;, — zmienna objasniana KE lub EP, B — wyraz wolny, 8, — parametr przy
zmiennej FAM, B — wektor parametréw dla wybranych zmiennych kontrol-
nych, X;, — macierz obserwacji na kontrolnych zmiennych objasniajacych,
YEAR DUMMY,— efekt staty dla lat, SECTOR_DUMMY ,— efekt staty dla sekto-

réw, Y, ,—zmienna opdzniona.

Z powodu duzej autokorelacji modelu wykorzystano zmienne opdznione — w za-
leznosci od przyjetej zmiennej objasnianej opdzniony koszt kapitatu wtasnego lub
premie za ryzyko. Uwzgledniono rdwniez efekty state dla lat i sektoréw.

Jak wskazujg A. C. Cameron i D. L. Miller (2015), dane panelowe, na ktérych
oparte zostato badanie, w naturalny sposéb grupujg obserwacje w klastry. W celu
uwzglednienia wptywu tego zjawiska dokonano oszacowania modeli regresji z kla-
steryzowanymi btedami standardowymi na poziomie poszczegdlnych spétek. Wyniki
oszacowania parametréw wraz z btedami standardowymi i poziomem skorygowa-
nego wspotczynnika determinacji R? dla czterech podstawowych modeli przedsta-
wia tabela 3.

Kolejng wymagajaca analizy kwestig byt problem potencjalnej endogeniczno-
$ci wérdd zmiennych niezaleznych. Przyczyny endogenicznosci regresora stanowic
mogg m.in. btad pomiaru zmiennej, problem pominietych zmiennych oraz wyste-
powanie wzajemnej przyczynowosci. Ostatni z nich, czyli symultaniczno$¢ zmienne;j
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Tabela 3. Wyniki oszacowania modeli regresji liniowej w zakresie wptywu kontroli rodziny na koszt
kapitatu wtasnego i premii za ryzyko z klasteryzowanymi btedami standardowymi

Numer modelu 1 2 3 4
Zmienna objasniana KE KE EP EP
0,0037** 0,0012 0,0099%** 0,0074%**
Wyraz wolny
(0,0018) (0,0021) (0,0012) (0,0022)
EAM 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002
(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004)
0,0002 0,0002
|_CAPTL
(0,0002) (0,0002)
0,0018 0,0018
ROA
(0,0044) (0,0044)
0,0007 0,0007
DE
(0,0007) (0,0007)
y 0,9431*** 0,9432%*** 0,9431*** 0,9432%**
o (0,131) (0,0127) (0,013) (0,0127)
Skorygowany R? 0,9537 0,9538 0,9274 0,9275
Efekty state dla lat i sektorow TAK TAK TAK TAK

Parametry istotnie rdznigce sie od zera oznaczono symbolami (*). Liczba gwiazdek oznacza
poziom p-value odpowiednio mniejszy lub réwny 1% (***), 5% (**) i 10% (*). W nawiasach podano
btedy standardowe parametrow.

Zrédto: opracowanie wtasne.

zaleznej i zmiennych niezaleznych, po rozwazeniu kierunku zaleznosci miedzy kosz-
tem kapitatu wtasnego a kontrolg rodziny mozna byto wykluczyé (Nowicki, 2018).
Przeprowadzenie testéw odpornosci, polegajacych na wymianie regresoréw mode-
lu, moze z kolei pozwoli¢ na unikniecie pierwszych dwdch z wymienionych czyn-
nikdw endogenicznosci. Tabela 4 przedstawia wyniki estymacji oSmiu wybranych
modeli regres;ji liniowej uzyskanych w ramach tych testéw.

W modelach z tabeli 4, badajgcych zalezno$¢ miedzy kontrolg rodziny a kosz-
tem kapitatu wtasnego i premig za ryzyko, wykorzystano szereg dodatkowych
zmiennych objasniajacych, takich jak: logarytm z przychoddw operacyjnych
(I_REVENUE), cena do wartosci ksiegowej (PBV), stosunek dtugoterminowego za-
dtuzenia kapitatu zaangazowanego (DLTEC) czy relacja rzeczowych aktywoéw trwa-
tych do aktywow ogdtem (TFA).

Dobdr dodatkowych zmiennych pozwolit na uzyskanie modeli o podobnym pozio-
mie dopasowania do danych empirycznych (jak wskazujg skorygowane wspétczyn-
niki determinacji R?). W oszacowanych modelach wspétczynniki przy zmiennej FAM
nie pozwalajg na wyciggniecie jakichkolwiek spdjnych wnioskow, nie potwierdzajg
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nawet istotnosci wptywu kontroli rodziny na poziom kosztu kapitatu wtasnego lub
na poziom premii za ryzyko.

Analiza zmiennych kontrolnych wskazuje, ze zaden z testowanych regresoréw
nie ma istotnego wptywu na zmienne objasniane. Wspétczynniki przy zmiennej FAM
sg bliskie zera i wskazujg na pozytywnga korelacje kontroli rodziny i kosztu kapitatu
wtasnego. Podobny wptyw majg takie zmienne objasniajace, jak logarytm z przy-
choddéw operacyjnych czy kapitalizacji, rentownos$¢ aktywéw czy wskazniki zadtu-
zenia. Jedyng zmienng niezalezng wykazujgcg negatywny wptyw na poziom kosztu
kapitatu wiasnego jest wskaznik ceny do wartosci ksiegowej (PBV).

5. Zakonczenie

Mimo odkrywania coraz to nowszych aspektdw dziatalnosci przedsiebiorstw rodzin-
nych wcigz wiele pytan pozostaje bez odpowiedzi. Jednym z nich jest wszechobecny
dylemat definiowania firm rodzinnych i rodzinnosci ogdlnie, co przyczynia sie do za-
hamowania rozwoju tej dziedziny w nauce. Z jednej strony jest to skutkiem niezwyk-
tego zrdznicowania przedsiebiorstw rodzinnych, z drugiej zas rdznic kulturowych,
pokoleniowych, a nawet semantycznych, rodzgcych problem okreslenia, czym w za-
sadzie jest rodzina. Prébujgc opisaé zatem prawidtowosci, jakie zachodzg miedzy
przedsiebiorstwami rodzinnymi a pozostatymi, nierodzinnymi firmami, napotyka sie
szereg trudnosci i niewiadomych.

Odkrywanym dopiero obszarem, petnym wspomnianych niewiadomych, jest
wptyw struktury wtasnosciowo-zarzadczej przedsiebiorstwa na osiggane wyniki i ce-
chujgce je parametry. Niniejsza praca odnosi sie do tego problemu, zawezajgc zakres
badan do kosztu kapitatu wtasnego. Postawiona hipoteza zaktadata, ze koszt kapitatu
wtasnego w przedsiebiorstwach rodzinnych jest nizszy niz w przedsiebiorstwach nie-
rodzinnych. Zbadanie tej zaleznosci polegato na przeanalizowaniu wynikéw finanso-
wych 42 spétek notowanych na GPW na przestrzeni 10 lat i stworzeniu modelu ekono-
metrycznego okreslajgcego wptyw kontroli rodziny na koszt kapitatu wtasnego.

Pozyskane wyniki i wyciggniete na ich podstawie wnioski nie potwierdzajg po-
czynionych zatozen, lecz nie stanowig podstawy do ich definitywnego odrzucenia.
Poréwnujac je do rezultatéw osiggnietych przez Nowickiego (2007), rozwazy¢ moz-
na, jakie znaczenie dla osigganych wynikdw maja takie kwestie, jak:
® przyjmowana definicja spotki rodzinnej (zakres waski — skupiajacy sie na udziale

réznych cztonkdédw rodziny w zarzadzaniu i nadzorowaniu przedsiebiorstwa,

istotny udziat w strukturze wtascicielskiej, czy zakres szeroki — obejmujacy
wszystkie przedsiebiorstwa o okreslonej strukturze wtasnosciowej);
® dobdr obiektdw, zmiennych i badanego okresu (liczba i cechy obiektdw, liczba

i charakter zmiennych badanych i kontrolnych, zakres czasowy obserwacji, cze-

stos¢ obserwacji — interwat tygodniowy, miesieczny, roczny);
® stosowane metody badawcze (rodzaje modeli ekonometrycznych, miar oceny,

testow).



62 Zofia Puterko

Aspekty te stanowig kluczowe zatozenia dla przyjetej metody badawczej,
w zwigzku z czym zastosowanie proponowanych zmian mogtoby wptyna¢ na popra-
wienie jakosci panelu danych oraz stosowanych technik ich analizy i interpretacji,
w konsekwencji czego mozliwe bytoby jednoznaczne zweryfikowanie postawionej
hipotezy.
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The Cost of Equity Capital in Family Companies Listed
on the Warsaw Stock Exchange

Abstract: Due to the mixing of the economic sphere with the sphere of private life, family enterprises
becomes a major topic of scientific studies and debates, especially in terms of potential economic
advantages. The main purpose of this paper is therefore to investigate the influence of family control
on the cost of equity in family and non-family enterprises. The study covered data from 42 companies
listed on Warsaw Stock Exchange, from year 2011 to 2020, and 12 models of linear regression were
applied. The results of the study were inconclusive and did not support the original hypothesis stating
that the cost of equity capital in family firms is lower than in their non-family counterparts.

Keywords: family business, family control, cost of equity capital
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