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Jerzy Rézanski, Jakub Marszalek
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STRUKTURA FINANSOWANIA FIRM RODZINNYCH
NA PRZYKLADZIE PRZEDSIEBIORSTW REGIONU
LODZKIEGO®

Streszczenie: Dotychczasowe badania nad sposobem finansowania przedsigbiorstw rodzin-
nych wskazuja, ze charakteryzuje si¢ on duzym udzialem wykorzystania kapitalu wiasne-
go 1niskim poziomem zadtuzenia. Celem artykutu jest wskazanie specyfiki finansowania
przedsigbiorstw rodzinnych. Na podstawie badania kwestionariuszowego przeprowadzonego
z przedsigbiorcami regionu todzkiego stwierdzono, ze podmioty te na ogol nie sa zadluzone
i nie korzystaja z zewngtrznych zrodet kapitatu wlasnego. Czesto utrzymujg takze wysoka
ptynnos¢ finansowa, wykazujac awersje do ryzyka. Struktura finansowania wraz ze wzrostem
firmy rodzinnej zmienia si¢ jednak nieco inaczej niz w przypadku firmy nierodzinnej, co moze
wskazywa¢ na wystepowanie specyficznych cech finansowania przedsigbiorstw rodzinnych.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwa rodzinne, struktura kapitatlowa, region t6dzki.

1. Wstep

Struktura finansowa kazdego przedsi¢biorstwa ma istotne znaczenie dla jego mozli-
wosci rozwojowych, a takze jego efektywnosci. Pozyskiwanie kapitaldéw o mozli-
wie najnizszych kosztach kapitalowych pozwala przedsiebiorstwu zaoszczedzi¢
srodki finansowe, przez co moga one by¢ przeznaczone na cele rozwojowe. Wiasci-
we wykorzystanie efektu dzwigni finansowej pozwala na pozyskiwanie kapitatu ob-
cego w takich rozmiarach, ktére nie grozg przedsigbiorstwu bankructwem, nie po-
wodujac nadmiernych obcigzen finansowych w stosunku do kapitalodawcow.
Wiele czynnikow sprawia, ze optymalna struktura kapitatu ksztaltuje sie¢ w roz-
nych przedsiebiorstwach zupetnie inaczej w zaleznosci od sektora dziatalnosci,
wielkos$ci przedsigbiorstwa, formy wiasnosci, specyfiki otoczenia, w ktérym przed-
sigbiorstwo dziata. Firmy rodzinne charakteryzuja si¢ specyficznymi cechami, ktore
moga powodowac okreslone skutki dla ksztaltowania ich struktury kapitatowe;j.

" Artykut finansowany w ramach realizacji projektu badawczego wlasnego pt. ,,Struktura finanso-
wania a rozwoj przedsigbiorstw rodzinnych regionu todzkiego” Nr N N115 302038 na lata 2010-2012.
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Celem opracowania jest wskazanie specyfiki finansowania przedsi¢biorstw ro-
dzinnych. W pracy podjeto takze probg wyjasnienia uwarunkowan stosowanych
zrodet kapitatu przez badane przedsigbiorstwa. Badanie oparto na danych pochodza-
cych z ankiety bezposredniej przeprowadzonej w grupie przedsigbiorcoOw regionu
lodzkiego.

2. Istniejace i pozadane tendencje w zakresie ksztaltowania
struktury kapitalowej przedsi¢biorstw rodzinnych

Sposob finansowania przedsiebiorstw rodzinnych wyroznia si¢ pewnymi charaktery-
stycznymi cechami. Przede wszystkim typowy jest tu duzy udziat finansowania ka-
pitalem wtasnym i niski poziom zadtuzenia. Tlumaczg to dwie alternatywne teorie:

,»leoria podazowa — niskie poziomy zadluzenia moga wynika¢ z restrykcji kre-

dytowych wzgledem przedsiebiorstw z sektora MSP;

— Teoria podatkowa — niskie poziomy zadluzenia firm rodzinnych moga sugero-
wac, ze podmioty te nie wykorzystuja w pelni mozliwosci ograniczenia obcia-
zen podatkowych poprzez wprowadzenie odsetkowej tarczy podatkowej. Mozna
jedynie przypuszczaé, ze wzgledy bezpieczenstwa, stabilnosci i niezaleznosci
przewazaja nad krotkoterminowymi korzysciami podatkowymi” [Stradomski
2010, s. 186].

Charakterystyczna dla firm rodzinnych niech¢¢ do ryzyka skutkuje ogranicze-
niem wykorzystywania kapitatu obcego, co moze powodowac ksztattowanie si¢
struktury kapitatowej z duzym udziatem kapitalu wlasnego i matym udziatem ka-
pitatu obcego.

Znaczenie bezpieczenstwa i niezaleznosci i relatywnie mniejsze znaczenie kosz-
tu kapitatowego sg akcentowane przez wigkszos¢ badaczy zajmujacych si¢ proble-
matyka finansowania firm rodzinnych [Stradomski 2010, s. 187]. Do kolejnych
czynnikoéw majacych wptyw na wybdr struktury finansowania firm rodzinnych za-
liczono:

— dostgpnos$¢ finansowania,

— wplyw na strukture kapitatowa,

— reputacj¢ firmy,

— efekt podatkowy.

Wydaje sig, ze stabilno§¢ w dziataniu firm rodzinnych, niewielkie zmiany wy-
stepujace w grupie wspotwlascicieli firmy, ostrozna polityka rozwojowa predesty-
nuja firmy rodzinne do szerszego wykorzystania takich form finansowania obcego,
ktore rowniez majg stabilny charakter i sa bardzo przewidywalne (np. dlugotermino-
we kredyty bankowe). Brak tendencji do wykorzystania dtugoterminowych zrodet
finansowania zle wplywa na strategi¢ rozwoju firmy. Pojawia si¢ niebezpieczenstwo
niedoinwestowania firmy i sklonno$¢ do podejmowania inwestycji przynoszacych
korzys$ci w krotszym okresie [Lizinska 2006, s. 369].
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Stabilne zasady dziatan wspdlnikéw powigzanych rodzinne, ostrozno$¢ w pozy-
skiwaniu obcych zrédet finansowania, konserwatywna strategia rozwoju powinny
utwierdza¢ banki w przekonaniu, ze warto powigzac¢ si¢ dlugoterminowo z firma ro-
dzinng, a nawet oferowac kredyt na bardziej dogodnych warunkach, np. o nizszym
oprocentowaniu. A. Surdej i K. Wach [2010, s. 45], powotujac si¢ na M. Cassona
i R. Hami, stwierdzaja, ze w firmach rodzinnych ,,w sytuacji wystegpowania innych
wlascicieli, istnieje mniejsza rozbiezno$¢ interesow i dzieki temu firma zmniejsza
koszty zewngtrznego finansowania”.

Wiele badan przeprowadzonych nad sposobem finansowania przedsigbiorstw
rodzinnych dowodzi, ze podmioty te realizujg skrajnie konserwatywng strategie fi-
nansowania, ktora charakteryzuje wykorzystywanie wewnetrznych zrédet kapitatu
[Lopez-Gracia, Sanchez-Andjar 2007, s. 271]. Spolki te najczgéciej nie inwestuja
w aktywa niematerialne oraz utrzymuja niski poziom zadtuzenia. Ponadto kontro-
la kapitatow wtasnych przez cztonkéw rodziny utrudnia nawigzywanie wspotpracy
z zewngtrznymi inwestorami lub wierzycielami. Niektorzy badacze okreslajg finan-
sowe strategie firm rodzinnych mianem osobliwych (peculiar financial logic) i za-
uwazaja, ze koncentrowanie si¢ na kontroli wlasno$ci oraz zarzadzanie wzrostem
spotki przez pryzmat powigzan rodzinnych moze utrudnia¢ konkurowanie w przy-
sztosci [Gallo, Tapies, Cappuins 2004, s. 316].

Warto jednak nadmieni¢, ze niektore badania przeczg istnieniu specyfiki finan-
sowania przedsi¢gbiorstw rodzinnych. Zdaniem autoréw roznice w strukturze finan-
sowania firm rodzinnych i nierodzinnych nie wystepuja [Coleman, Carsky 1999,
s. 73-86]. Podkresla si¢ jednak, ze dla firm rodzinnych wystepuje silniejszy wzrost
zadtuzenia wraz ze wzrostem wielkosci 1 rentownos$ci spotki niz w przypadku pod-
miotéw niekontrolowanych przez jedna rodzing, co znalazto potwierdzenie w ba-
daniach prowadzonych przez cytowanych autoréw [Romano, Tanewski, Smyrnios
2000, s. 285-310].

Jest to jednak konstatacja niezgodna z opiniami i wynikami badan empirycz-
nych polskich naukowcow. Nalezy zwrdci¢ uwage na to, Ze juz w momencie two-
rzenia firm rodzinnych podstawowa role w funduszu zatozycielskim odgrywa-
ja wilasne zrédla finansowania. Jak wynika z badan L. Sutkowskiego, B. Hausa
i K. Safina, w$roéd 40 przebadanych firm rodzinnych zrodta finansowania procesu
tworzenia firmy rodzinnej ksztaltowaty si¢ nastepujaco [Sutkowski (red.) 2004, s. 26]:
— wylacznie wlasne Zrodla finansowania — 60%,

— wlasne zrodla finansowania i kredyt — 20%,
—  w 100% kredyt — 5%,
— brak danych — 7,5%.

W przewazajacej liczbie przypadkow kredyt nie wystepowal wcale lub petit
tylko uzupetniajacg funkcje¢ jako fundusz zatozycielski firmy rodzinne;.

Badania W. Popczyka i A. Winnickiej-Popczyk [Sutkowski (red.) 2004, s. 69-
-70], przeprowadzone w latach 2000-2001 na 100 firmach rodzinnych, rowniez po-
twierdzajg nieche¢ firm rodzinnych do pozyskiwania kapitatu obcego. 44% przed-
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siebiorstw finansowato swoja dzialalno$¢ wytacznie ze §rodkéw wiasnych, a 56%
uzupetniato je niewielkim kredytem bankowym. Autorzy stwierdzaja, ze podobna
struktura wystgpowata przy finansowaniu rozpoczg¢cia dziatalnosci gospodarczej:
»Nieche¢ 1 obawe przed pozyczkami thumaczyli ankietowani zbyt wysokim i niesta-
bilnym oprocentowaniem, kltopotliwymi formalnosciami kredytowymi w bankach
oraz zainteresowaniem tych instytucji wylacznie pozyczaniem wysokich kwot”.

Ponadto ankietowani obawiali sie, ze w przypadku wystapienia trudnosci
ze splata kredytu zagrozeniu ulega pomysIno$¢ catej rodziny.

Z drugiej strony, az 72% ankietowanych uznato za zagrozenie dla rozwoju firmy
rodzinnej brak tanich, dostepnych Zrédet zasilania w kapitat. Badania wykazaty tez,
ze firmy rodzinne unikajg finansowania z rynku kapitatowego. Z kolei wyniki badan
prowadzonych w USA wskazujg jednak na to, ze firma rodzinna w miar¢ rozwoju
zaczyna szerzej wykorzystywac zewnetrzne zrddla finansowania, zwlaszcza w fa-
zie nazwanej przez autorow faza profesjonalizacji biznesu rodzinnego [Ward 2002,
s. 321-322; Hofer, Charan 1984, s. 1-11]. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na to, ze fir-
my rodzinne w USA funkcjonuja juz dtuzej niz takie firmy w Polsce, a wigc i skton-
no$¢ do wigkszego ryzyka jest w tych firmach relatywnie wyzsza.

3. Struktura kapitalowa przedsi¢biorstw rodzinnych
— analiza empiryczna w regionie l6dzkim

3.1. Charakterystyka badanych przedsi¢biorstw rodzinnych

W celu przeanalizowania struktury finansowania przedsi¢gbiorstw rodzinnych prze-
prowadzono badanie ankietowe na grupie podmiotéw w regionie t6dzkim. Podsta-
wowymi zasadami doboru jednostek do proby byly: rodzinny charakter przedsie-
biorstwa, rodzaj prowadzonej dziatalnosci oraz rejestracja dziatalnosci na terenie
woj. todzkiego. Dobor jednostek do proby miat charakter losowo-warstwowy. War-
stwy utworzono z grup przedsigbiorstw wedtug liczby zatrudnionych. Losowanie
przeprowadzone w kazdej warstwie miato charakter systematyczny.

Operatem losowania byla lista przedsi¢biorstw z regionu t6dzkiego pochodza-
ca z rejestru REGON, zaliczanych do sekcji C — przetworstwo przemystowe, stan
na 31.12.2010r. Ostatecznie badanie przeprowadzono na grupie 302 przedsigbiorstw
rodzinnych przy uzyciu kwestionariusza ankiety, za posrednictwem profesjonalnych
ankieterow.

Badane przedsigbiorstwa rodzinne w regionie 16dzkim byty zréznicowane pod
wzgledem wielkosci zatrudnienia. Do analizy przyjeto podziat podmiotow na: mikro
(do 9 0s6b), mate (od 10 do 49 os6b), srednie (od 50 do 250 o0s6b) i duze (powyzej
250 0s6b). W grupie badanych przedsi¢biorstw najliczniej wystepowaty mate firmy
rodzinne (49,7%), nastepnie mikroprzedsigbiorstwa (41%), jedynie 9% responden-
tow to przedsigbiorstwa $rednie. Nie odnotowano ani jednego podmiotu o liczbie
pracujacych powyzej 250 0sob.
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Pod wzgledem rodzaju prowadzonej dziatalnosci badane przedsigbiorstwa ro-
dzinne najczgsciej (blisko 60%) prowadzily dziatalno$¢ najmniej zaawansowa-
ng technologicznie, w dziatach pracochlonnych (produkcja wyroboéw tekstylnych,
produkcja odziezy, produkcja artykutow spozywczych oraz produkcja napojow).
15,5% zaliczono do dziatow surowcochtonnych, natomiast zaledwie 10,6% jedno-
stek prowadzito dziatalnos¢, ktorg mozna zaliczy¢ do technologicznie intensywne;j.

Ze wzgledu na forme organizacyjno-prawng zaobserwowano 44,8% spotek oso-
bowych, co wynika z rodzinnego charakteru prowadzonej dzialalnos$ci. W grupie
spotek osobowych dominujaca forma byly spotki cywilne i jawne, ale znalazly si¢
rowniez spo6tki komandytowe i komandytowo-akcyjne. Wazng grupa byly tez pod-
mioty prowadzace dziatalno$¢ jednoosobowo (blisko 40%). To takze dos¢ charakte-
rystyczne dla firm rodzinnych, w ktorych zarejestrowany jest jeden przedstawiciel
rodziny, natomiast pozostali cztonkowie rodziny (wspdtmatzonkowie, dzieci) zaan-
gazowani sg w prowadzenie biznesu nieformalnie'. W badanej probie znalazty si¢
réwniez firmy rodzinne prowadzone w formie spotek prawa handlowego (17,2%),
wsrod ktorych byto 41 spotek z o.0. oraz dwie spolki akcyjne.

Wybrana forma organizacyjno-prawna skutkuje najczesciej liczba wspdlnikow
prowadzacych poszczegodlne podmioty gospodarcze. W badane grupie blisko 40%
podmiotéw prowadzonych byto przez jednego wiasciciela. Nieco ponad 35% spotek
miato dwdch wspolnikéw. Natomiast trzech i wigcej wspolnikéw zaobserwowano
w co czwartej badanej firmie rodzinne;j.

Na podstawie powyzszej charakterystyki mozna stwierdzi¢, ze badane przedsie-
biorstwa rodzinne to najczesciej przedsigbiorstwa mate i mikro, prowadzace dzia-
talnosci produkcyjna, dziatajace w tradycyjnych obszarach dziatalno$ci wytworcze;j,
tj. przemysle lekkim i spozywczym, zarzadzane najczesciej przez jednego lub dwoch
wiascicieli.

3.2. Analiza badania kwestionariuszowego

Przeprowadzone badania za pomoca kwestionariusza ankiety daja stosunkowo spoj-
ng charakterystyke struktury finansowania dziatalno$ci biezacej przedsigbiorstw ro-
dzinnych. Blisko 40% ankietowanych wskazato wktady wspolnikow jako podstawo-
we zrodlo kapitatu wiasnego wykorzystywanego do dziatalnosci operacyjne;.
Co ciekawe, niewiele mniej, bo 27,5%, wykorzystuje zysk zatrzymany do finanso-
wania dziatalnosci. Taka sama liczba wskazan dotyczyta zysku zatrzymanego
i wktadow wspolnikéw lacznie. Moze to oznaczaé, ze znaczaca cze$¢ podmiotow
osigga na tyle niedostateczng rentowno$¢ dziatalnosci operacyjnej, aby uznaé zysk
zatrzymany za istotne zrddlo finansowania.

! Praktyka prowadzenia jednoosobowej dziatalnosci w przedsigbiorstwach rodzinnych wynika
rowniez z wysokich kosztow pracy oraz kosztow zwigzanych z rejestracja i prowadzeniem np. spotki
jawnej.
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Tabela 1. Zrodha kapitatow whasnych wykorzystywanych przez badane przedsicbiorstwa

do finansowania biezacej dziatalnosci

Wyszczegodlnienie Liczba wskazan % wskazan
Wklady wspolnikow 112 38,5
Samofinansowanie 80 27,5
Zysk zatrzymany 80 27,5
Emisja akcji 2 0,7
Inne 17 5.8
Ogolem 291 100,0

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzone badania wskazujg ponadto na znaczacy udziat wewnetrznych

zrodet kapitatu w kapitale wlasnym, gdyz wktady wspolnikow i zysk niepodzielony
zostaty wskazane tacznie przez ponad 93% respondentow. Interesujacych informacji
dostarcza analiza zadtuzenia badanych spotek. Az 76% podmiotow okreslito poziom
zadluzenia jako niski, 1/5 za$ jako przecigtny. Oznacza to, ze ankietowane podmioty
nie korzystaja z dtugu lub stosuja go w ograniczonym zakresie.

Tabela 2. Poziom zadluzenia badanych przedsigbiorstw

Wyszczegdlnienie Liczba wskazan % wskazan
Wysokie 7 2.3
Przecigtne 63 21,1
Niskie 228 76,5
Ogotem 298 100,0

Zrddto: opracowanie wiasne.

Dane zawarte w tab. 3 wydaja si¢ rozstrzygac problem niskiej stopy zadluzenia
w obszarze dziatalno$ci biezgcej. Blisko 38% respondentow wskazato, ze nie korzy-
sta z kapitalow obcych, natomiast 62% — ze stosuje dlug do finansowania dziatal-
nos$ci. Mozna takze zauwazy¢, ze niski poziom dhugu wskazany jest przez znacznie
wiekszg grupe podmiotow w porownaniu z tg, ktora w ogole nie korzysta z kapita-
16w obcych.

Tabela 3. Wykorzystanie kapitatdow obcych przez badane przedsigbiorstwa do dziatalnosci biezacej

Wyszczegdlnienie Liczba wskazan % wskazan
Nie 101 37,8
Tak 166 62,2
Ogotem 267 100,0

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przyczyna stosowania zachowawczej strategii finansowania dziatalnosci bie-
zacej] moga by¢ niezadowalajace wyniki finansowe osiggane przez badane przed-
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siebiorstwa rodzinne. Pierwszg przestanka uzasadniajaca taki poglad moze by¢
niewykorzystywanie zysku zatrzymanego przez niespeilna potowe badanych przed-
sigbiorstw, czego dowodza dane zawarte w tab. 1. Trudno tu oczywiscie przesadzac,
czy spotki sg faktycznie w ztej sytuacji finansowej i czy determinuje ona decyzje
o ewentualnym zaciaganiu dtugu. Mozna jednak przypuszczac, ze wyniki finansowe
sg niesatysfakcjonujace dla wiascicieli, co moze zwickszaé ich awersje do ryzyka
finansowego. Uzyskiwane marze moga by¢ zbyt niskie, aby — zdaniem ankietowa-
nych — utrzymac koszty finansowania obcego.

Tabela 4. Rentowno$¢ sprzedazy badanych przedsigbiorstw

Wyszczegdlnienie Liczba wskazan % wskazan
Wysoka 26 8,7
Przecigtna 202 67,6
Niska 71 23,7
Ogolem 299 100,0

Zrodto: opracowanie wlasne.

Faktem wspierajacym taki poglad wydaje si¢ przecietna rentowno$¢ sprzedazy,
ktora wskazato 67% badanych przedsigbiorstw. Prawie 23% respondentow okreslito
te wielkos¢ jako niska. Oznacza to, ze ponad 90% badanych nie jest wyraznie za-
dowolonych z uzyskiwanych rezultatow finansowych. Rentownos¢ sprzedazy jest
jednym z najwazniejszych miernikow efektywnos$ci gospodarczej przedsigbiorstw.
Determinuje ona mozliwosci stosowania dzwigni finansowej. Niedostateczna ren-
townos¢ sprzedazy moze powodowac ograniczenia zadluzania si¢ przedsiebiorstwa.

Tabela 5. Ptynnos¢ finansowa badanych przedsigbiorstw

Wyszczegdlnienie Liczba wskazan % wskazan
Wysoka 81 26,8
Przecigtna 195 64,6
Niska 26 8,6
Ogodtem 302 100,0

Zrodto: opracowanie wlasne.

W podobnym tonie utrzymane sg wypowiedzi badanych przedsiebiorstw na te-
mat plynnosci finansowej. 64% respondentow ocenilo wtasng ptynnos¢ finansowa
jako przecigtng. Warto jednak zauwazy¢, ze az 26% badanych wskazato na wyso-
ki poziom plynnosci, co moze $wiadczy¢ o $wiadomym unikaniu zadtuzenia. Nie
mozna jednak poming¢ subiektywizmu oceny obu parametrow finansowych. Prze-
prowadzone badanie zaleznos$ci ptynnosci finansowej i osigganej rentownosci sprze-
dazy wskazuje na istnienie wyraznej i istotnej statystycznie korelacji migdzy nimi
(V-Cramera = 0,43; p = 0,00). Analiza rozktadu tab. 6 pozwala przypuszczac, ze re-
lacja obu badanych parametrow ma charakter dodatni. Mozna bowiem zaobserwo-
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wacé, ze spotki o wysokiej rentownosci sprzedazy na ogoét charakteryzujg sic wysoka
ptynnoscia finansowa, i odwrotnie.

Tabela 6. Rentownos$¢ sprzedazy i ptynno$¢ finansowa badanych przedsigbiorstw

Plynnos¢ finansowa Wysoka Rento;: chsi(;tsrgzedazy Niska Ogotem
Wysoka 24 49 8 81
Przecigtna 2 148 42 192
Niska 0 5 21 26
Ogoblem 26 202 71 299

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na decyzje dotyczace wykorzystania dlugu do finansowania dziatalnosci przed-
siebiorstw rodzinnych wptyw majg rowniez inne czynniki. Przeprowadzona analiza
zalezno$ci pomiedzy wykorzystaniem kapitatéw obcych a stosowang forma organi-
zacyjno-prawna wskazuje na istnienie istotnej statystycznie korelacji miedzy tymi
zmiennymi, cho¢ sita zwigzku jest staba (V-Cramera = 0,18; p = 0,01). Zaobserwo-
wano tez, ze na 0ogot podmioty o bardziej ztozonej formie organizacyjno-prawne;j
wykazujg wicksze wykorzystanie dtugu do finansowania dziatalnosci gospodar-
czej. Podobng zalezno$¢ wykazano pomig¢dzy stopniem stosowania kapitatu obcego
a wielkoscig przedsigbiorstwa, mierzong liczba zatrudnionych osob. Sita badane-
go zwigzku réwniez nie byla duza, cho¢ istotna statystycznie (V-Cramera = 0,39;
p =0,00).

Mozna zatem przypuszczac, ze forma organizacyjno-prawna przedsigbiorstwa
rodzinnego moze determinowaé¢ wielko$¢ zacigganych zobowigzan. W przypadku
tego typu podmiotdw wydaje si¢ to bardzo istotne, poniewaz przedsigbiorstwa ro-
dzinne z natury maja ograniczone zdolnosci do powiekszania liczby wspdlnikow,
co wptywatoby naich sktonno$¢ do korzystania z dtugu. Jednoczes$nie wigksze
przedsiebiorstwa charakteryzuja si¢ na ogot wickszym potencjatem gospodarczym,
a to moze utatwic zacigganie zobowigzan.

Tabela 7. Zrodta kapitatow innych niz wiasne wykorzystywane przez badane przedsigbiorstwa
do finansowania biezacej dziatalno$ci

Wyszczegblnienie Liczba wskazan % wskazan*
Kredyt 106 63,8
Leasing 95 57,2
Emisja obligacji 2 1,2
Srodki unijne 14 8,4
Inne 2 1,2

*Odsetek wskazan nie sumuje si¢ do 100%, poniewaz respondenci wskazywali wigcej niz 1 od-
powiedz

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Ankietowane przedsicbiorstwa wskazywaty przede wszystkim na wykorzysta-
nie kredytu bankowego jako gtéwnego zrodta kapitatu innego niz wlasny. Wskazato
na niego prawie 64% ankietowanych?. Réwnie popularny okazat si¢ leasing, ktory
wykorzystywata ponad potowa respondentow. Pozostate zrodta finansowania obce-
go nie sg szczegodlnie istotne, cho¢ nie sposdb pominaé ponad 8% wskazan sygna-
lizujacych wykorzystanie srodkow unijnych. Uzyskane dane potwierdzaja ogdlne
postrzeganie firm rodzinnych jako matych, a wigc o utrudnionym dostepie do za-
awansowanych produktéw finansowych. Z drugiej strony niewielki rozmiar wraz
ze stosunkowo prostg strukturg organizacyjng nie wymagajg stosowania skompliko-
wanych narze¢dzi finansowania.

Tabela 8. Rozktad wykorzystania wybranych kapitatow obcych przez badane przedsi¢gbiorstwa
a liczba pracujacych

. . Kapitat obcy
Liczba pracujacych Kredyt Leasing Srodki unijne
do 9 0sob 26 9 1
od 10 do 49 os6b 59 35 8
od 50 do 250 os6b 19 5 0
Ogotem 104 49 9

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ciekawych informacji dostarcza analiza danych zawartych w tab. 8. Mozna bo-
wiem zauwazy¢, ze wzrost liczby zatrudnionych, ktora przyjeto jako miare wiel-
kosci przedsigbiorstwa, nie powoduje wzrostu stopnia skomplikowania struktury
finansowania kapitatem obcym. Najbardziej aktywne w tym zakresie sg przedsig-
biorstwa mate, zatrudniajace od 10 do 49 osob. Najliczniej korzystaja one z leasingu
i srodkow unijnych. Przedstawiciel tej grupy jest tez, obok spotki duzej, jednym
z dwoch emitentéw obligacji.

Obserwacje te, wraz ze stabg korelacja pomiedzy forma organizacyjno-prawna
a wykorzystaniem kapitalow obcych, wspieraja teze o wystepowaniu specyfiki fi-
nansowania przedsigbiorstw rodzinnych. Spotki osobowe powinny by¢ mniej za-
dtuzone od spotek kapitatowych ze wzgledu na nieograniczong odpowiedzialnos¢
majatkowa wspolnikow. Wigkszy rozmiar dziatalnosci gospodarczej czyni spotke
bardziej wiarygodng w oczach kredytodawcow, co moze utatwia¢ zadluzanie si¢.
Wreszcie bardziej ztozona struktura dziatalnosci spotki wymaga na ogét stosowania
bardziej wyspecjalizowanych instrumentow finansujacych. We wszystkich przypad-
kach nie zaobserwowano wymienionych zaleznosci. Moze to oznaczac, ze ksztatt
polityki finansowania przedsi¢biorstw rodzinnych wyznaczaja jeszcze inne czynni-
ki, by¢ moze specyficzne dla tej wtasnie grupy przedsigbiorstw.

2 Respondenci mogli wybra¢ w ankiecie wigcej niz jedna odpowiedz, dlatego suma wskazan
moze by¢ rozna od zera.
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4. Whnioski koncowe

Przeprowadzone badania potwierdzaja opinie, ktore wyrazajg autorzy zajmujacy si¢
problematyka finansowania firm rodzinnych, ze podstawowym rodzajem finanso-
wania tych podmiotow sg srodki wlasne uzupetniane kredytem, czasem leasingiem.
Przedsiebiorstwa te na og6t nie sg zadtuzone i nie korzystajg z zewnetrznych zrodet
kapitatu wtasnego. Przeprowadzone badania potwierdzaja rowniez awersje firm ro-
dzinnych do ponoszenia ryzyka finansowego — przedsigbiorstwa $wiadomie utrzy-
muja wysoka ptynnos¢ finansowa. Nie stwierdzono jednak zaleznosci pomigdzy
wielkoscig przedsigbiorstwa rodzinnego a stopniem zroznicowania zrodet finanso-
wania, co mozna zaobserwowaé Ww procesie rozwoju przedsigbiorstw w czasie.
Oznacza to, ze przedsigbiorstwa rodzinne moga posiadaé specyficzng strukture fi-
nansowania.
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FAMILY BUSINESS FINANCIAL STRUCTURE ANALYSIS OF THE
LODZ REGION COMPANIES

Summary: Previous research on financial policy of family business enterprises indicates
a significant level of equity financing and low level of debt. The goal of this paper is to specify
the financial policy of chosen group of family business companies. On the basis of question-
naire research conducted on the sample of companies from the L6dZ region we established
that those units usually avoided debt and did not use external sources of equity. Analyzed fam-
ily business companies usually maintained high level of financial liquidity that proved high
risk aversion. Capital structure of family business company changes differently in comparison
to non-family ones. This supports a thesis of unique family business financial structure.

Keywords: family business, capital structure, £.6dZ region.





