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Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka ISSN 1899-3192

Dorota Starzynska, Jakub Marszalek
Uniwersytet £.6dzki

BARIERY FINANSOWANIA FIRM RODZINNYCH
NA PRZYKLADZIE PRZEDSIEBIORSTW
REGIONU LODZKIEGO*

Streszczenie: Jedna z cech przedsigbiorstw rodzinnych jest specyficzna struktura wtasnosci.
Potrzeba kontroli wlasnosci kapitatu moze istotnie ogranicza¢ mozliwosci finansowania pod-
miotu. Celem artykutu jest identyfikacja zwigzkéw wystepujacych miedzy sposobem finan-
sowania firm rodzinnych a charakterem barier wystepujacych w finansowaniu. Na podsta-
wie badania kwestionariuszowego przeprowadzonego z przedsigbiorcami regionu todzkiego
stwierdzono, ze koszt i szybkos$¢ pozyskania kapitatu sa najwazniejszymi barierami finan-
sowania dziatalno$ci. Badania potwierdzaja rowniez charakterystyczna dla firm rodzinnych
awersj¢ do zadluzania. Ustalono takze, Ze potrzeba kontroli wlasnosci kapitatu jest bariera
w rozwoju, cho¢ nie wydaje si¢ ona szczegoélnie istotna dla ankietowanych.

Stowa kluczowe: przedsiebiorstwa rodzinne, struktura kapitatowa, region todzki.

1. Wstep

Problematyka funkcjonowania firm rodzinnych jest postrzegana najczesciej z punk-
tu widzenia problemow sukcesji lub stosunkoéw wilasnosciowych wystepujacych
w firmie rodzinnej (zwtaszcza relacji wtasnosciowych miedzy cztonkami rodziny
i migdzy cztonkami rodziny a innymi udziatlowcami). Natomiast zdecydowanie rza-
dziej zwraca si¢ uwage na specyfike finansowania firm rodzinnych i barier wystepu-
jacych w finansowaniu tych firm w zwiazku ze specyfika tego finansowania.
Dlatego tez artykut ma na celu pokazanie zwigzkdéw miedzy sposobem finanso-
wania firm rodzinnych a charakterem barier wystepujacych w finansowaniu, a przez
to i barier zwiazanych z ich rozwojem. Czy wiec bariery wystepujace w finanso-
waniu firm rodzinnych sg typowe dla ogoétu przedsigbiorstw (najcze$ciej matych
i $rednich, poniewaz w znakomitej wigkszosci wlasnie taka jest wielko$¢ firm ro-
dzinnych), czy tez wystepuja pewne specyficzne bariery typowe wlasnie dla firm
rodzinnych? Identyfikacja tych barier moze przyczyni¢ si¢ do ich przezwyci¢zenia

" 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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lub przynajmniej do ograniczenia negatywnego skutku ich oddzialywania na moz-
liwosci rozwojowe firm rodzinnych, co powinno stanowi¢ praktyczny walor podje-
tych w tym obszarze rozwazan.

2. Bariery finansowe a inne ograniczenia rozwoju
firm rodzinnych

Problemy zwigzane z dziatalnos$cig firm rodzinnych maja podtoze finansowe i poza-
finansowe, zwlaszcza personalne. Mozna zaliczy¢ do nich:

1) ,zaktadanie, ze dobre relacje rodzinne beda przektadane na efektywne rela-
cje w pracy,

2) nepotyzm przejawiajacy si¢ tym, aby zatrudni¢ w firmie wszystkich czton-
kow rodziny bez wzgledu na ich kwalifikacje i umiejetnosci,

3) brak profesjonalizmu przejawiajacy si¢ w unikaniu trudnych dyskusji oraz
podejmowaniu decyzji bardziej pod wptywem przestanek emocjonalnych niz racjo-
nalnych,

4) brak planowania sukcesji,

5) patriarchalny styl rodziny, w ktérym ignorowalo si¢ sugestie mtodego poko-
lenia przy podejmowaniu decyzji” [Matyszek 2011, s. 85].

Konflikty rodzinne moga destruktywnie wptywac na efekty dzialania przed-
siebiorstwa. Koncentrowanie si¢ na ich wyciszeniu moze negatywnie oddziatywac
na proces dtugofalowego planowania, poniewaz moze thumic sugestie i propozycje
wykraczajace poza dotychczasowy sposob postepowania.

Obok niedocenienia roli planowania i btedow popetianych w zarzadzaniu za-
sobami ludzkimi wskazuje si¢ rowniez na wyrazng nieche¢, zwlaszcza niektorych
firm rodzinnych, do wykorzystywania zewnetrznych zrodet finansowania, co moze
przyczyni¢ si¢ do zahamowania rozwoju firmy rodzinnej [Malyszek 2011, s. 86].
Z drugiej strony wiele badan wskazuje na pozafinansowe uwarunkowania decyzji
finansowych jako naturalne dla tej grupy przedsigbiorstw. Dla zarzadzajacych celem
gospodarczym moze by¢ bowiem nie tyle zysk, co zagwarantowanie ciagtosci dzia-
falnos$ci, aby umozliwi¢ sukcesj¢ [Blanco-Mazagatos, de Quevedo-Puente, Castrillo
2007, s. 200]. Z tego powodu firmy rodzinne moga bardzo niechgtnie wspotpraco-
wa¢ z jakimikolwiek podmiotami zewnetrznymi [Sirmon, Hitt 2003, s. 339-358].
Trudnosci z pozyskaniem nowych udziatlowcow skutkuja koniecznoscia finansowa-
nia przede wszystkim zyskiem zatrzymanym, co potwierdza wiele publikacji [Pout-
ziouris 2001, s. 280-283].

Badania przeprowadzone przez A. Surdeja i K. Wacha [2010, s. 96-135], ktore
dotyczyly m.in. roznic i barier rozwoju firm rodzinnych w Polsce, wykazaty, ze fi-
nansowanie zewngtrzne i wewnetrzne stanowi dos¢ istotny czynnik ograniczajacy
mozliwosci rozwoju tych firm. Ranking wazno$ci barier rozwojowych byt nastepu-
jacy (facznie wymieniono 19 barier):
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— obciazenia fiskalne,

— inne,

— skomplikowane i niejednoznaczne przepisy prawne,

— biurokracja urzgdnicza,

— konkurencja i ostra gra rynkowa,

— brak lub niedobor zewnetrznych zrodet finansowania,

— relacje rodzinne (trudnos$ci w zarzgdzaniu rodzing w firmie),

— brak lub niedobdér wewnetrznych zrodet finansowania,

— skomplikowane procedury zwigzane z pozyskiwaniem $rodkow unijnych.

Bariery zwigzane z finansowaniem zewnetrznym i wewnetrznym zostaly uzna-
ne zajedne z wazniejszych, cho¢ oczywiscie nalezy pamigtac, Ze inne czynniki
moga mie¢ posredni wplyw na bariery zwigzane z finansowaniem (podatki, wysokie
koszty pracy czy wysoka konkurencja zmuszajaca do obnizania cen). Ograniczaja
one mozliwosci finansowe firmy rodzinnej ze srodkéw wewnetrznych. Brak dosta-
tecznych $rodkoéw wilasnych moze z kolei negatywnie wptywaé na mozliwosci po-
zyskania kapitatu z niektorych zrodet zewnetrznych (np. zadanie wniesienia wktadu
wlasnego przedsigbiorstwa w przypadku finansowania inwestycji kredytem przez
bank).

Finansowanie obce w firmach rodzinnych moze paradoksalnie natrafi¢ na ba-
riery typowe dla kapitatu wtasnego. Potrzeba kontroli wtasnosci kapitatu powodu-
je awersj¢ do ryzyka finansowego, co utrudnia firmom rodzinnym decyzj¢ o za-
ciaggnigciu dlugu [McConaughy, Matthews, Fialko 2001, s. 31-49]. Nalezy jednak
pamietaé, ze przedsiebiorstwo rodzinne jest czesto zrodlem utrzymania i miejscem
zatrudnienia dla wielu cztonkoéw rodziny. Zadluzajac je, rodzina naraza si¢ na utratg
dochodow dla wielu oséb. Priorytet stabilnego rozwoju podmiotu moze woéwczas
negowac potrzebe stosowania dzwigni finansowej, nawet za ceng wolniejszego roz-
woju [Gallo, Ttpies, Cappuyns 2004, s. 303-316].

Badania przeprowadzone przez W. Popczyka i A. Winnicka-Popczyk [Sutkow-
ski (red.) 2004, s. 69-70] w latach 2000-2001 na stu firmach rodzinnych réwniez
potwierdzajg niech¢¢ firm rodzinnych do pozyskiwania dlugu z powodu zbyt wyso-
kiego i niestabilnego oprocentowania, ktopotliwych formalnosci w bankach.

3. Bariery finansowania przedsi¢biorstw rodzinnych
— analiza empiryczna w regionie l6dzkim

W celu identyfikacji glownych barier finansowania firm rodzinnych przeprowadzo-
no badanie ankietowe przedsigbiorstw regionu 16dzkiego. Doboru do proby dokona-
no na podstawie kryterium: rodzinnego charakteru przedsiebiorstwa, rodzaju prowa-
dzonej dziatalnos$ci oraz rejestracji dziatalnosci na terenie woj. t6dzkiego.

Dobér jednostek do proby miat charakter losowo-warstwowy. Warstwy utwo-
rzono z grup przedsiebiorstw wedtug liczby zatrudnionych. Losowanie przeprowa-
dzone w kazdej warstwie miato charakter systematyczny. Operatem losowania byta
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lista przedsiebiorstw z regionu 16dzkiego pochodzaca z rejestru REGON — sekcja
C — przetworstwo przemystowe!. W efekcie badanie przeprowadzono na grupie
302 przedsigbiorstw rodzinnych przy uzyciu kwestionariusza ankiety, za posrednic-
twem profesjonalnych ankieterow.

W badanej grupie najliczniej wystepowaty mate (zatrudniajgce 10-49 osob) fir-
my rodzinne (49,7%) oraz mikro- (do 9 oséb) przedsigbiorstwa (41%). Nie odnoto-
wano ani jednego podmiotu o liczbie pracujacych powyzej 250 0sob, a jedynie 9%
to spolki $rednie (50-249 osob).

Ze wzgledu na formeg organizacyjno-prawng zaobserwowano 44,8% spotek oso-
bowych, typowych dla dziatalnosci rodzinnej. Wérdd nich najliczniej wystgpowaty
spotki cywilne i1 jawne, cho¢ odnotowano takze spotki komandytowe i komandyto-
wo-akcyjne. Blisko 40% badanych stanowily podmioty prowadzace dziatalno$¢ jed-
noosobowo, co jest takze charakterystyczne dla firm rodzinnych, gdzie tylko jeden
cztonek rodziny jest formalnym wiascicielem?. W badanej probie zaobserwowano
rowniez podmioty prowadzone w formie spotek kapitatowych (17,2%), wsrod kto-
rych znalazto si¢ 41 spotek z 0.0. oraz dwie spotki akeyjne.

Przeprowadzone badania ankietowe wskazuja na charakterystyczne cechy struk-
tury finansowania przedsi¢biorstw rodzinnych. 39% respondentow wskazato wkta-
dy wspolnikéw jako najwazniejsze zrodto kapitatu wlasnego wykorzystywanego
do finansowania dziatalno$ci. Ponad 1/4 badanych korzysta z zysku zatrzymanego
jako zrodla kapitatu. Ta sama liczba przypadkow dotyczyta zysku zatrzymanego
i wktadow wspolnikow lacznie.

Tabela 1. Zrodha kapitatow whasnych wykorzystywanych przez badane przedsigbiorstwa
do finansowania biezacej dziatalno$ci

Wyszczegodlnienie Liczba wskazan % wskazan
Wkiady wspolnikow 112 38,5
Wkiady i zysk zatrzymany 80 27,5
Zysk zatrzymany 80 27,5
Emisja akcji 2 0,7
Inne 17 5,8
Ogotem 291 100,0

Zrddto: opracowanie wiasne.

Dzigki przeprowadzonym badaniom mozna takze dostrzec znaczacy udziat
wewngetrznych zrodet kapitalu w pasywach wiasnych. Wktady wspolnikow i zysk
zatrzymany stanowia 93% zrodel finansowania wskazanych przez respondentow.

! Stan na dzien 31.12.2010.

2 Wybrana forma organizacyjno-prawna skutkuje najczesciej liczba wspolnikow prowadzacych
poszczegdlne podmioty gospodarcze. W badanej grupie blisko 40% podmiotéw prowadzonych byto
przez jednego wtasciciela. Nieco ponad 35% spotek miato dwoch wspolnikow. Natomiast trzech 1 wig-
cej wspolnikow zaobserwowano w co czwartej badanej firmie rodzinne;.
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Badane spotki bardzo ostroznie podchodza do problemu zadtuzenia. Az 76% pod-
miotow okreslito poziom zadhuzenia jako niski, 1/5 za$ jako przecietny.

Tabela 2. Poziom zadtuzenia badanych przedsigbiorstw

Wyszczegdlnienie Liczba wskazan % wskazan
Wysokie 7 2,3
Przecigtne 63 21,1
Niskie 228 76,5
Ogolem 298 100,0

Zrodto: opracowanie wlasne.

Niski poziom zadtuzenia znajduje potwierdzenie w danych tab. 3. Blisko 38%
respondentow wskazato, ze nie korzysta z kapitatéw obcych, natomiast 62% —
ze stosuje dtug do finansowania dziatalnosci. Ciekawe wydaje si¢ to, ze niski po-
ziom dtugu wskazany jest przez znacznie wigksza grupe podmiotow w poréwnaniu
z ta, ktora w ogole nie korzysta z kapitatdéw obcych. Moze to dowodzié, Ze respon-
denci roznorodnie traktujg kwesti¢ zadtuzenia. Wykazana dysproporcja moze ozna-
czac, ze jedynie cze$¢ przedsiebiorcow traktuje dtug jako state zrodto finansowania
i wskazuje je w ankiecie, natomiast pozostata czgs¢ zadluza si¢ sporadycznie i wy-
facznie do celéw operacyjnych, traktujgc to jako stan przypadkowy. Dlatego ta gru-
pa moze nie wskazywacé statego wykorzystania dlugu.

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

Wyszczegoblnienie Liczba wskazan % wskazan
Nie 101 37,8
Tak 166 62,2
Ogodtem 267 100,0

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przedsiebiorstwa rodzinne charakteryzujg si¢ specyficznym podejsciem do po-
lityki finansowania, preferujac wewnetrzne zrodta kapitalu i bedac niechetnymi
do powigkszania grona wspolnikow poza kregiem rodziny. Czy jednak kryterium
wiezow krwi jest glowna przyczyng okreslonych decyzji menedzerdw, czy tez wy-
nika to z ograniczen charakterystycznych dla okre§lonej grupy przedsigbiorstw, nie-
koniecznie rodzinnych? Badane podmioty to gtéwnie przedstawiciele sektora MSP,
co wigze si¢ z wystepowaniem problemdéw rozwoju typowych dla calej zbiorowosci
takich przedsigbiorstw.

Wyniki przeprowadzonych badan wydaja si¢ potwierdza¢ wystgpowanie specy-
fiki finansowania przedsigbiorstw rodzinnych. Ponad 17% ankietowanych wskazato
potrzebe rodzinnej kontroli wlasnosci kapitatu. Jednoczesnie ponad 70% badanych
uzalezniato wybor sposobu finansowania od kosztu pozyskania sSrodkow. Dla 53%
respondentdw istotnym kryterium wykorzystania okreslonych zrédet kapitatu byt
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czas pozyskania. Oznacza to, ze badane przedsicbiorstwa, w istotnym stopniu dba-
jac o kontrolg wihasnosci kapitatu, napotykaja naturalng bariere w jego pozyskaniu
poza kregiem rodziny, co utrudnia finansowanie wtasne. Jednocze$nie analizowa-
ne podmioty moga borykac¢ si¢ z ograniczeniami typowymi dla matych i srednich
przedsigbiorstw, zwlaszcza ze zbyt wysokim kosztem finansowania. Wykazany
w tab. 1 odsetek wykorzystania zysku zatrzymanego jako zrodta kapitatu moze do-
wodzi¢ niskiej rentownosci prowadzonej dziatalnosci, co niekiedy skutecznie unie-
mozliwia korzystanie z dtugu.

Tabela 4. Podstawowe bariery zwigzane z pozyskaniem kapitatdéw wlasnych na dziatalno$¢ biezaca
i rozwojowa

Wyszczegdlnienie Liczba wskazan % wskazan*
Koszt pozyskania kapitatu 204 70,3
(odsetki, oprocentowanie, prowizje)
Szybkos¢ uzyskania kapitatu 155 53,4
Stopien skomplikowania procedur zwigzanych 78 26,9
z pozyskaniem kapitatu
Konieczno$¢ lub brak koniecznosci ustano- 20 6,9
wienia zabezpieczenia (w przypadku kapitatu
obcego)
Obawa przed ingerencja kapitatlodawcy ze- 9 3,1
wnetrznego
Che¢ utrzymania tytutéw wlasnosci w rodzinie 48 16,6
Inne 6 2,1

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

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela S. Podstawowe bariery zwiazane z pozyskaniem kapitatéw obcych na dziatalno$¢ biezaca
1 r0zZWojowa

Wyszczegdlnienie Liczba wskazan % wskazan*

Wysokie oprocentowanie dtugu 211 76,2
Wysokie prowizje i optaty manipulacyjne 158 57,0
Ucigzliwe procedury zwigzane z pozyskaniem srodkoéw 117 42,2
Forma organizacyjno-wlasno$ciowa uniemozliwiajaca 9 3,2
pozyskanie okreslonych srodkow

Dhugi czas oczekiwania na kapitat obcy 30 10,8
Ingerencja zewngtrznych kapitalodawcow w zarzadzanie 22 7.9
firma

Inne 11 4,0

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

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Teza o wystgpowaniu barier w pozyskaniu kapitatu o charakterze ogdlnym, a nie
specyficznym dla przedsiebiorstw rodzinnych, znajduje swoje potwierdzenie w da-
nych zawartych w tab. 5. Badane przedsigbiorstwa gtoéwnie wskazuja na trudnosci
ogblnoekonomiczne, zwigzane z wysokos$cig kosztow pozyskania kapitatu oraz jego
pozniejszej obstugi. Ponad 3/4 respondentéw wskazato zbyt wysokie oprocentowa-
nie dlugu jako najwazniejsza przeszkod¢ w pozyskaniu kapitatdéw obcych. 57% an-
kietowanych uznato nadmierne koszty prowizji i optat manipulacyjnych za istotng
bariere finansowania obcego. Rownie waznym czynnikiem ograniczajacym zadtu-
zanie si¢ byly zbyt ucigzliwe formalnosci i procedury poprzedzajace finansowanie.
Warto podkresli¢, ze respondenci w niewielkim stopniu wskazali obawy przed in-
gerencja zewngtrznych kapitalodawcow w sprawy przedsigbiorstwa. Oznacza to,
ze kwestie rodzinnej autonomii zarzadzania kapitatem wydaja si¢ mato istotne. Poza
tym finansowanie dtugiem daje bardzo ograniczone mozliwos$ci ingerencji wierzy-
ciela w sprawy spotki dluznika, co w sposob naturalny czyni te bariere mato istotna.

Badajac zaleznosci pomi¢dzy preferowanymi zroédtami finansowania, wskaza-
nymi barierami pozyskania kapitalu a stosowang strategia finansowania, dostrzezo-
no kilka interesujacych zaleznos$ci. Interesujaca jest istotna statystycznie, cho¢ staba,
korelacja pomigdzy wyborem formy kapitalu wlasnego a powodem takiego wyboru
(V-Cramera = 0,194; p = 0,013). Analiza tablicy krzyzowej obu zmiennych wskazu-
je, ze koszt pozyskania kapitalu byt najwazniejsza przestanka stosowania wktadow
wspolnikoéw 1 zysku zatrzymanego. Liczba wskazan dla kazdej grupy stosujacych
jedno lub oba Zrdédta finansowania byta zblizona i najliczniejsza w poréwnaniu z in-
nymi analizowanymi barierami.

Bardzo waznym czynnikiem przesadzajacym o wykorzystaniu wktadow wspol-
nikéw okazat si¢ czas niezbedny do pozyskania kapitatu. Liczba wskazan tego po-
wodu byta istotnie wyzsza od analogicznych odpowiedzi dla zysku zatrzymanego
i obu kapitatow wykorzystywanych facznie. Trzecim, réwnie waznym powodem
wyboru okres$lonej formy kapitatu wtasnego byta potrzeba kontroli wtasnosci kapi-
tatu. Uzyskano tyle samo wskazan dla przypadku finansowania wktadami wspolni-
koéw, co zysku zatrzymanego.

Nie zaobserwowano natomiast zaleznosci statystycznej pomig¢dzy stopniem za-
dluzenia badanych przedsigbiorstw a wskazanymi barierami wykorzystania dtugu.
Analiza tablicy krzyzowej obu zmiennych pozwala zauwazy¢, ze spotki najmniej
zadhuzone wskazywaty obawe przed ingerencja kapitatodawcy w sprawy spotki jako
istotne ograniczenie.

Dla nielicznej grupy spotek o wysokim zadtuzeniu nie zaobserwowano wska-
zania trudnosci dotyczacej koniecznos$ci ustanowienia zabezpieczenia i potrzeby
kontroli wlasnos$ci kapitatu, co po raz kolejny dowodzi, ze jedynie niewielka grupa
przedsigbiorcow akceptuje ryzyko finansowe i prowadzi aktywna polityke finanso-
wania. Dla tego grona badanych nieistotne okazaly si¢ skomplikowane procedury
poprzedzajace pozyskanie kapitatu obcego.
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Badajac zwiazek pomiedzy faktem korzystania z dlugu i barierami jego pozy-
skania, zaobserwowano, ze podmioty zadluzone czgsciej wskazujg problem kosztu
i czasu potrzebnego do pozyskania finansowania niz spotki niekorzystajace z ka-
pitatu obcego. W przypadku kryterium potrzeby kontroli wlasnosci kapitatu licz-
ba wskazan przez spotki niezadtuzone jest dwukrotnie wyzsza od przedsigbiorstw
finansujacych si¢ dtugiem. Swiadczy to rowniez o silnej potrzebie niezaleznosci
finansowej badanych firm rodzinnych. W przypadku obu zmiennych zaobserwo-
wano stabg, choc¢ istotng statystycznie korelacje (V-Cramera = 0,283; p = 0,002).
Zaobserwowano tez, ze podmioty korzystajace z kredytu wskazaty koszt kapitato-
wy czterokrotnie czgséciej niz spotki wykorzystujace leasing. W przypadku bariery
czasu pozyskania srodkow liczba wskazan w obu grupach jest taka sama. To po raz
kolejny dowodzi, Ze najwazniejszym problemem finansowania dtugiem jest koszt
jego pozyskania.

4. Whnioski koncowe

Przeprowadzone badania nad barierami finansowania przedsigbiorstw rodzinnych
dostarczaja interesujacych informacji na temat trudnosci w pozyskiwaniu kapitatu.
Wyraznie zaznacza si¢ problem zbyt wysokiego kosztu finansowania spotek. Anali-
zowane przedsigbiorstwa korzystajg przede wszystkim z kapitatéw wlasnych w for-
mie wktadow wnoszonych przez wspolnikow. Respondenci jednoznacznie wskazali
na koszt i szybkos$¢ pozyskania kapitatu jako najwazniejszg przeszkode finansowa-
nia innego od obecnego. Zaznacza si¢ rowniez potrzeba kontroli wtasno$ci jako ba-
riera w rozwoju przedsiebiorstw, cho¢ nie wydaje si¢ ona szczegdlnie istotna dla
ankietowanych. Wynika¢ to moze z faktu, ze badane podmioty to spotki niewielkie,
a zatem pozbawione najczgsciej mozliwosci finansowania zewngtrznym kapitatem
wlasnym. Natomiast pozostate formy finansowania wlasnego majg charakter we-
wnetrzny, przez co nie sg szczegolnie trudno dostgpne dla przedsiebiorstw. Spotki
wydajg si¢ nie dostrzega¢ innych, poza zyskiem zatrzymanym i dotychczasowymi
wktadami wspolnikow, zrodet takiego finansowania lub traktuja je jako niedostepne.
Swiadczyé o tym moze fakt, ze stopien skomplikowania procedur zwigzanych z po-
zyskaniem kapitatu wlasnego byt trzecim najczesciej wystepujacym ograniczeniem
wskazanym w badaniu, istotniejszym od potrzeby kontroli wtasnosci kapitatu. Trud-
no zatem ustali¢ specyfike barier finansowania firm rodzinnych kapitatlem wtasnym.
Trudnosci te majg charakter ogoélny, typowy dla matych i $rednich przedsigbiorstw.
Badania potwierdzaja natomiast charakterystyczng dla firm rodzinnych awersj¢
do zadluzania. Oczywiscie najwazniejszymi barierami finansowania dlugiem oka-
zaly si¢ nadmierne oprocentowanie i prowizje oraz ucigzliwe procedury zwigzane
z pozyskaniem $rodkow, co jest typowe dla catej populacji przedsigbiorstw takich
rozmiaréw. Mimo to spéotki najmniej zadtuzone, i jednoczes$nie najliczniej wyste-
pujace, wskazywaty obawe przed ingerencja kapitatodawcy w sprawy spoétki jako
istotne ograniczenie. Taka postawa wydaje si¢ do$¢ uzasadniona. Przedsigbiorstwo
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rodzinne jest czesto zrodlem utrzymania i miejscem zatrudnienia dla wielu cztonkéw
rodziny. Zadluzajac je, rodzina moze zwigkszy¢ rozmiar dziatalnosci, ale jednoczes-
nie ryzykuje utrate¢ dochodéw dla wielu 0sob, nie majac przy tym istotnej alternaty-
wy dla finansowania wydatkow osobistych. To moze czyni¢ decyzje o zaciggnieciu
dtugu bardzo trudna.
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FAMILY BUSINESS FINANCING BARRIERS ANALYSIS
OF THE LODZ REGION COMPANIES

Summary: One of the family business features is their unique ownership structure. However,
the necessity of the equity ownership control may significantly limit possible capital sources.
The goal of the article is to identify the connections between family business chosen financ-
ing strategies and barriers of capital availability. Using the questionnaire research of compa-
nies from the L6dz region we have established that the cost of capital and its availability in
time are the most important family business financing barriers. The research confirmed debt
aversion typical of many family business companies. The necessity of the equity ownership
control was also identified as a barrier of development, but it did not seem really important
for the analyzed companies.

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





