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STRUKTURA KAPITALU I DYWERSYFIKACJA
DZIALALNOSCI SPOLEK RODZINNYCH
NOTOWANYCH NA GPW

Streszczenie: W literaturze przedmiotu z zakresu zarzadzania finansami w spotkach ro-
dzinnych spotka¢ mozna tezg, iz spotki takie traktuja dywersyfikacje na poziomie spotki
jako substytut dywersyfikacji indywidualnych portfeli ich wiascicieli, co wskazywatoby,
iz podstawowa przestanka dywersyfikacji miataby by¢ che¢ obnizenia ryzyka prowadzenia
dziatalno$ci. Przeprowadzone przez nas badania nie daly jednak podstaw do stwierdzenia,
iz publiczne spotki rodzinne mialyby by¢ bardziej zdywersyfikowane niz nierodzinne. Udato
nam si¢ z kolei wykaza¢, iz istnieje pozytywna zaleznos¢ pomigdzy stopniem dywersyfika-
cji a poziomem wykorzystywanego dlugu. Szczegolowa analiza pozwolila na wyciagnigcie
wnioskow, iz wérdd spolek rodzinnych te bardziej zdywersyfikowane korzystaja w wigkszym
stopniu z dtugu. Podobnie wérdd wszystkich spotek zdywersyfikowanych bardziej zadtuzo-
ne s spolki rodzinne niz nierodzinne. Wyniki badan sklaniajg nas do postawienia hipotezy,
iz dywersyfikacja pozwala spotkom rodzinnym korzystaé w wigkszym stopniu z dtugu dzigki
zwigkszonej pojemnosci zadluzeniowej, a jedna z istotnych przestanek wyboru dlugu jako
zrédta finansowania dziatalno$ci moga by¢ korzysci zwigzane z zachowaniem kontroli.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, struktura wtasnosci, dywersyfikacja dziatalno$ci, finan-
sowanie spolek rodzinnych.

1. Wstep

Dowoddéw na odrebnos¢ 1 specyfike firm rodzinnych dostarczaja rozmaite badania.
Wiele o$rodkéw naukowych wykazuje coraz wigksze zainteresowanie tego typu
podmiotami: ich liczba, wynikami finansowymi oraz naturg rdznic pomiedzy nimi
a przedsigbiorstwami nierodzinnymi. Caty czas brakuje jednak badan majacych
na celu potwierdzenie odrebnos$ci tych podmiotow ze wzgledu na ich strukture kapi-
tatu oraz stopien dywersyfikacji dziatalnosci.

W wicgkszosci przypadkéw zachowanie przez rodzing kontroli nad spotka wy-
maga zaangazowania znacznej czesci jej majatku w aktywa spotki. Konsekwencja
takiego stanu rzeczy jest stabo zdywersyfikowany portfel inwestycji rodzinnych.
Mozna przypuszczac, iz w takich przypadkach spotki rodzinne moga wykazywac
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tendencje do ograniczenia ryzyka prowadzenia dzialalnosci, czego przejawem moze
by¢ jej dywersyfikacja lub ograniczanie poziomu zadtuzenia spotki.

Celem artykutu jest okreslenie charakteru i stopnia zalezno$ci pomig¢dzy strukturg
kapitatu, strukturg wtasnosci i stopniem dywersyfikacji dziatalnosci spotek publicz-
nych — w szczegolnosci tzw. firm rodzinnych — notowanych na GPW. Przedmiotem
badan sg spotki publiczne notowane na GPW wchodzace w sktad jednego z trzech
indeksow: WIG20, mWIG40, sWIG80, wedlug stanu na koniec marca 2011 r.,
bez instytucji finansowych. Sa to wiec relatywnie najwigksze podmioty notowane
na GPW SA o duzej ptynnosci. Zakres czasowy obejmuje lata 2008-2010.

W badaniach wykorzystane zostaly dane pochodzace z bazy Worldscope firmy
Thomson Reuters w zakresie stopnia dywersyfikacji dziatalnosci oraz struktury ka-
pitatu, a takze dane z bazy Notoria Serwis SA w zakresie struktury wtasnosci anali-
zowanych spoélek.

2. Wyniki dotychczasowych badan nad zaleznoSciami
pomiedzy dywersyfikacjq dzialalnosci a struktura kapitalu

Dywersyfikacja dziatalno$ci prowadzi do ograniczenia zmiennosci przeptywow pie-
ni¢znych na poziomie spoiki, jezeli dziatalno$¢ poszczegdlnych segmentow dziatal-
nosci nie jest ze sobg $cisle skorelowana. Mozna wigc stwierdzié, iz dywersyfikacja
ogranicza ryzyko prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Samo ograniczenie ryzy-
ka na poziomie spotki nie powinno jednak przynosi¢ dodatkowych korzysci akcjo-
nariuszom, gdyz mogg tego dokona¢ taniej na poziomie wlasnych portfeli (praw
wlasnosci).

Istnieje jednakze pewna grupa akcjonariuszy, ktorzy zasadniczo nie dywersy-
fikuja whasnych portfeli — sg to wtasciciele spotek rodzinnych. Mozna wobec tego
oczekiwaé, iz dywersyfikacja na poziomie spoiki stanowi dla nich substytut dywer-
syfikacji portfela, przy jednoczesnym zachowaniu kontroli nad spotka.

W niniejszym opracowaniu koncentrujemy si¢ na mozliwos$ciach, jakie dywer-
syfikacja daje w zakresie zwigckszania pojemnosci zadtuzeniowej spoiki, czyli na za-
lezno$ciach pomigdzy stopniem dywersyfikacji a poziomem zadtuzenia.

Pionierskie tezy w zakresie korzysci z dywersyfikacji w potaczeniu z wykorzy-
staniem zwigkszonej pojemnosci zadluzeniowej postawit Lewellen [1971]. Dywer-
syfikacja wedlug niego zwieksza pojemno$¢ zadluzeniowa przedsiebiorstwa, dzigki
tzw. efektowi wspotubezpieczenia (coinsurance efftect) pomiedzy poszczegdlnymi
segmentami dziatalno$ci. Wykorzystanie zwigkszonej pojemnosci zadtuzeniowej
powinno — dzigki korzysciom podatkowym — przyczyni¢ si¢ do wzrostu wartosci
firmy.

Wyniki dotychczasowych badan empirycznych nad zaleznos$cig pomiedzy stop-
niem dywersyfikacji dziatalnos$ci a strukturg kapitatu, ktorych zbiorcze zestawienie
prezentuje tab. 1, sg niejednoznaczne.
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W jednej z pionierskich prac dotyczacych zjawiska tzw. diversification disco-
unt Berger 1 Ofek [1995] wykazuja na podstawie badan empirycznych, iz dywer-
syfikacja dzialalno$ci prowadzi do zmniejszenia wartosci spotki, przy czym, jak
zaznaczajg, utrata warto$ci jest czesciowo ograniczona korzysciami podatkowymi
z dywersyfikacji (tarcza na odsetkach oraz rozliczanie strat w czasie). Ich badania
wykazujg istotng réznice w poziomie zadtuzenia pomiedzy spotkami jedno- i wie-
losegmentowymi.

Tabela 1. Rezultaty dotychczasowych badan empirycznych nad zalezno$cia pomiedzy stopniem
dywersyfikacji a udziatem dtugu w finansowaniu dziatalnos$ci

Autorzy Zakres Zakres Wyniki badan
przestrzenny CZaSOWY
Berger, Ofek 3659 spotek 1986-1991 | Pozytywna zalezno$¢ miedzy liczbg seg-
[1995] (publiczne) mentow a udziatem dtugu w finansowaniu
USA dziatalno$ci
Comment, Jarrel 2085 spotek 1978-1989 | Pozytywna zalezno$¢ pomigdzy liczba
[1995] (publiczne) segmentoéw a udzialem dtugu przy braku
USA istotnej zaleznosci pomiedzy indeksem
HH jako miarg dywersyfikacji a udziatem
dlugu
Singh, Davidson, 1127 spotek 1994-1996 | Brak istotnej zaleznos$ci pomigdzy
Suchard (publiczne) stopniem dywersyfikacji (produktowej)
[2003] USA a poziomem diugu.
Pozytywna zaleznos$¢ pomiedzy tacznym
efektem dywersyfikacji (produktowej
i geograficznej) a poziomem dhugu
La Rocca, La Roc- | 180 spotek 1980-2006 | Pozytywna zalezno$¢ pomigdzy stopniem
ca, Gerace, Smark | (publiczne i pry- dywersyfikacji a udziatem dtugu. Nega-
[2009] watne) tywna zaleznos¢ w odniesieniu do spotek,
Witochy ktorych segmenty dziatalnosci sg $cisle
ze soba powiazane (tzw. related diversi-
fication)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Do podobnych wnioskéw dochodzg Comment i Jarrel [1995] w zakresie zardw-
no ogodlnego wptywu dywersyfikacji na wartos$¢ firmy, jak i pozytywnych efektow
podatkowych zwiagzanych z dywersyfikacja, taczacych si¢ m.in. z tarczg odsetkowa.
Rowniez oni znajdujg istotne statystycznie roznice w poziomie zadluzenia pomig-
dzy spotkami jedno- i wielosegmentowymi, ale sami podajag w watpliwos$¢ znacze-
nie uzyskanych wynikow, gdyz zmiana sposobu pomiaru dywersyfikacji na indeks
Hirschmana-Herfindahla powoduje, iz te roznice znikaja.

Badania Singha, Davidsona i Sucharda [2003] réwniez doprowadzity autorow
do wyciagnigcia wniosku o braku istotnej zaleznosci pomigdzy stopniem dywersy-
fikacji a poziomem dlugu.
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La Rocca, La Rocca, Gerace i Smark [2009] udokumentowali generalnie po-
zytywna zalezno$¢ pomiedzy stopniem dywersyfikacji a udziatem dhugu, jednak
wykazali, iz zalezno$¢ jest odwrotna dla tzw. related diversification (udziat dlugu
nizszy niz w przypadku spotek jednosegmentowych).

3. Wyniki dotychczasowych badan w zakresie struktury kapitalu
oraz dywersyfikacji spolek rodzinnych

Przez pojecie firmy rodzinnej rozumiane jest na ogét przedsiebiorstwo, ktorego ka-
pitat w calo$ci lub w przewazajacej czgsci znajduje si¢ w posiadaniu rodziny, przy-
najmniej jeden jej cztonek wywiera decydujacy wptyw na kierownictwo lub sam
sprawuje funkcje kierowniczg z zamiarem trwalego utrzymania przedsiewzigcia
w rekach rodziny. Innymi stowy, to przedsiebiorstwo, ktorego wtasnos¢ kontrolowa-
na jest przez jedng rodzine.

Specyfika firm rodzinnych — w tym takze publicznych — znajduje swoj wyraz
m.in. w wysokim poziomie koncentracji wlasnosci w rgkach zarzadu. W takiej
sytuacji kierowanie firma tylko w ograniczonym stopniu odbywa si¢ na zasadach
agencji, a glowny udzialowiec pracuje najczgsciej sam jako dyrektor generalny.
W rezultacie w publicznych firmach rodzinnych nie ma potrzeby stosowania wielu
mechanizmoéw nadzoru korporacyjnego, niezbednych z kolei w zapobieganiu opor-
tunizmowi w zarzadzaniu w firmach nierodzinnych. Udziaty cztonkéw rodziny nie
majg takiej ptynnosci jak udzialty znajdujace si¢ posiadaniu mniejszo$ciowych in-
westoroOw 1 najczesciej reprezentuja one znaczng czg¢$¢ majatku tych pierwszych.
Wszystko to sprawia, iz podstawowym zadaniem nadzoru korporacyjnego w przed-
sigbiorstwach rodzinnych jest tagodzenie negatywnych skutkéw konfliktu interesow
pomiedzy udziatowcami wickszo$ciowymi a udziatlowcami mniejszo$ciowymi.

Zbyt jednolita struktura inwestycji rodzinnych i zwigzana z tym obawa przed
utratg znacznej czesci majatku w przypadku bankructwa, a takze mocno ograniczo-
na rola zadtuzenia jako mechanizmu kontrolno-dyscyplinujacego pozwalajg przy-
puszczaé, iz motywy i skala stopnia dywersyfikacji dziatalno$ci oraz wykorzystania
dzwigni finansowej przez rodzinne i nierodzinne spotki publiczne mogg podlegac
daleko idgcemu zréznicowaniu. Z punktu widzenia rodziny dywersyfikacja na po-
ziomie spotki stanowi bowiem substytut dywersyfikacji portfela jej aktywow 1 zo-
bowigzan. Z kolei w obliczu niecheci do emisji nowych akcji i sprzedazy udziatow
osobom spoza rodziny wykorzystanie dtugu umozliwia sfinansowanie strategii
wzrostu przy jednoczesnym zachowaniu kontroli nad spotka w rekach rodziny.

Pierwotnie badania empiryczne poswigcone publicznym spdtkom rodzinnym
prowadzone byly w ramach modelu systemu finansowego zorientowanego na rynek
1 w praktyce dotyczyly Stanéw Zjednoczonych. W ostatnich latach obserwuje si¢
jednak gwaltowany wzrost zainteresowania tego typu podmiotami w Europie kon-
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tynentalnej. Przynalezno$¢ do okreslonego modelu systemu finansowego moze by¢

istotnym czynnikiem r6znicujacym wyniki badan nad firmami rodzinnymi.

Innym kluczowym czynnikiem wptywajacym na poréwnywalno$¢ wynikow ba-
dan jest przyjeta empiryczna definicja firmy rodzinnej. Przeglad literatury przed-
miotu pozwala wyodrebni¢ dwa zasadnicze ujecia firmy rodzinne;j:

— oparte na udziale rodziny we wlasnosci firmy (ultimate owner definition), zgod-
nie z ktorym firma rodzinna to podmiot, w ktérym rodzina bezposrednio lub po-
$rednio (struktury piramidalne, fundacje, trusty itp.) posiada kontrolny pakiet
glosow. Uwzglednia si¢ przy tym fakt, iz stosownie do obowigzujacego modelu
fadu korporacyjnego wielkos¢ pakietu kontrolnego uzalezniona jest od zapisow
statutowych dotyczacych progéw gltosowan oraz stopnia rozproszenia akcjona-
riatu spotki;

— oparte na udziale rodziny zatozyciela we wlasnosci i organach firmy (founding
family definition), zgodnie z ktorym kluczowe znaczenie dla wyodrebnienia fir-
my rodzinnej ma kontrola zatozyciela rodziny nad firmg rozumiana jako wia-
snos¢, zarzadzanie i nadzor. W tym przypadku wychodzi si¢ z zalozenia, iz poza
wigkszo$ciowym pakietem glosow zrodlem kontroli nad firma moga by¢ spe-
cjalne przywileje dla rodziny w postaci statutowego prawa powotywania wiek-
szo$ci cztonkdéw zarzadu lub rady nadzorczej. W klasycznym ujeciu founding
family kryterium udzialu we wtasnos$ci i kryterium udziatu w organach moga
by¢ wykorzystywane rozdzielnie. Z kolei przyktadem tacznego wykorzystania
oby kryteriow jest wskaznik SFI (substantial family influence). Przeglad najwaz-
niejszych badan nad strukturg kapitatu i dywersyfikacja publicznych spétek ro-
dzinnych zawierajg tab. 2 i 3.

Jak dotychczas badania empiryczne nad strukturg kapitatu i dywersyfikacja pu-
blicznych spotek rodzinnych nie tylko nie sg zbyt liczne, ale takze nie prowadza
do jednoznacznych wnioskow. Stopien dywersyfikacji firm rodzinnych jest gene-
ralnie nizszy anizeli firm nierodzinnych [Anderson, Rebb 2003; Schmid i in. 2008).
Jednoczesnie w USA nie zaobserwowano statystycznie istotnej roznicy w poziomie
zadhuzenia firm rodzinnych i1 nierodzinnych [ Anderson, Rebb 2003]. Z kolei w przy-
padku spotek niemieckich poziom zadluzenia firm rodzinnych jest nizszy niz firm
nierodzinnych [Ampenberger i in. 2009]. Bardziej przekrojowe badania obejmujace
spotki z wybranych krajow Europy kontynentalnej [Croci, Doukas, Gonenc 2011]
oraz spoza jej obszaru [Ellul 2008] dowodza, iz wyzszy poziom zadluzenia firm ro-
dzinnych niz nierodzinnych jest konsekwencja wykorzystywania dtugu jako mecha-
nizmu umozliwiajgcego rodzinie utrzymywanie kontroli nad przedsigbiorstwem.



Tabela 2. Rezultaty dotychczasowych badan empirycznych nad strukturg kapitatu i dywersyfikacja publicznych spotek rodzinnych wedtug definicji

founding family
Autorzy Zakres Zakres Przedmiot badan Definicja firmy rodzinnej Wyniki badan
przestrzenny | czasowy
Anderson, Reeb |319 spotek 1993-1999 | Struktura kapitatu Founding Family Wilasno$¢ rodzinna sprzyja ograniczaniu
[2003] USA Dywersyfikacja Udzial we wlasnosci > 0,05 | kosztéw agencji zwiazanych z konfliktem
S&P 500 lub interesow pomiedzy akcjonariuszem wiekszo-
Udzial w Zarzadzie > 0 Sciowym i mniejszosciowym
— stopien dywersyfikacji firm rodzinnych jest
nizszy anizeli firm nierodzinnych
— poziom zadluzenia w firmach rodzinnych jest
taki sam jak w firmach nierodzinnych
— udzial rodziny we wlasno$ci przyczynia si¢
do wzrostu wartosci firmy
Schmid, 339 spotek 2002-2006 | Dywersyfikacja Founding Family Stopien dywersyfikacji i poziom zadluzenia
Ampenberger, | Niemcy Udzial we wilasnosci > 0,25 | firm rodzinnych jest w wiekszym stopniu de-
Kaserer, Prime Stan- lub terminowany przez koszty agencji zwiazane
Achleitner dard Udzial w Zarzadzie/RN > 0 |z bezpoSrednim udzialem rodziny w zarza-
[2008] dzie anizeli awersje¢ do ryzyka zwiazang
Ampenberger, | 660 spotek 1995-2006 | Struktura kapitatu z wysokim stopniem koncentracji wlasnosci
Schmid, Niemcy rodzinnej
Achleitner, CDAX — stopien dywersyfikacji i zadtuzenia firm ro-
Kaserer dzinnych jest nizszy anizeli firm nierodzin-
[2009] nych

— firmy rodzinne zarzadzane przez cztonkdéw ro-
dziny sa mniej zdywersyfikowane i zadtuzone
anizeli firmy rodzinne zarzadzane przez naje-
tych menedzerow

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 3. Rezultaty dotychczasowych badan empirycznych nad strukturg kapitatu i dywersyfikacja publicznych spotek rodzinnych wedtug definicji

ultimate owner

Autorzy

Zakres

przestrzenny

Zakres
czasowy

Przedmiot badan

Definicja firmy rodzinnej

Wyniki badan

Ellul 3608 spotek
[2008] 36 krajow

Caly $wiat

1994-2004

Struktura kapitatu

Ultimate owner
Udzial we wtasnosci > 0,1

Firmy rodzinne wykorzystuja dlug jako narzedzie

umozliwiajgce zachowanie kontroli nad przedsie-

biorstwem

— firmy rodzinne charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem
zadtuzenia anizeli firmy nierodzinne

— w firmach rodzinnych dhug jest wykorzystywany jako
substytut innych mechanizmoéw utrzymywania kontro-
li (np. powiazania krzyzowe, struktury piramidalne),
za$ jego znaczenie maleje wraz ze wzrostem udziatu
rodziny w strukturze wtasnosci

— zadhuzenie firm rodzinnych jest wyzsze w krajach cha-
rakteryzujacych si¢ niskim poziomem ochrony praw
inwestorow

Croci, 777 spotek
Doukas, |12 krajow
Gonenc | Europa kont.

[2011]

1998-2008

Struktura kapitatu

Ultimate owner
Udziat we whasnosci > 0,1

Finansowanie zewng¢trzne w firmach rodzinnych de-

terminowane jest przez konflikt interesow pomiedzy

akcjonariuszem wi¢kszo$ciowym i mniejszo$ciowym

— obawa przed utratg kontroli sprawia, iz firmy rodzinne
preferuja dtug jako forme finansowania zewnetrznego

— wyzszy poziom awersji firm rodzinnych wzgledem ry-
zyka (niskie ryzyko inwestycji, koncentracja w bran-
zach tradycyjnych) zwigksza dostgpnos¢ dhugotermi-
nowego finansowania obcego

Zrodto: opracowanie wlasne.
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4. Zaleznosci pomiedzy stopniem dywersyfikacji dzialalnosci
a strukturg kapitalu spolek notowanych na GPW
w latach 2008-2010

Badania zostaty przeprowadzone na podstawie spotek, ktore wedtug stanu na koniec
marca 2011 r. wchodzity w sktad jednego z trzech indeksow gietdowych: WIG20,
mWIG40 oraz sWIG80, a zatem na bazie najwigkszych podmiotoéw o najbardziej
ptynnych instrumentach. Po wyeliminowaniu spotek z sektora finansowego proba
badawcza ostatecznie obejmowata 111 spotek. Zakres czasowy badan obejmuje lata
2008-2010.

Przeprowadzone analizy wymagaly przyjecia okreslonych wskaznikéw mierza-
cych poziom zadhuzenia spotek oraz stopien dywersyfikacji ich dziatalno$ci. Do wy-
znaczenia struktury kapitatu postuzylismy si¢ dwoma wskaznikami: relacja zadtu-
zenia dtugoterminowego do ksiggowej wartosci kapitalow wiasnych — long term
debt to equity (LTD/E) oraz relacja zadluzenia dtugoterminowego do kapitalizacji
rynkowej long term debt to market capitalization (LTD/MCAP). Wyznaczajac sto-
pien dywersyfikacji dziatalnosci, zastosowalismy dwa najczesciej wykorzystywane
podejscia do jego pomiaru: prostg liczbe segmentéw dziatalnosci oraz indeks Hir-
schmana-Herfindahla konstruowany na bazie udziatéw poszczegdlnych segmentow
dziatalnosci w tacznych przychodach operacyjnych wykazywanych w skonsolido-
wanych sprawozdaniach finansowych.

W pierwszej kolejnosci skupili$my si¢ na badaniu zalezno$ci pomigdzy stopniem
dywersyfikacji dziatalnosci a poziomem dtugu w spotkach. W dalszej czgsci badan
dokonalismy podziatu spotek zgodnie z przyjetymi definicjami na spotki rodzinne
i pozostate, a w ramach tego podziatu dokonaliSmy analizy ich $redniego stopnia
dywersyfikacji dzialalno$ci oraz sredniego poziomu zadtuzenia.

Na wstepie podzielilismy probe na dwie grupy wzgledem liczby segmentoéw
dzialalnos$ci. PrzyjeliSmy przy tym $rednig wartos¢ liczby segmentow w catym ana-
lizowanym okresie, tj. w latach 2008-2010. Tym samym, jezeli we wszystkich trzech
latach spotka wykazywata w rocznym raporcie sporzadzonym wedhug standardu
MSSF8 (wczesniej MSR14) przychody zjednego segmentu dziatalnosci, trafiata
do grupy spoétek jednosegmentowych (tacznie 59). Jezeli przynajmniej w jednym
roku spotka wykazywata w raporcie finansowym przychody z co najmniej dwoch
segmentow dzialalnosci, klasyfikowana byta do spotek wielosegmentowych (tacz-
nie 52).

Dla obydwu grup spotek wyznaczone zostaty srednie warto$ci wskaznikow
charakteryzujacych udzial dlugu w finansowaniu dziatalnosci, tj. odpowiednio
wskaznika LTD/E oraz LTD/MCAP. Aby wyeliminowa¢ wpltyw skrajnych wartosci
wskaznikéw, oprocz srednich arytmetycznych wyznaczone zostaty rowniez media-
ny wskaznikow w obydwu grupach. Dla obydwu par ($rednich i median) przeprowa-
dzone zostaly testy istotnosci ich roznic pomigdzy grupg spotek jedno- i wicloseg-
mentowych. Wyniki obliczen prezentuje tab. 4.
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Tabela 4. Srednie i mediany wskaznikow poziomu zadtuzenia w grupach spotek
jedno- i wielosegmentowych (wedtug definicji spotki wielosegmentowej: liczba segmentow [N] > 1)

Liczba Srednia Srednia Mediana Mediana
spotek LTD/E LTD/MCAP LTD/E LTD/MCAP
Spoiki jednosegmentowe 59 0,26 0,21 0,11 0,08
Spotki wielosegmentowe 52 0,29 0,34 0,17 0,14
T.TEST (0,6763) (0,0638)* - -
Test U Manna-Whitneya - - (0,4406) (0,0648)*

W nawiasach podano warto$¢ p-value dla testow istotnoscei, liczba gwiazdek oznacza poziom istot-
nosci: * —10%.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zaréwno $rednie, jak i mediany obydwu wskaznikow dla spotek wielosegmen-
towych wykazuja wyzsze wartosci, co sugeruje, iz spotki te w wiekszym stopniu
finansujg dziatalno$¢ kapitalami obcymi. Jednakze tylko w przypadku wskaznika
LTD/MCAP wykazane rdznice sg statystycznie istotne, co zweryfikowalismy za-
réowno standardowym parametrycznym testem dla roéznicy w $rednich, jak i nie-
parametrycznym testem U Manna-Whitneya dla réznicy w medianach. W obydwu
testach uzyskali$my zblizone wyniki, tzn. na poziomie istotnosci 10% znalezlismy
podstawy do odrzucenia hipotezy o rownosci $rednich i median w obydwu grupach
podmiotow.

Tabela 5. Srednie i mediany wskaznikow poziomu zadtuzenia w grupach spotek
jedno- i wielosegmentowych (wedtug definicji spotki wielosegmentowej: liczba segmentow [N] > 2)

Liczba Srednia Srednia Mediana Mediana
spotek LTD/E LTD/MCAP LTD/E LTD/MCAP
Spoiki jednosegmentowe 59 0,26 0,21 0,11 0,08
Spoiki wielosegmentowe 37 0,23 0,30 0,17 0,14
T.TEST (0,9987) (0,0807)* - -
Test U Manna-Whitneya - - (0,4957) (0,0371)**

W nawiasach podano warto$¢ p-value dla testow istotnosci, liczba gwiazdek oznacza poziom istot-
nosci: * —10%, ** —5%.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na kolejnym etapie zmienili§my definicje spotki wielosegmentowej. Przyjeli-
$my, iz spotka wielosegmentowa to taka spotka, ktora w kazdym roku z 3-letniego
horyzontu prowadzita dziatalno$¢ w co najmniej 2 segmentach biznesowych (lacz-
nie 37).
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Uzyskalismy podobne rezultaty jak w poprzednim etapie, z tym ze r6znice dla
sredniej okazaly si¢ mniej istotne, natomiast wyraznie wzrosta réznica w poziomach
mediany: udziat dlugu dla tak rozumianych spoétek wielosegmentowych okazat si¢
znacznie wiekszy.

W kolejnym etapie zmieniliSmy sposdb wyznaczania stopnia dywersyfikacji
z liczby segmentow na indeks Hirschmana-Herfindahla. Przyj¢lismy granice 0,8 dla
rozrdznienia spotek o relatywnie niskim (powyzej) 1 wysokim (ponizej) stopniu dy-
wersyfikacji.

Tabela 6. Srednie i mediany wskaznikow poziomu zadtuzenia w grupach spotek o niskim oraz
wysokim stopniu dywersyfikacji dziatalnos$ci mierzonego indeksem Hirschmana-Herfindahla (IHH)

Liczba Srednia Srednia Mediana Mediana
spolek LTD/E LTD/MCAP LTD/E LTD/MCAP
Spoiki o niskim stopniu 81 0,27 0,22 0,14 0,09
dywersyfikacji (IHH > 0,8)
Spotki o wysokim stopniu 30 0,28 0,40 0,16 0,22
dywersyfikacji (IHH < 0,8)
T.TEST (0,5979) (0,0581)* - -
Test U Manna-Whitneya - - (0,5793) (0,0383)**

W nawiasach podano warto$¢ p-value dla testow istotnoscei, liczba gwiazdek oznacza poziom istot-
nosci: * —10%, ** —5%.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Podobnie jak w przypadku poprzednich wynikéw réwniez w tym przypadku
uzyskalismy istotne r6éznice w poziomie zadluzenia mierzonego relacja dhugu dtu-
goterminowego do rynkowej wartosci kapitatu wlasnego.

5. Dywersyfikacja i struktura kapitalu spotek rodzinnych
notowanych na GPW w latach 2008-2010

Dokonujac klasyfikacji spotek publicznych na rodzinne i nierodzinne, wyszli§my
z zalozenia, iz przyjeta empiryczna definicja firmy rodzinnej powinna przede
wszystkim nawigzywac do definicji przyjmowanych przez innych badaczy, zapew-
niajagc w ten sposob poréwnywalnos¢ wynikéw. Jednoczesnie staraliSmy sig, aby
zastosowana przez nas definicja w mozliwie szerokim zakresie uwzgledniata obo-
wiazujacy w Polsce model tadu korporacyjnego.

Na potrzeby badan stworzylismy definicje firmy rodzinnej, ktora bezposred-
nio nawigzuje do podejscia founding family. Za kryterium przynaleznosci do grupy
firm rodzinnych uznali$my: a) posiadanie przez zatozyciela firmy lub jego rodzing
co najmniej 25% praw glosu i/lub b) udziat przynajmniej jednego przedstawiciela
rodziny w organach zarzadzajacych lub kontrolnych spotki. W przypadku gdy firma
miata wigcej niz jednego zatozyciela, braliSmy pod uwage laczne udziaty rodzin
wszystkich zalozycieli.
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Posiadanie przez rodzine okreslonej we wczesniejszym akapicie liczby praw
glosu umozliwia jej istotny wptyw na podejmowanie kluczowych decyzji w spot-
ce. Zgodnie z Kodeksem spotek handlowych podejmowanie decyzji strategicznych,
takich jak np. zmiana statutu, zbycie przedsigbiorstwa lub jego czgséci czy rozwig-
zanie spoOtki, wymaga kwalifikowanej wiekszosci gtoséw na poziomie 75%. Z kolei
udziat przedstawicieli rodziny w organach spotek niezaleznie od posiadanych glo-
sOw moze by¢ przejawem przyznania indywidulanie oznaczonym akcjonariuszom
przywilejow osobistych umozliwiajacych im znaczacy wplyw na podejmowanie
okreslonych decyzji dotyczacych spotki.

Bazujac na tak przyjetej definicji firmy rodzinnej, do grupy firm rodzinnych za-
liczylismy 40 spotek, ktorych rodowdd — wedtug nomenklatury stosowanej przez
GPW - zaliczy¢ mozna do jednej z trzech grup: prywatne od poczatku, prywatne
o panstwowym rodowodzie oraz wchodzace w sktad grup kapitatowych. Pozostate
spotki, w liczbie 71, zaliczone zostaly do grupy firm nierodzinnych.

Tabela 7. Srednie i mediany wskaznikow poziomu zadtuzenia oraz stopnia dywersyfikacji w grupach
spotek rodzinnych i nierodzinnych wedtug definicji founding family

Spoétki rodzinne Spoétki nierodzinne | T.TEST Test U M-W
Liczba spotek 40 71 - -
Srednia liczba segmentow 1,40 1,61 (0,1384) -
Sredni indeks HH 0,88 0,87 (0,6807) -
Srednia LTD/E 0,33 0,22 (0,1835) -
Srednia LTD/MCAP 0,29 0,26 (0,7053) -
Mediana LTD/E 0,24 0,09 - (0,0405)**
Mediana LTD/MCAP 0,12 0,10 - (0,40001)

W nawiasach podano warto$¢ p-value dla testow istotnosci, liczba gwiazdek oznacza poziom istot-
nosci: ** —5%.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jezeli wiasciciele spotek rodzinnych traktowaliby dywersyfikacje na pozio-
mie spolki jako substytut dywersyfikacji ich indywidualnych portfeli, nalezaloby
spodziewaé si¢ wyraznej roznicy w stopniu dywersyfikacji na korzys¢ spotek ro-
dzinnych. Badania, jakie przeprowadziliSmy w tym zakresie w odniesieniu do ro-
dzinnych spoétek publicznych notowanych na GPW, wykazuja, iz takiej rdznicy
w zasadzie nie ma ($rednia liczba segmentow jest nawet nieco wigksza dla spotek
nierodzinnych, jednak réznica nie jest istotna statystycznie). Wyniki badan prowa-
dzonych na rynku amerykanskim [Anderson, Reeb 2003] oraz niemieckim [Schmid
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1 in. 2008] wskazujg nawet, iz spotki rodzinne sg przecigtnie mniej zdywersyfikowa-
ne od nierodzinnych.

W zakresie roznic w strukturze finansowania spotek rodzinnych i nierodzinnych
rezultaty naszych badan okazaly si¢ niejednoznaczne. Sposrdd czterech miernikéw
struktury kapitatu tylko w jednym przypadku (mediana wskaznika dlugoterminowe-
go zadtuzenia do ksiggowej wartosci kapitatlow wlasnych — LTD/E) zaobserwowa-
lisSmy statystycznie istotne réznice. Tak zdefiniowany wskaznik dzwigni okazat si¢
znaczaco wyzszy dla grupy spotek rodzinnych.

Nastepnie dokonalismy kilku dodatkowych podziatéw w ramach naszej proby.
W pierwszej kolejnosci wyeliminowalismy z proby spotki nierodzinne i sposrod
wszystkich spotek rodzinnych wyodrebnilismy spoiki jedno- oraz wielosegmento-
we. Dokonali§my pomiaru udziatu dlugu w ramach tych spotek i wyznaczylismy
$rednie oraz mediany dla obydwu grup.

Tabela 8. Srednie i mediany wskaznikow poziomu zadtuzenia w grupach rodzinnych spotek jedno-
i wielosegmentowych (wedtug definicji founding family)

Liczba Srednia Srednia Mediana Mediana
spotek LTD/E LTD/MCAP LTD/E LTD/MCAP
Spoiki rodzinne 23 0,23 0,15 0,23 0,08
jednosegmentowe
Spoétki rodzinne 17 0,37 0,47 0,31 0,30
wielosegmentowe
T.TEST (0,0609)* (0,0193)** - -
Test U Manna-Whitneya - - (0,0848)* (0,0201)**

W nawiasach podano warto$¢ p-value dla testow istotnosci, liczba gwiazdek oznacza poziom istot-
nosci: * —10%, ** —5%.

Zrddto: opracowanie wiasne.

Testy istotnosci pozwolity nam odrzuci¢ hipoteze o rownosci $rednich i median
(dla wskaznika udziatu dtugu liczonego do wartosci ksiggowej kapitatu na pozio-
mie istotnosci 10%, a dla wskaznika odwotujacego si¢ do wartosci rynkowych przy
poziomie istotnosci 5%), zatem badania wykazaty, iz spotki rodzinne bardziej zdy-
wersyfikowane korzystaja w znacznie wiekszym stopniu z dlugu niz spotki rodzinne
o skoncentrowanej dziatalnosci.

Do podobnych wnioskéw doszlismy, dokonujac grupowania wzgledem innego
kryterium, tj. charakteru spotki, po wyeliminowaniu z catej proby spoétek jedno-
segmentowych. DokonalisSmy podziatu spétek o zdywersyfikowanej dziatalno$ci
na spotki rodzinne i nierodzinne, a nastgpnie w ramach tych grup wyznaczaliSmy
srednie oraz mediany wskaznika udziatu dtugu w strukturze kapitatu. Rowniez w tym
przypadku zastosowane testy istotnosci zasadniczo daty nam podstawy do odrzu-
cenia hipotez o rownosci $rednich (median). Tym samym wykazalismy, iz sposrod
wszystkich spotek o zdywersyfikowanej dziatalnosci spotki rodzinne wykorzystuja
dtug w znacznie wigkszym stopniu anizeli pozostate spotki nierodzinne.
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Tabela 9. Srednie i mediany wskaznikéw poziomu zadtuzenia w grupach wielosegmentowych spotek
rodzinnych i nierodzinnych (wedtug definicji founding family)

Liczba Srednia Srednia Mediana Mediana
spotek LTD/E LTD/MCAP LTD/E LTD/MCAP
Spotki wielosegmentowe 17 0,47 0,47 0,31 0,30
rodzinne
Spoiki wielosegmentowe 35 0,20 0,27 0,09 0,10
nierodzinne
T.TEST (0,0,51)* (0,1519) - -
Test U Manna-Whitneya - - (0,0173)** (0,1141)

W nawiasach podano warto$¢ p-value dla testow istotnosci, liczba gwiazdek oznacza poziom istot-
nosci: * —10%, ** —5%.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie powyzszych badan sklonni jesteSmy twierdzi¢, iz w przypad-
ku publicznych spoétek rodzinnych decyzje strategiczne dotyczace dywersyfikacji
dziatalnosci (kierunkéw inwestowania kapitalu) sg $cisle powigzane z decyzjami
o strukturze kapitatu.

W szczegdlnosci wyniki przeprowadzonych badan sktaniaja nas do postawienia
hipotezy, iz podstawowym motywem decyzji w zakresie zard6wno dywersyfikacji
dziatalnosci, jak i struktury kapitalu publicznych spoétek rodzinnych jest dazenie
do utrzymania kontroli nad spotka przy jednoczesnym zapewnieniu finansowania
dziatalnosci na poziomie adekwatnym do zapotrzebowania wynikajacego z przyje-
tej strategii rozwoju spotki. Dywersyfikacja dziatalnosci sprzyja zwiekszaniu udzia-
hu dlugu w strukturze kapitatu dzieki zwigkszaniu pojemnosci zadluzeniowej spoitki.
Dhug umozliwia finansowanie bez utraty kontroli nad spotka.

Weryfikacja tak postawionej hipotezy wymaga oczywiscie dalszych badan nad
substytucyjnym charakterem dlugu w odniesieniu do innych mechanizméw zacho-
wania kontroli nad spotka.
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CAPITAL STRUCTURE AND DIVERSIFICATION
OF FAMILY FIRMS LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: Literature on family firms financial management provides a thesis that founders
of family firms — who usually do not hold well diversified portfolios — can use corporate
diversification as a substitute for individual portfolio diversification. Such a view suggests
that the main rationale for corporate diversification by family firms is risk mitigation. Our
research does not support this view. We find no evidence for public family firms being more
diversified that public non-family firms. However, we find a strict relation between corporate
diversification and capital structure. Diversified family firms use more debt than single-
segment family firms. Moreover, in our sample among all diversified firms family firms use
more debt than diversified non-family firms. Upon these results we propose a hypothesis that
family firms use diversification to increase their debt capacity which eventually helps them
simultaneously raise capital and remain control.

Keywords: capital structure, ownership strucuture, corporate diversification, family firms.





