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STRUKTURA KAPITAŁU I DYWERSYFIKACJA 
DZIAŁALNOŚCI SPÓŁEK RODZINNYCH 
NOTOWANYCH NA GPW

Streszczenie: W literaturze przedmiotu z zakresu zarządzania finansami w spółkach ro-
dzinnych spotkać można tezę, iż spółki takie traktują dywersyfikację na poziomie spółki 
jako substytut dywersyfikacji indywidualnych portfeli ich właścicieli, co wskazywałoby, 
iż podstawową przesłanką dywersyfikacji miałaby być chęć obniżenia ryzyka prowadzenia 
działalności. Przeprowadzone przez nas badania nie dały jednak podstaw do stwierdzenia, 
iż publiczne spółki rodzinne miałyby być bardziej zdywersyfikowane niż nierodzinne. Udało 
nam się z kolei wykazać, iż istnieje pozytywna zależność pomiędzy stopniem dywersyfika-
cji a poziomem wykorzystywanego długu. Szczegółowa analiza pozwoliła na wyciągnięcie 
wniosków, iż wśród spółek rodzinnych te bardziej zdywersyfikowane korzystają w większym 
stopniu z długu. Podobnie wśród wszystkich spółek zdywersyfikowanych bardziej zadłużo-
ne są spółki rodzinne niż nierodzinne. Wyniki badań skłaniają nas do postawienia hipotezy, 
iż dywersyfikacja pozwala spółkom rodzinnym korzystać w większym stopniu z długu dzięki 
zwiększonej pojemności zadłużeniowej, a jedną z istotnych przesłanek wyboru długu jako 
źródła finansowania działalności mogą być korzyści związane z zachowaniem kontroli.

Słowa kluczowe: struktura kapitału, struktura własności, dywersyfikacja działalności, finan-
sowanie spółek rodzinnych.

1.	 Wstęp

Dowodów na odrębność i specyfikę firm rodzinnych dostarczają rozmaite badania. 
Wiele ośrodków naukowych wykazuje coraz większe zainteresowanie tego typu 
podmiotami: ich liczbą, wynikami finansowymi oraz naturą różnic pomiędzy nimi 
a  przedsiębiorstwami nierodzinnymi. Cały czas brakuje jednak badań mających 
na celu potwierdzenie odrębności tych podmiotów ze względu na ich strukturę kapi-
tału oraz stopień dywersyfikacji działalności.

W większości przypadków zachowanie przez rodzinę kontroli nad spółką wy-
maga zaangażowania znacznej części jej majątku w aktywa spółki. Konsekwencją 
takiego stanu rzeczy jest słabo zdywersyfikowany portfel inwestycji rodzinnych. 
Można przypuszczać, iż w takich przypadkach spółki rodzinne mogą wykazywać 
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tendencje do ograniczenia ryzyka prowadzenia działalności, czego przejawem może 
być jej dywersyfikacja lub ograniczanie poziomu zadłużenia spółki.

Celem artykułu jest określenie charakteru i stopnia zależności pomiędzy strukturą 
kapitału, strukturą własności i stopniem dywersyfikacji działalności spółek publicz-
nych – w szczególności tzw. firm rodzinnych – notowanych na GPW. Przedmiotem 
badań są spółki publiczne notowane na GPW wchodzące w skład jednego z trzech 
indeksów: WIG20, mWIG40, sWIG80, według stanu na koniec marca 2011 r., 
bez instytucji finansowych. Są to więc relatywnie największe podmioty notowane 
na GPW SA o dużej płynności. Zakres czasowy obejmuje lata 2008-2010.

W badaniach wykorzystane zostały dane pochodzące z bazy Worldscope firmy 
Thomson Reuters w zakresie stopnia dywersyfikacji działalności oraz struktury ka-
pitału, a także dane z bazy Notoria Serwis SA w zakresie struktury własności anali-
zowanych spółek.

2.	 Wyniki dotychczasowych badań nad zależnościami  
pomiędzy dywersyfikacją działalności a strukturą kapitału

Dywersyfikacja działalności prowadzi do ograniczenia zmienności przepływów pie-
niężnych na poziomie spółki, jeżeli działalność poszczególnych segmentów działal-
ności nie jest ze sobą ściśle skorelowana. Można więc stwierdzić, iż dywersyfikacja 
ogranicza ryzyko prowadzenia działalności gospodarczej. Samo ograniczenie ryzy-
ka na poziomie spółki nie powinno jednak przynosić dodatkowych korzyści akcjo-
nariuszom, gdyż mogą tego dokonać taniej na poziomie własnych portfeli (praw 
własności).

Istnieje jednakże pewna grupa akcjonariuszy, którzy zasadniczo nie dywersy-
fikują własnych portfeli – są to właściciele spółek rodzinnych. Można wobec tego 
oczekiwać, iż dywersyfikacja na poziomie spółki stanowi dla nich substytut dywer-
syfikacji portfela, przy jednoczesnym zachowaniu kontroli nad spółką.

W niniejszym opracowaniu koncentrujemy się na możliwościach, jakie dywer-
syfikacja daje w zakresie zwiększania pojemności zadłużeniowej spółki, czyli na za-
leżnościach pomiędzy stopniem dywersyfikacji a poziomem zadłużenia.

Pionierskie tezy w zakresie korzyści z dywersyfikacji w połączeniu z wykorzy-
staniem zwiększonej pojemności zadłużeniowej postawił Lewellen [1971]. Dywer-
syfikacja według niego zwiększa pojemność zadłużeniową przedsiębiorstwa, dzięki 
tzw. efektowi współubezpieczenia (coinsurance efftect) pomiędzy poszczególnymi 
segmentami działalności. Wykorzystanie zwiększonej pojemności zadłużeniowej 
powinno – dzięki korzyściom podatkowym – przyczynić się do wzrostu wartości 
firmy.

Wyniki dotychczasowych badań empirycznych nad zależnością pomiędzy stop-
niem dywersyfikacji działalności a strukturą kapitału, których zbiorcze zestawienie 
prezentuje tab. 1, są niejednoznaczne.
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W jednej z pionierskich prac dotyczących zjawiska tzw. diversification disco-
unt Berger i Ofek [1995] wykazują na podstawie badań empirycznych, iż dywer-
syfikacja działalności prowadzi do zmniejszenia wartości spółki, przy czym, jak 
zaznaczają, utrata wartości jest częściowo ograniczona korzyściami podatkowymi 
z dywersyfikacji (tarcza na odsetkach oraz rozliczanie strat w czasie). Ich badania 
wykazują istotną różnicę w poziomie zadłużenia pomiędzy spółkami jedno- i wie-
losegmentowymi.

Tabela 1. Rezultaty dotychczasowych badań empirycznych nad zależnością pomiędzy stopniem 
dywersyfikacji a udziałem długu w finansowaniu działalności

Autorzy Zakres  
przestrzenny

Zakres  
czasowy Wyniki badań

Berger, Ofek
[1995]

3659 spółek
(publiczne)
USA

1986-1991 Pozytywna zależność między liczbą seg-
mentów a udziałem długu w finansowaniu 
działalności

Comment, Jarrel
[1995]

2085 spółek
(publiczne)
USA

1978-1989 Pozytywna zależność pomiędzy liczbą 
segmentów a udziałem długu przy braku 
istotnej zależności pomiędzy indeksem 
HH jako miarą dywersyfikacji a udziałem 
długu

Singh, Davidson, 
Suchard
[2003]

1127 spółek
(publiczne)
USA

1994-1996 Brak istotnej zależności pomiędzy 
stopniem dywersyfikacji (produktowej) 
a poziomem długu.
Pozytywna zależność pomiędzy łącznym 
efektem dywersyfikacji (produktowej 
i geograficznej) a poziomem długu

La Rocca, La Roc-
ca, Gerace, Smark
[2009]

180 spółek
(publiczne i pry-
watne)
Włochy

1980-2006 Pozytywna zależność pomiędzy stopniem 
dywersyfikacji a udziałem długu. Nega-
tywna zależność w odniesieniu do spółek, 
których segmenty działalności są ściśle 
ze sobą powiązane (tzw. related diversi-
fication)

Źródło: opracowanie własne.

Do podobnych wniosków dochodzą Comment i Jarrel [1995] w zakresie zarów-
no ogólnego wpływu dywersyfikacji na wartość firmy, jak i pozytywnych efektów 
podatkowych związanych z dywersyfikacją, łączących się m.in. z tarczą odsetkową. 
Również oni znajdują istotne statystycznie różnice w poziomie zadłużenia pomię-
dzy spółkami jedno- i wielosegmentowymi, ale sami podają w wątpliwość znacze-
nie uzyskanych wyników, gdyż zmiana sposobu pomiaru dywersyfikacji na indeks 
Hirschmana-Herfindahla powoduje, iż te różnice znikają.

Badania Singha, Davidsona i Sucharda [2003] również doprowadziły autorów 
do wyciągnięcia wniosku o braku istotnej zależności pomiędzy stopniem dywersy-
fikacji a poziomem długu.
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La Rocca, La Rocca, Gerace i Smark [2009] udokumentowali generalnie po-
zytywną zależność pomiędzy stopniem dywersyfikacji a udziałem długu, jednak 
wykazali, iż zależność jest odwrotna dla tzw. related diversification (udział długu 
niższy niż w przypadku spółek jednosegmentowych).

3.	 Wyniki dotychczasowych badań w zakresie struktury kapitału 
oraz dywersyfikacji spółek rodzinnych

Przez pojęcie firmy rodzinnej rozumiane jest na ogół przedsiębiorstwo, którego ka-
pitał w całości lub w przeważającej części znajduje się w posiadaniu rodziny, przy-
najmniej jeden jej członek wywiera decydujący wpływ na kierownictwo lub sam 
sprawuje funkcję kierowniczą z zamiarem trwałego utrzymania przedsięwzięcia 
w rękach rodziny. Innymi słowy, to przedsiębiorstwo, którego własność kontrolowa-
na jest przez jedną rodzinę.

Specyfika firm rodzinnych – w tym także publicznych – znajduje swój wyraz  
m.in. w wysokim poziomie koncentracji własności w rękach zarządu. W takiej 
sytuacji kierowanie firmą tylko w ograniczonym stopniu odbywa się na zasadach 
agencji, a główny udziałowiec pracuje najczęściej sam jako dyrektor generalny. 
W rezultacie w publicznych firmach rodzinnych nie ma potrzeby stosowania wielu 
mechanizmów nadzoru korporacyjnego, niezbędnych z kolei w zapobieganiu opor-
tunizmowi w zarządzaniu w firmach nierodzinnych. Udziały członków rodziny nie 
mają takiej płynności jak udziały znajdujące się posiadaniu mniejszościowych in-
westorów i najczęściej reprezentują one znaczną część majątku tych pierwszych. 
Wszystko to sprawia, iż podstawowym zadaniem nadzoru korporacyjnego w przed-
siębiorstwach rodzinnych jest łagodzenie negatywnych skutków konfliktu interesów 
pomiędzy udziałowcami większościowymi a udziałowcami mniejszościowymi.

Zbyt jednolita struktura inwestycji rodzinnych i związana z tym obawa przed 
utratą znacznej części majątku w przypadku bankructwa, a także mocno ograniczo-
na rola zadłużenia jako mechanizmu kontrolno-dyscyplinującego pozwalają przy-
puszczać, iż motywy i skala stopnia dywersyfikacji działalności oraz wykorzystania 
dźwigni finansowej przez rodzinne i nierodzinne spółki publiczne mogą podlegać 
daleko idącemu zróżnicowaniu. Z punktu widzenia rodziny dywersyfikacja na po-
ziomie spółki stanowi bowiem substytut dywersyfikacji portfela jej aktywów i zo-
bowiązań. Z kolei w obliczu niechęci do emisji nowych akcji i sprzedaży udziałów 
osobom spoza rodziny wykorzystanie długu umożliwia sfinansowanie strategii 
wzrostu przy jednoczesnym zachowaniu kontroli nad spółką w rękach rodziny.

Pierwotnie badania empiryczne poświęcone publicznym spółkom rodzinnym 
prowadzone były w ramach modelu systemu finansowego zorientowanego na rynek 
i w praktyce dotyczyły Stanów Zjednoczonych. W ostatnich latach obserwuje się 
jednak gwałtowany wzrost zainteresowania tego typu podmiotami w Europie kon-
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tynentalnej. Przynależność do określonego modelu systemu finansowego może być 
istotnym czynnikiem różnicującym wyniki badań nad firmami rodzinnymi.

Innym kluczowym czynnikiem wpływającym na porównywalność wyników ba-
dań jest przyjęta empiryczna definicja firmy rodzinnej. Przegląd literatury przed-
miotu pozwala wyodrębnić dwa zasadnicze ujęcia firmy rodzinnej:
–– oparte na udziale rodziny we własności firmy (ultimate owner definition), zgod-

nie z którym firma rodzinna to podmiot, w którym rodzina bezpośrednio lub po-
średnio (struktury piramidalne, fundacje, trusty itp.) posiada kontrolny pakiet 
głosów. Uwzględnia się przy tym fakt, iż stosownie do obowiązującego modelu 
ładu korporacyjnego wielkość pakietu kontrolnego uzależniona jest od zapisów 
statutowych dotyczących progów głosowań oraz stopnia rozproszenia akcjona-
riatu spółki;

–– oparte na udziale rodziny założyciela we własności i organach firmy (founding 
family definition), zgodnie z którym kluczowe znaczenie dla wyodrębnienia fir-
my rodzinnej ma kontrola założyciela rodziny nad firmą rozumiana jako wła-
sność, zarządzanie i nadzór. W tym przypadku wychodzi się z założenia, iż poza 
większościowym pakietem głosów źródłem kontroli nad firmą mogą być spe-
cjalne przywileje dla rodziny w postaci statutowego prawa powoływania więk-
szości członków zarządu lub rady nadzorczej. W klasycznym ujęciu founding 
family kryterium udziału we własności i kryterium udziału w organach mogą 
być wykorzystywane rozdzielnie. Z kolei przykładem łącznego wykorzystania 
oby kryteriów jest wskaźnik SFI (substantial family influence). Przegląd najważ-
niejszych badań nad strukturą kapitału i dywersyfikacją publicznych spółek ro-
dzinnych zawierają tab. 2 i 3.
Jak dotychczas badania empiryczne nad strukturą kapitału i dywersyfikacją pu-

blicznych spółek rodzinnych nie tylko nie są zbyt liczne, ale także nie prowadzą 
do jednoznacznych wniosków. Stopień dywersyfikacji firm rodzinnych jest gene-
ralnie niższy aniżeli firm nierodzinnych [Anderson, Rebb 2003; Schmid i in. 2008). 
Jednocześnie w USA nie zaobserwowano statystycznie istotnej różnicy w poziomie 
zadłużenia firm rodzinnych i nierodzinnych [Anderson, Rebb 2003]. Z kolei w przy-
padku spółek niemieckich poziom zadłużenia firm rodzinnych jest niższy niż firm 
nierodzinnych [Ampenberger i in. 2009]. Bardziej przekrojowe badania obejmujące 
spółki z wybranych krajów Europy kontynentalnej [Croci, Doukas, Gonenc 2011] 
oraz spoza jej obszaru [Ellul 2008] dowodzą, iż wyższy poziom zadłużenia firm ro-
dzinnych niż nierodzinnych jest konsekwencją wykorzystywania długu jako mecha-
nizmu umożliwiającego rodzinie utrzymywanie kontroli nad przedsiębiorstwem.
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Tabela 2. Rezultaty dotychczasowych badań empirycznych nad strukturą kapitału i dywersyfikacją publicznych spółek rodzinnych według definicji 
founding family

Autorzy Zakres  
przestrzenny

Zakres  
czasowy Przedmiot badań Definicja firmy rodzinnej Wyniki badań

Anderson, Reeb
[2003]

319 spółek
USA
S&P 500

1993-1999 Struktura kapitału 
Dywersyfikacja 

Founding Family
Udział we własności > 0,05
lub 
Udział w Zarządzie > 0

Własność rodzinna sprzyja ograniczaniu 
kosztów agencji związanych z konfliktem 
interesów pomiędzy akcjonariuszem większo-
ściowym i mniejszościowym
–– stopień dywersyfikacji firm rodzinnych jest 
niższy aniżeli firm nierodzinnych

–– poziom zadłużenia w firmach rodzinnych jest 
taki sam jak w firmach nierodzinnych

–– udział rodziny we własności przyczynia się 
do wzrostu wartości firmy

Schmid,  
Ampenberger, 
Kaserer,  
Achleitner
[2008]

339 spółek
Niemcy
Prime Stan-
dard

2002-2006 Dywersyfikacja Founding Family
Udział we własności > 0,25
lub
Udział w Zarządzie/RN > 0

Stopień dywersyfikacji i poziom zadłużenia 
firm rodzinnych jest w większym stopniu de-
terminowany przez koszty agencji związane 
z bezpośrednim udziałem rodziny w zarzą-
dzie aniżeli awersję do ryzyka związaną 
z wysokim stopniem koncentracji własności 
rodzinnej
–– stopień dywersyfikacji i zadłużenia firm ro-
dzinnych jest niższy aniżeli firm nierodzin-
nych

–– firmy rodzinne zarządzane przez członków ro-
dziny są mniej zdywersyfikowane i zadłużone 
aniżeli firmy rodzinne zarządzane przez naję-
tych menedżerów

Ampenberger, 
Schmid,  
Achleitner, 
Kaserer
[2009] 

660 spółek
Niemcy
CDAX

1995-2006 Struktura kapitału 

Źródło: opracowanie własne.



Struktura kapitału i dyw
ersyfikacja działalności spółek rodzinnych notow

anych na G
PW

�
271

Tabela 3. Rezultaty dotychczasowych badań empirycznych nad strukturą kapitału i dywersyfikacją publicznych spółek rodzinnych według definicji 
ultimate owner

Autorzy Zakres  
przestrzenny

Zakres  
czasowy Przedmiot badań Definicja firmy rodzinnej Wyniki badań

Ellul
[2008]

3608 spółek
36 krajów
Cały świat 

1994-2004 Struktura kapitału Ultimate owner
Udział we własności > 0,1

Firmy rodzinne wykorzystują dług jako narzędzie 
umożliwiające zachowanie kontroli nad przedsię-
biorstwem
–– firmy rodzinne charakteryzują się wyższym poziomem 
zadłużenia aniżeli firmy nierodzinne

–– w firmach rodzinnych dług jest wykorzystywany jako 
substytut innych mechanizmów utrzymywania kontro-
li (np. powiązania krzyżowe, struktury piramidalne), 
zaś jego znaczenie maleje wraz ze wzrostem udziału 
rodziny w strukturze własności

–– zadłużenie firm rodzinnych jest wyższe w krajach cha-
rakteryzujących się niskim poziomem ochrony praw 
inwestorów 

Croci,  
Doukas,  
Gonenc
[2011]

777 spółek
12 krajów
Europa kont.

1998-2008 Struktura kapitału Ultimate owner
Udział we własności > 0,1

Finansowanie zewnętrzne w firmach rodzinnych de-
terminowane jest przez konflikt interesów pomiędzy 
akcjonariuszem większościowym i mniejszościowym
–– obawa przed utratą kontroli sprawia, iż firmy rodzinne 
preferują dług jako formę finansowania zewnętrznego

–– wyższy poziom awersji firm rodzinnych względem ry-
zyka (niskie ryzyko inwestycji, koncentracja w bran-
żach tradycyjnych) zwiększa dostępność długotermi-
nowego finansowania obcego

Źródło: opracowanie własne.
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4.	 Zależności pomiędzy stopniem dywersyfikacji działalności 
a strukturą kapitału spółek notowanych na GPW  
w latach 2008-2010

Badania zostały przeprowadzone na podstawie spółek, które według stanu na koniec 
marca 2011 r. wchodziły w skład jednego z trzech indeksów giełdowych: WIG20, 
mWIG40 oraz sWIG80, a zatem na bazie największych podmiotów o najbardziej 
płynnych instrumentach. Po wyeliminowaniu spółek z sektora finansowego próba 
badawcza ostatecznie obejmowała 111 spółek. Zakres czasowy badań obejmuje lata 
2008-2010.

Przeprowadzone analizy wymagały przyjęcia określonych wskaźników mierzą-
cych poziom zadłużenia spółek oraz stopień dywersyfikacji ich działalności. Do wy-
znaczenia struktury kapitału posłużyliśmy się dwoma wskaźnikami: relacją zadłu-
żenia długoterminowego do księgowej wartości kapitałów własnych – long term 
debt to equity (LTD/E) oraz relacją zadłużenia długoterminowego do kapitalizacji 
rynkowej long term debt to market capitalization (LTD/MCAP). Wyznaczając sto-
pień dywersyfikacji działalności, zastosowaliśmy dwa najczęściej wykorzystywane 
podejścia do jego pomiaru: prostą liczbę segmentów działalności oraz indeks Hir-
schmana-Herfindahla konstruowany na bazie udziałów poszczególnych segmentów 
działalności w łącznych przychodach operacyjnych wykazywanych w skonsolido-
wanych sprawozdaniach finansowych.

W pierwszej kolejności skupiliśmy się na badaniu zależności pomiędzy stopniem 
dywersyfikacji działalności a poziomem długu w spółkach. W dalszej części badań 
dokonaliśmy podziału spółek zgodnie z przyjętymi definicjami na spółki rodzinne 
i  pozostałe, a w ramach tego podziału dokonaliśmy analizy ich średniego stopnia 
dywersyfikacji działalności oraz średniego poziomu zadłużenia.

Na wstępie podzieliliśmy próbę na dwie grupy względem liczby segmentów 
działalności. Przyjęliśmy przy tym średnią wartość liczby segmentów w całym ana-
lizowanym okresie, tj. w latach 2008-2010. Tym samym, jeżeli we wszystkich trzech 
latach spółka wykazywała w rocznym raporcie sporządzonym według standardu 
MSSF8 (wcześniej MSR14) przychody z jednego segmentu działalności, trafiała 
do grupy spółek jednosegmentowych (łącznie 59). Jeżeli przynajmniej w jednym 
roku spółka wykazywała w raporcie finansowym przychody z co najmniej dwóch 
segmentów działalności, klasyfikowana była do spółek wielosegmentowych (łącz-
nie 52).

Dla obydwu grup spółek wyznaczone zostały średnie wartości wskaźników 
charakteryzujących udział długu w finansowaniu działalności, tj. odpowiednio 
wskaźnika LTD/E oraz LTD/MCAP. Aby wyeliminować wpływ skrajnych wartości 
wskaźników, oprócz średnich arytmetycznych wyznaczone zostały również media-
ny wskaźników w obydwu grupach. Dla obydwu par (średnich i median) przeprowa-
dzone zostały testy istotności ich różnic pomiędzy grupą spółek jedno- i wieloseg-
mentowych. Wyniki obliczeń prezentuje tab. 4.
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Tabela 4. Średnie i mediany wskaźników poziomu zadłużenia w grupach spółek  
jedno- i wielosegmentowych (według definicji spółki wielosegmentowej: liczba segmentów [N] > 1)

Liczba 
spółek

Średnia 
LTD/E

Średnia
LTD/MCAP

Mediana 
LTD/E

Mediana
LTD/MCAP

Spółki jednosegmentowe 59 0,26 0,21 0,11 0,08

Spółki 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 wartość p-value dla testów istotności, liczba gwiazdek oznacza poziom istot-
ności: * −10%.

Źródło: opracowanie własne.

Zarówno średnie, jak i mediany obydwu wskaźników dla spółek wielosegmen-
towych wykazują wyższe wartości, co sugeruje, iż spółki te w większym stopniu 
finansują działalność kapitałami obcymi. Jednakże tylko w przypadku wskaźnika 
LTD/MCAP wykazane różnice są statystycznie istotne, co zweryfikowaliśmy za-
równo standardowym parametrycznym testem dla różnicy w średnich, jak i nie-
parametrycznym testem U Manna-Whitneya dla różnicy w medianach. W obydwu 
testach uzyskaliśmy zbliżone wyniki, tzn. na poziomie istotności 10% znaleźliśmy 
podstawy do odrzucenia hipotezy o równości średnich i median w obydwu grupach 
podmiotów.

Tabela 5. Średnie i mediany wskaźników poziomu zadłużenia w grupach spółek  
jedno- i wielosegmentowych (według definicji spółki wielosegmentowej: liczba segmentów [N] ≥ 2)

Liczba 
spółek

Średnia 
LTD/E

Średnia
LTD/MCAP

Mediana 
LTD/E

Mediana
LTD/MCAP

Spółki jednosegmentowe 59 0,26 0,21 0,11 0,08

Spółki 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 wartość p-value dla testów istotności, liczba gwiazdek oznacza poziom istot-
ności: * −10%, ** −5%.

Źródło: opracowanie własne.

Na kolejnym etapie zmieniliśmy definicję spółki wielosegmentowej. Przyjęli-
śmy, iż spółka wielosegmentowa to taka spółka, która w każdym roku z 3-letniego 
horyzontu prowadziła działalność w co najmniej 2 segmentach biznesowych (łącz-
nie 37).



274	 Tomasz Jewartowski, Michał Kałdoński

Uzyskaliśmy podobne rezultaty jak w poprzednim etapie, z tym że różnice dla 
średniej okazały się mniej istotne, natomiast wyraźnie wzrosła różnica w poziomach 
mediany: udział długu dla tak rozumianych spółek wielosegmentowych okazał się 
znacznie większy.

W kolejnym etapie zmieniliśmy sposób wyznaczania stopnia dywersyfikacji 
z liczby segmentów na indeks Hirschmana-Herfindahla. Przyjęliśmy granicę 0,8 dla 
rozróżnienia spółek o relatywnie niskim (powyżej) i wysokim (poniżej) stopniu dy-
wersyfikacji.

Tabela 6. Średnie i mediany wskaźników poziomu zadłużenia w grupach spółek o niskim oraz 
wysokim stopniu dywersyfikacji działalności mierzonego indeksem Hirschmana-Herfindahla (IHH)

Liczba 
spółek

Średnia 
LTD/E

Średnia
LTD/MCAP

Mediana 
LTD/E

Mediana
LTD/MCAP

Spółki o niskim stopniu 
dywersyfikacji (IHH ≥ 0,8)

81 0,27 0,22 0,14 0,09

Spółki o wysokim stopniu 
dywersyfikacji (IHH < 0,8)

30 0,28 0,40 0,16 0,22

T.TEST (0,5979) (0,0581)* - -
Test U Manna-Whitneya - - (0,5793) (0,0383)**

W nawiasach podano wartość p-value dla testów istotności, liczba gwiazdek oznacza poziom istot-
ności: * −10%, ** −5%.

Źródło: opracowanie własne.

Podobnie jak w przypadku poprzednich wyników również w tym przypadku 
uzyskaliśmy istotne różnice w poziomie zadłużenia mierzonego relacją długu dłu-
goterminowego do rynkowej wartości kapitału własnego.

5.	 Dywersyfikacja i struktura kapitału spółek rodzinnych  
notowanych na GPW w latach 2008-2010

Dokonując klasyfikacji spółek publicznych na rodzinne i nierodzinne, wyszliśmy 
z  założenia, iż przyjęta empiryczna definicja firmy rodzinnej powinna przede 
wszystkim nawiązywać do definicji przyjmowanych przez innych badaczy, zapew-
niając w ten sposób porównywalność wyników. Jednocześnie staraliśmy się, aby 
zastosowana przez nas definicja w możliwie szerokim zakresie uwzględniała obo-
wiązujący w Polsce model ładu korporacyjnego.

Na potrzeby badań stworzyliśmy definicję firmy rodzinnej, która bezpośred-
nio nawiązuje do podejścia founding family. Za kryterium przynależności do grupy 
firm rodzinnych uznaliśmy: a) posiadanie przez założyciela firmy lub jego rodzinę 
co najmniej 25% praw głosu i/lub b) udział przynajmniej jednego przedstawiciela 
rodziny w organach zarządzających lub kontrolnych spółki. W przypadku gdy firma 
miała więcej niż jednego założyciela, braliśmy pod uwagę łączne udziały rodzin 
wszystkich założycieli.
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Posiadanie przez rodzinę określonej we wcześniejszym akapicie liczby praw 
głosu umożliwia jej istotny wpływ na podejmowanie kluczowych decyzji w spół-
ce. Zgodnie z Kodeksem spółek handlowych podejmowanie decyzji strategicznych, 
takich jak np. zmiana statutu, zbycie przedsiębiorstwa lub jego części czy rozwią-
zanie spółki, wymaga kwalifikowanej większości głosów na poziomie 75%. Z kolei 
udział przedstawicieli rodziny w organach spółek niezależnie od posiadanych gło-
sów może być przejawem przyznania indywidulanie oznaczonym akcjonariuszom 
przywilejów osobistych umożliwiających im znaczący wpływ na podejmowanie 
określonych decyzji dotyczących spółki.

Bazując na tak przyjętej definicji firmy rodzinnej, do grupy firm rodzinnych za-
liczyliśmy 40 spółek, których rodowód – według nomenklatury stosowanej przez 
GPW – zaliczyć można do jednej z trzech grup: prywatne od początku, prywatne 
o państwowym rodowodzie oraz wchodzące w skład grup kapitałowych. Pozostałe 
spółki, w liczbie 71, zaliczone zostały do grupy firm nierodzinnych.

Tabela 7. Średnie i mediany wskaźników poziomu zadłużenia oraz stopnia dywersyfikacji w grupach 
spółek rodzinnych i nierodzinnych według definicji founding family

Spółki rodzinne Spółki nierodzinne T.TEST Test U M-W

Liczba spółek 40 71 - -

Średnia liczba segmentów 1,40 1,61 (0,1384) -

Średni indeks HH 0,88 0,87 (0,6807) -

Średnia LTD/E 0,33 0,22 (0,1835) -

Średnia 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 wartość p-value dla testów istotności, liczba gwiazdek oznacza poziom istot-
ności: ** −5%.

Źródło: opracowanie własne.

Jeżeli właściciele spółek rodzinnych traktowaliby dywersyfikację na pozio-
mie spółki jako substytut dywersyfikacji ich indywidualnych portfeli, należałoby 
spodziewać się wyraźnej różnicy w stopniu dywersyfikacji na korzyść spółek ro-
dzinnych. Badania, jakie przeprowadziliśmy w tym zakresie w odniesieniu do ro-
dzinnych spółek publicznych notowanych na GPW, wykazują, iż takiej różnicy 
w zasadzie nie ma (średnia liczba segmentów jest nawet nieco większa dla spółek 
nierodzinnych, jednak różnica nie jest istotna statystycznie). Wyniki badań prowa-
dzonych na rynku amerykańskim [Anderson, Reeb 2003] oraz niemieckim [Schmid 
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i in. 2008] wskazują nawet, iż spółki rodzinne są przeciętnie mniej zdywersyfikowa-
ne od nierodzinnych.

W zakresie różnic w strukturze finansowania spółek rodzinnych i nierodzinnych 
rezultaty naszych badań okazały się niejednoznaczne. Spośród czterech mierników 
struktury kapitału tylko w jednym przypadku (mediana wskaźnika długoterminowe-
go zadłużenia do księgowej wartości kapitałów własnych – LTD/E) zaobserwowa-
liśmy statystycznie istotne różnice. Tak zdefiniowany wskaźnik dźwigni okazał się 
znacząco wyższy dla grupy spółek rodzinnych.

Następnie dokonaliśmy kilku dodatkowych podziałów w ramach naszej próby. 
W pierwszej kolejności wyeliminowaliśmy z próby spółki nierodzinne i spośród 
wszystkich spółek rodzinnych wyodrębniliśmy spółki jedno- oraz wielosegmento-
we. Dokonaliśmy pomiaru udziału długu w ramach tych spółek i wyznaczyliśmy 
średnie oraz mediany dla obydwu grup.

Tabela 8. Średnie i mediany wskaźników poziomu zadłużenia w grupach rodzinnych spółek jedno- 
i wielosegmentowych (według definicji founding family)

Liczba 
spółek

Średnia 
LTD/E

Średnia
LTD/MCAP

Mediana 
LTD/E

Mediana
LTD/MCAP

Spółki rodzinne  
jednosegmentowe

23 0,23 0,15 0,23 0,08

Spółki rodzinne  
wielosegmentowe

17 0,37 0,47 0,31 0,30

T.TEST (0,0609)* (0,0193)** - -
Test U Manna-Whitneya - - (0,0848)* (0,0201)**

W nawiasach podano wartość p-value dla testów istotności, liczba gwiazdek oznacza poziom istot-
ności: * −10%, ** −5%.

Źródło: opracowanie własne.

Testy istotności pozwoliły nam odrzucić hipotezę o równości średnich i median 
(dla wskaźnika udziału długu liczonego do wartości księgowej kapitału na pozio-
mie istotności 10%, a dla wskaźnika odwołującego się do wartości rynkowych przy 
poziomie istotności 5%), zatem badania wykazały, iż spółki rodzinne bardziej zdy-
wersyfikowane korzystają w znacznie większym stopniu z długu niż spółki rodzinne 
o skoncentrowanej działalności.

Do podobnych wniosków doszliśmy, dokonując grupowania względem innego 
kryterium, tj. charakteru spółki, po wyeliminowaniu z całej próby spółek jedno-
segmentowych. Dokonaliśmy podziału spółek o zdywersyfikowanej działalności 
na spółki rodzinne i nierodzinne, a następnie w ramach tych grup wyznaczaliśmy 
średnie oraz mediany wskaźnika udziału długu w strukturze kapitału. Również w tym 
przypadku zastosowane testy istotności zasadniczo dały nam podstawy do odrzu-
cenia hipotez o równości średnich (median). Tym samym wykazaliśmy, iż spośród 
wszystkich spółek o zdywersyfikowanej działalności spółki rodzinne wykorzystują 
dług w znacznie większym stopniu aniżeli pozostałe spółki nierodzinne.
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Tabela 9. Średnie i mediany wskaźników poziomu zadłużenia w grupach wielosegmentowych spółek 
rodzinnych i nierodzinnych (według definicji founding family)

Liczba 
spółek

Średnia 
LTD/E

Średnia
LTD/MCAP

Mediana 
LTD/E

Mediana
LTD/MCAP

Spółki wielosegmentowe 
rodzinne

17 0,47 0,47 0,31 0,30

Spółki wielosegmentowe 
nierodzinne

35 0,20 0,27 0,09 0,10

T.TEST (0,0,51)* (0,1519) - -
Test U Manna-Whitneya - - (0,0173)** (0,1141)

W nawiasach podano wartość p-value dla testów istotności, liczba gwiazdek oznacza poziom istot-
ności: * −10%, ** −5%.

Źródło: opracowanie własne.

Na podstawie powyższych badań skłonni jesteśmy twierdzić, iż w przypad-
ku publicznych spółek rodzinnych decyzje strategiczne dotyczące dywersyfikacji 
działalności (kierunków inwestowania kapitału) są ściśle powiązane z decyzjami 
o strukturze kapitału.

W szczególności wyniki przeprowadzonych badań skłaniają nas do postawienia 
hipotezy, iż podstawowym motywem decyzji w zakresie zarówno dywersyfikacji 
działalności, jak i struktury kapitału publicznych spółek rodzinnych jest dążenie 
do utrzymania kontroli nad spółką przy jednoczesnym zapewnieniu finansowania 
działalności na poziomie adekwatnym do zapotrzebowania wynikającego z przyję-
tej strategii rozwoju spółki. Dywersyfikacja działalności sprzyja zwiększaniu udzia-
łu długu w strukturze kapitału dzięki zwiększaniu pojemności zadłużeniowej spółki. 
Dług umożliwia finansowanie bez utraty kontroli nad spółką.

Weryfikacja tak postawionej hipotezy wymaga oczywiście dalszych badań nad 
substytucyjnym charakterem długu w odniesieniu do innych mechanizmów zacho-
wania kontroli nad spółką.
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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.




