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Przedsi¢biorczo$é rodzinna jest
obszarem rosnacego zainteresowania
naukowcéw, teoretykéw, inwestoréw,
politykéw oraz praktykéw biznesu.
Firmy rodzinne bardzo czesto sa wio-
dacymi graczami na rynkach, na kté-

rych dzialaja.

Firmy rodzinne wyrézniaja si¢ prze-
de wszystkim kreowaniem wartosci dla
swych udzialowcéw, tworzeniem wielu
stanowisk pracy oraz stabilng sytuacja fi-
nansowa, wyprzedzajac w tych aspektach
swych nierodzinnych konkurentéw. Po-
nadto, w obecnej gospodarce $wiatowej,
charakteryzujacej si¢ niezwykla zmien-
noscia, cechy takie jak zorientowanie na
dtugookresowy rozwdj, elastyczno$é, na-
stawienie na jako$¢ produktéw i ustug,
znaczenie i warto$§¢ marki, relacje z klien-
tami, dbalo$§¢ o pracownikéw i finan-
sowanie oparte na cierpliwym kapitale,
zapewniaja firmom rodzinnym znaczace
przewagi konkurencyjne.

Niniejszy artykut traktuje o Zrédtach
finansowania dziatalnosci oraz dalszego
rozwoju firm rodzinnych. Przedstawio-
na w nim zostata struktura kapitatowa
oraz polityka dywidend, ktéra w pod-
miotach rodzinnych motywowana jest
czgsto wzgledami osobistymi oraz war-
to$ciami, jakimi kieruje si¢ rodzina za-
lozyciela przedsigbiorstwa. Opracowanie
ma na celu ukazanie specyfiki finanso-
wania przedsi¢biorstw rodzinnych, a tak-
ze zwrécenie uwagi na istotne czynniki,

ktére sprawiaja, iz podmioty takie w wie-
lu aspektach uznane moga zostaé przez
zewngtrznych interesariuszy za posiadaja-
ce wyzszy potencjal inwestycyjny niz ich
nierodzinni konkurenci rynkowi.

Ze wzgledu na ograniczone ramy arty-
kutu oraz krétki horyzont czasowy badari
przedsigbiorczo$ci rodzinnej w Polsce,
praca powstata w oparciu o analiz¢ gléw-
nie zagranicznych zrédet ksigzkowych i
publikacji naukowych, bedacych w znacz-
nej mierze dorobkiem badaczy amerykan-
skich oraz zachodnioeuropejskich. Istnie-
jacy stan rzeczy stwarza istotne pole do
wnikliwych badan, obejmujacych swym
zasiegiem rynek polski oraz rynki paristw
sasiedzkich, takich jak np. Czechy, Stowa-
¢ja, Rumunia, Wegry, Bulgaria czy pan-
stwa nadbattyckie.

Finansowanie firm rodzinnych
Badania bazujace na rankingu “7he

Global 1000” serwisu Bloomberg, prze-

prowadzone w latach 90. XX w., wyka-

zaly ogromny wplyw przedsigbiorstw ro-

dzinnych na rozwdj zaréwno gospodarki

amerykariskiej, jak i gospodarki $wiato-

wej. W firmach rodzinnych, w stosunku

do podmiotéw nierodzinnych, odnotowa-

ne zostaly (McConaughy, 1994):

* wyzsze marze zysku,

* szybsze tempo wzrostu,

* wyiszy poziom sprzedazy oraz
przeptywéw pienieznych na jednego
pracownika,
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* bardziej stabilne wynagrodzenia,
* wigkszy udziat kapitatu
reinwestowanego w przedsigbiorstwie.

Powyzsze badania potwierdzaja tezg,
ze upowszechnianie formuty biznesu ro-
dzinnego moze stanowié sytuacje win-
-win, zaréwno w ujeciu mikroekonomicz-
nym (proceséw zachodzacych wewnatrz
przedsi¢biorstwa) jak i w ujeciu makro
(czyli proceséw zachodzacych w gospo-
darce). Firmy rodzinne sg korzystnymi
finansowo strukturami organizacyjnymi,
przyczyniajacymi si¢ w duzym stopniu do
budowania bogactwa narodu.

Migdzy firmami rodzinnymi i niero-
dzinnymi zaobserwowa¢ mozna wiele réz-
nic w aspekcie pozyskiwania i wykorzy-
stywania zasobdw, a zwlaszcza zasobéw
finansowych. Specyfika podejscia firm
rodzinnych do zarzadzania finansami
determinowana jest bardzo silnym prag-
nieniem przetrwania oraz zachowania fir-
my w rekach rodziny za wszelka ceng. Ta
cecha w duzym stopniu przyczynia si¢ do
uksztattowania charakterystycznej posta-
wy w kwestii wyboru zrédet finansowania
dziatalnosci biznesowej oraz formowania
struktury kapitatowej przedsi¢biorstwa.

Wedtug D.G. Sirmona oraz M.A. Hit
ta (2003), perspektywa dlugookresowa,
jaka charakteryzuje zdecydowang wick-
szo$¢ przedsigbiorstw rodzinnych, moze
w istotny sposéb wplywaé na decyzje
finansowe podejmowane w takich pod-
miotach gospodarczych. W opinii tych
badaczy, dazenie do zapewnienia dtugo-
trwalosci biznesu rodzinnego wywotuje
w nich zainteresowanie tzw. cierpliwym
kapitalem (patient capital). Jest to kapi-
tal, ktdry z zatozenia ma stuzy¢ rozwo-
jowi przedsigbiorstwa i przynosi zwrot z
inwestycji w odleglym horyzoncie czaso-
wym. Najcze¢sciej mianem tym okreslane
sa zyski zatrzymywane w przedsigbior-
stwie, ktére okreslaja jego zdolnos¢ do
samofinansowania dziatalnosci. Jako ze
w wigkszosci wspélczesnych gospodarek

generowanie tego typu kapitatu nie jest

praktyka powszechna, wskazana cecha

firm rodzinnych moze stanowi¢ znaczaca
przewage konkurencyjng tego typu pod-
miotéw gospodarczych.

Kapitatl cierpliwy nie jest dla firm
rodzinnych jedynym dostgpnym zréd-
tem zasobéw finansowych. Istnieje kilka
innych sposobéw pozyskania przez nie
srodkéw finansowych, czgsto niedostep-
nych dla firm nierodzinnych. Najwazniej-
szy kapitat tego typu nazwany zostat przez
R.L. Sorensona i L. Biermana (2009)
kapitatem rodzinnym. Jego podstawowa
rolg nie jest jednak zapewnianie ptynno-
$ci finansowej firmy, totez nie bedzie on
przedmiotem analizy w niniejszym arty-
kule.

Istnieje réwniez szereg Zrédet finan-
sowania dostepnych dla firm rodzinnych
i bedacych jednoczesnie osiagalnymi dla
firm nierodzinnych. W literaturze przed-
miotu dzielone sa one na ogét na zrédta
wewnetrzne, zewngtrzne oraz finansowa-
nie dtuzne. E.M. de Visscher (2011) wy-
mienia nastgpujace sposoby pozyskiwania
kapitatu przez zarzadzajacych przedsie-
biorstwami rodzinnymi:

* finansowanie wewngtrzne: inwestycje
przyjaciél oraz cztonkéw rodziny,
pozyskiwanie funduszy z efektywizacji
proceséw wewnatrz firmy — np. ciecie
kosztéw, zyski zatrzymane, leasing,

* finansowanie dtuzne: kredyty
i pozyczki bankowe, pozyczki od
znajomych i cztonkéw rodziny,
inne pozyczki — np. od instytugji
panstwowych lub przez emisje
obligacji korporacyjnych,

* finansowanie zewnetrzne: aniolowie
biznesu, fundusze venture capital,
partner strategiczny, IPO — sprzedaz
akgji firmy na gietdzie papieréw
warto$ciowych.

Coraz powszechniejszym zrédlem fi-
nansowania dziafalno$ci i rozwoju ma-
tych i $rednich przedsi¢biorstw sa fun-
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dusze venture capital (VC) oraz private
equity (PE). Nie jest to jednak popularne
rozwiazanie wérdd firm rodzinnych, ke6-
re przyjmujac za gléwny cel utrzymanie
kontroli nad przedsi¢biorstwem, nie chca
zbywaé cz¢éci udziatéw na rzecz inwesto-
réw zewngtrznych, charakteryzujacych
si¢ dodatkowo najczesciej ukierunkowa-
niem na osiagniecie krétkoterminowego
zysku i dalszej odsprzedazy posiadanych
udziatéw. Mimo wielu zalet funduszy VC
i PE, posréd ktérych wymieni¢ mozna
chociazby tatwy i szybki dostep do du-
zych zasobéw gotéwki, doswiadczenie
menedzerskie kierujacych funduszami
czy szerokie kontakty oraz powiazania bi-
znesowe z innymi spétkami w portfelach
funduszy, firmy rodzinne w momencie
zaistnienia potrzeb finansowych znacznie
czgdciej preferuja finansowanie dtuzne w
postaci kredytéw bankowych (Zhang, et
al., 2012).

Finansowanie dtuzne, w szczeg6lnosci
w zestawieniu z kapitalem prywatnym,
odznacza si¢ jednym gléwnym czynni-
kiem, sprawiajacym, iz jest ono atrakcyj-
ne dla firm rodzinnych — nie powoduje
zmniejszenia liczby udzialéw w przedsie-
biorstwie pozostajacych w r¢kach rodziny.
W ten sposéb whasciciele firm rodzinnych
wyzbywaja si¢ dodatkowego problemu,
jakim sa w firmie oussiderzy, jednoczesnie
zapewniajac sobie stabilne zrédlo finanso-
wania.

W przypadku firm rodzinnych, ko-
lejna korzyscia korzystania z dlugu jest
jego nizszy koszt w stosunku do firm
nierodzinnych. Banki oraz inne insty-
tucje finansowe s3 sklonne do obnizania
kosztu dtugu firmom rodzinnym z kilku
wzgledéw. Po pierwsze, tego typu jedno-
stki gospodarcze, podobnie jak instytucje
kredytujace, preferujg inwestycje charak-
teryzujace si¢ mniejszym ryzykiem, nie
wystepuja tu zatem koszty agencyjne. Ko-
lejnym istotnym aspektem jest fake, iz fir-
my rodzinne przyktadaja wielka wage do

reputacji, w zwiazku z czym staja si¢ bar-
dziej wiarygodne dla bankéw i innych in-
stytucji zewnetrznych. Ponadto, waznym
wyréznikiem firm rodzinnych sa relacje
migdzy cztonkami rodziny, ktérzy zawsze
wspieraja si¢ w trudnych sytuacjach, co
jeszcze bardziej obniza — z punktu wi-
dzenia instytucji kredytujacej — ryzyko
upadku przedsigbiorstwa lub niesptacenia
zaciagnigtego dtugu (Chua, et al., 2009).

Czynnikiem determinujacym prefe-
rencj¢ finansowania wewnetrznego oraz
— w drugiej kolejnosci — dtuznego nad
finansowaniem zewngtrznym, zdaniem
C.A. Romano (2001), sa réwniez wielko$¢
i wiek firmy. Zauwaza on, iz koszt finan-
sowania zewngtrznego jest dla mniejszych
firm znaczaco wyzszy, dlatego firmy takie
staraja si¢ w jak najwickszej czesci pokry-
wac zapotrzebowanie na kapital wiasnymi
zyskami. Charakteryzuja si¢ one réwniez
nizsza plynnoscia, rzadko wchodza na
gielde, maja nizszy wskaznik dzwigni fi-
nansowej oraz polegaja w znacznej mierze
na kredytach bankowych oraz kupieckich.
F. Chittenden (Chittenden, Hull, Hutch-
inson, 1996) wyjasnia, iz wielko§¢ firmy
ma wplyw na wybdr zrédet finansowania
przede wszystkim z uwagi na znacznie
mniejszy dostgp matych i $rednich firm
do rynkéw kapitatowych, w zwiazku z
ktérym zmuszone sa one szuka¢ innych
zrédet pozyskiwania kapitatu. Nawet w
przypadku, gdy firmy s3 w stanie pozy-
ska¢ finansowanie zewngtrzne, jego koszt
wzrasta z powodu potrzeby zwigkszenia
wydatkéw na monitorowanie i przeka-
zywanie kredytodawcom dodatkowych
informacji o stanie i kondycji przedsie-
biorstwa.

Zaréwno F. Chittenden, jak i C.A.
Romano zaznaczaja w swych pracach, ze
istnieje takze drugi czynnik determinuja-
cy wybér zrédet finansowania przez firmy
rodzinne, jakim jest wiek tychze przedsie-
biorstw. Zdaniem obu naukowcéw, w po-
czatkowym stadium rozwoju firma zaspo-
kaja swe potrzeby kapitalowe korzystajac z
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finansowania wewngtrznego, jednak wraz
ze wzrostem zlozonosci jej struktur oraz
zasiegu dziatalnosci, Zrédlo to staje sig
niewystarczajace, stad pojawia si¢ potrze-
ba wykorzystania finansowania dtuznego.
Po osiagnigciu przez firm¢ rodzinng od-
powiedniego poziomu rozwoju fatwiejszy
staje si¢ dla niej dostep do finansowania
zewngtrznego, zatem stopniowo ten kanat
pozyskiwania kapitatu zyskuje na wazno-
§ci. Przyczynia si¢ do tego réwniez cecha
specyficzna dla firm rodzinnych — stop-
niowa profesjonalizacja kadry zarzadczej
podczas przekazywania przedsigbiorstwa
w rece kolejnych pokolen rodziny zatozy-
ciela. O ile podczas sprawowania zarzadu
nad firma przez samego zatozyciela wigk-
sz0$¢ decyzji jest podejmowana jednooso-
bowo, o tyle kolejne pokolenia wiascicieli
daza do przekazywania obowiazkéw za-
rzadczych wyspecjalizowanym menedze-
rom, ktérzy wykazuja wigksza sktonnos¢
do korzystania z kapitatu zewngtrznego
(de Visscher, et al., 2011).

Raport zespotu doradcéw firm rodzin-
nych KPMG (2014) wskazuje na jeszcze
jedno potencjalne zrédlo finansowania
przedsi¢biorstw rodzinnych, ktére do tej
pory nie uzyskalo szerokiego uznania po-
§réd tych podmiotéw. Sa to mianowicie
High-Net-Worth  Individuals (HNWI),
czyli osoby dysponujace majatkiem po-
wyzej 1 mln USD. Kryzys $wiatowych
bankéw inwestycyjnych w 2008 r. zwrécit
uwagg na niestabilno$¢ oraz ryzyko jakie
niesie za sobg sektor bankowy, zmuszajac
jednoczesnie wiele podmiotéw do zwré-
cenia uwagi na inne Zrédta finansowania.
Na tym tle wyréznity si¢ przedsigbiorstwa
rodzinne, ktére ze wzgledu na swa spe-
cyfike, wyrazajaca si¢ przede wszystkim
zorientowaniem na stabilny dtugotermi-
nowy rozwdj, staly si¢ niezwykle intere-
sujacym celem inwestycyjnym bogatych
os6b prywatnych, ktére w odniesieniu do
swego majatku osobistego cechowaly si¢
wigksza awersja do ryzyka.

Raport specjalistéow KPMG wykazal,
iz wbrew powszechnej opinii, wiele firm
rodzinnych szuka obecnie finansowania
zewngtrznego. Jednocze$nie wyniki ba-
dan potwierdzaja, ze znacznie bardziej
pozadany jest kapital dlugoterminowy.
W ten sposéb whasciciele firm rodzinnych
chca pogodzi¢ nieznaczna utrat¢ udzia-
téw w firmie z pozyskaniem dodatko-
wych funduszy na rozwéj oraz ekspansje
przedsi¢biorstwa. Kolejna korzyscia takie-
go rozwiazania jest wkiad merytoryczny
wnoszony do spétki przez kapitatodaw-
coéw, ze szczegblnym uwzglednieniem
ich do$wiadczenia i szerokich kontaktéw
biznesowych. Powyzsza konstatacj¢ po-
twierdzaja wyniki badan europejskich i
amerykanskich firm rodzinnych, méwia-
ce, iz jedynie 13 proc. takich podmio-
téw szuka inwestoréw biernych, 57 proc.
oczekuje wsparcia oraz rad i ekspertyz ze
strony do§wiadczonych biznesmendw, zas
30 proc. firm gotowych jest powierzy¢
takiemu inwestorowi miejsce w zarzadzie
spétki. Réwniez sami inwestorzy wykazu-
ja coraz wigksze zainteresowanie alokacja
swego majatku w podmioty rodzinne,
czego gléwna zalety jest zwigkszenie dy-
wersyfikacji ich portfeli inwestycyjnych
o stabilne aktywa, ktére nastawione sa
na przynoszenie zysku w perspektywie
dtugoterminowej. Konkluzja powyzsze-
go raportu pozwala stwierdzi¢, iz zrédio
pozyskiwania kapitatu jakim sa HNWI,
bedzie w najblizszych latach zyskiwaé na
znaczeniu, przede wszystkim posréd firm
rodzinnych, poszukujacych stabilnego ka-
pitatu umozliwiajacego ich dalszy rozwdj.

Wsréd wymienionych powyzej zrédet
finansowania nie zostaly uwzglednione
srodki finansowe, jakie firmy pozyskad
mogg z dotacji rzadowych oraz pochodza-
ce ze §rodkéw Unii Europejskiej. Dopiero
bowiem w ostatnim czasie firmy rodzin-
ne uwzglednione zostaly w dzialaniach
takich instytucji, jak na przyktad Polska
Przedsiebiorczosci.

Agencja

Rozwoju
Warty wspomnienia jest m.in. konkurs
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Sukcesja w firmach rodzinnych, w ramach
ktérego przedstawiciele sektora MSP uzy-
ska¢ mogli wsparcie na dofinansowanie
projektow szkoleniowych lub doradezych.
Pula $rodkéw konkursowych wyniosta 20
milionéw zlotych, co prowadzi jednak do
wniosku, iz jest to dopiero poczatek zor-
ganizowanego wsparcia dziatalnosci firm
rodzinnych ze strony instytucji publicz-
nych.

Analizujac finansowanie dziatalnosci
przedsi¢biorstw — réwniez rodzinnych
— nalezy zwréci¢ szczegdlng uwage na
jedna z gtéwnych potrzeb inwestycyj-
nych we wspélczesnej gospodarce, jaka
jest wzrost innowacyjno$ci. Wsparciem w
tym zakresie sa niewatpliwie rozwiazania
wprowadzane przez Komisj¢ Europejska
w ramach wielu programéw zwigzanych
z polityka strukturalna, jak np. Program
Inteligentny Rozwdj, bedacy podstawa
finansowania licznych przedsiewzig¢ po-
budzajacych i rozwijajacych innowacyj-
no$¢ matych i §rednich przedsigbiorstw w
Polsce. Narzedziami wykorzystywanymi
przez ten i podobne programy sa: kredy-
ty, pozyczki, dotacje, leasing i faktoring,
sekurytyzacja czy tez ulgi podatkowe.
Dostepno$¢ wigkszosci tego typu instru-
mentdw finansowych ogranicza si¢ jednak
czgsto do wigkszych firm o ugruntowanej
pozydji rynkowej i odpowiednim zabez-
pieczeniu finansowym, w zwiazku z czym
sa one wciaz stosunkowo rzadko wyko-
rzystywane przez polskie firmy rodzinne
(Klimek, Zelazko, et al., 2015), wéréd
ktérych zdecydowana wigkszo$¢ to pod-
mioty male i $rednie.

Struktura kapitalowa
firm rodzinnych

Pochodng wyboru Zrédet finansowa-
nia przedsigbiorstwa jest jego struktura
kapitalowa, ktéra wraz z polityka dywi-
dend jest gléwnym obszarem decyzji za-
rzadczych w obszarze finanséw przedsie-
biorstwa. Od tego, czy przedsigbiorstwo
akumuluje zyski czy wyplaca je w formie

dywidendy, zalezy dostgpno$¢ najwazniej-
szego zrédla finansowania firm rodzin-
nych — zyskéw zatrzymanych. Zaréwno
strukture kapitatowa, jak i polityke dywi-
dend ksztaltuja te same czynniki, posréd
keérych wymieni¢ mozna: koszty pogor-
szenia sytuacji finansowej przedsigbior-
stwa (costs of financial distress), regulacje
podatkowe czy tez koszty agencyjne.

Zgodnie z teorig struktury kapita-
towej, dla przedsi¢biorstw rodzinnych
szczegdlne znaczenie maja mozliwe koszty
pogorszenia sytuacji finansowej, wynika-
jace z teorii substytucji (¢rade-off-theory),
moéwiacej o tym, ze zwickszanie zadlu-
zenia prowadzi do wzrostu zagrozenia
niewyptacalnoscia. Gléwnym powodem
istoty tego problemu wlasnie dla takich
jednostek gospodarczych jest fake, ze sy-
tuacje kryzysowe w firmach rodzinnych
miatyby ujemny wplyw na niedostatecz-
nie zdywersyfikowany kapital rodzinny.
Ponadto, ewentualne postgpowanie upad-
tosciowe nadszarpngloby reputacje rodzi-
ny, ktéra jest niezwykle waznym aspek-
tem dla firm rodzinnych. W zwiazku z
powyzszym nalezaloby si¢ spodziewad,
ze przedsigbiorstwa rodzinne wykazywac
beda nizszy poziom zadtuzenia niz firmy
nierodzinne, aby zmniejszy¢ prawdopo-
dobieristwo zaistnienia costs of financial
distress (Andres, 2008).

Kolejng teorig aplikowalng na grunt
przedsi¢biorstw rodzinnych jest teoria
hierarchii zrédet finansowania. Zgodnie
z nia, firmy rodzinne wykazuja wyzszy
wskaznik kapitatu wiasnego niz firmy
nierodzinne z powodu unikania kapita-
tu obcego, natomiast w odniesieniu do
ograniczania pozyskiwania zewngtrzne-
go kapitatu wlasnego mozliwy jest niz-
szy wskaznik kapitatu wlasnego w takich
przedsigbiorstwach. Z perspektywy teorii
hierarchii Zrédet finansowania nie mozna
zatem bezposrednio okresli¢ specyficznej
struktury  kapitalowej przedsi¢biorstw
w ogdlnosci oraz przedsigbiorstw ro-
dzinnych w szczegdlnosci (Myers, 1984).
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Struktura taka uzalezniona jest od wielu
czynnikéw, takich jak miejsce prowa-
dzenia biznesu, wiek przedsigbiorstwa,
poziom zlozonosci jego struktur zarzad-
czych czy liczba pracownikéw.

Podsumowujac powyzsze stwierdzi¢
mozna, ze ujemne oddziatywanie na ro-
dzing kosztéw pogorszenia sytuacji finan-
sowej przemawia za nizszym poziomem
zadluzenia przedsi¢biorstw rodzinnych,
z drugiej jednak strony nizsze koszty po-
zyskania kapitatu obcego sktaniajg wtas-
cicieli takich firm do jego zwigkszania
(Pernsteiner, Wectawski, 2016). Jedli za$
chodzi o terminowo$¢ finansowania ob-
cego, w literaturze znalez¢ mozna przede
wszystkim argumenty przemawiajace za
preferencja dtugoterminowego finanso-
wania obcego pos$réd firm rodzinnych.
Jako przyczyny podaje si¢ obawe whasci-
cieli przedsigbiorstw rodzinnych przed
wyzszym ryzykiem refinansowania i tym
samym wickszym ryzykiem niewyptacal-
noéci  kredytéw krétkoterminowych w
przypadku braku checi ich prolongowania
ze strony banku oraz mniejszg sit¢ konflik-
tow agencyjnych w firmach rodzinnych —
w poréwnaniu z firmami nierodzinnymi
—bedacych jednym z gléwnych powodéw
korzystania z bardziej elastycznego dtugu
krétkoterminowego, pozwalajacego na ta-
godzenie tego typu probleméw (Mishra,
McConaughy, 2009).

Jak zostalo wspomniane wczesniej,
wyniki badan naukowcéw zajmujacych
si¢ tematyka przedsigbiorczo$ci rodzinnej
nie pozwalaja na jednoznaczne okresle-
nie standardowej struktury kapitatowej
firm rodzinnych. Rézni si¢ ona przede
wszystkim geograficznie, dlatego badania
prowadzone w réznych panstwach inter-
pretowa¢ mozna na wiele sposobéw. Ba-
danie przeprowadzone na amerykanskich
spétkach gietdowych (Mishra, McCon-
aughy, 2009) wykazato ich nizsze zadtu-
zenie w stosunku do firm nierodzinnych
dzialajacych na tym rynku. Autorzy ba-
dania wskazujg jednoczesnie na fake, iz

przedsi¢biorstwa rodzinne w mniejszym
stopniu korzystaja z krétkoterminowe-
go kapitatu dtuznego, przede wszystkim
ze wzgledu na wyzsze ryzyko niewypta-
calnoéci. Analiza matych i $rednich firm
w Wielkiej Brytanii (Poutziouris, 2002)
wykazala z kolei ich tendencje do krét-
kotrwatego finansowania dziatalnosci
kapitalem obcym. Na nizsze zadluzenie
firm rodzinnych wskazuja badania nie-
mieckich rodzinnych spétek gietdowych.
Jako gtéwny powdd takiego stanu rzeczy
podawane jest dazenie rodziny do unika-
nia intensywnego monitoringu ze strony
kredytodawcéw w zorientowanym ban-

kowo niemieckim systemie finansowym.

Naukowcy niemieccy wykazali jed-
nocze$nie sytuacj¢ odwrotng dla firm z
obszaru wschodnioazjatyckiego oraz z
niektérych paristw europejskich. Réwniez
inne badania prowadzone na firmach ro-
dzinnych notowanych na gietdach w kil-
ku panistwach europejskich (Croci, et al.,
2011) nie tylko potwierdzity tez¢ o wyz-
szym zadluzeniu przedsigbiorstw rodzin-
nych niz podmiotéw nierodzinnych, lecz
dodatkowo wykazaty, ze firmy rodzinne
zadltuzaja si¢ w duzej mierze przez dlugo-
terminowy kapital obcy. Autorzy badan
sytuacje t¢ ttumacza ograniczonym wy-
stgpowaniem konfliktéw agencyjnych w
tych firmach oraz uznawaniem przez kre-
dytodawcéw firm rodzinnych jako bar-
dziej ryzykownych.

Niewiele badan zostato przeprowadzo-
nych w odniesieniu do struktury kapitato-
wej polskich przedsigbiorstw rodzinnych.
O. Kowalewski (2010) podaje wprawdzie
informacj¢ o znaczaco wyzszym zadtu-
zeniu polskich przedsigbiorstw rodzin-
nych notowanych na Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych w  Warszawie, jednak
wyniki te poparte s3 badaniami o ogra-
niczonym zasi¢gu, przeprowadzonymi je-
dynie na spétkach gietdowych, ktére sta-
nowia zdecydowang mniejszo$¢ polskich
firm rodzinnych. W celu przedstawienia
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Rysunek 1 Wskaznik kapitalu wlasnego w 2013 r. wéréd malych i $rednich firm

rodzinnych i nierodzinnych w Polsce
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Zrédto: H. Pernsteiner, J. Wectawski (2016), s. 78.

szerszego zakresu problematyki posréd
ogétu polskich firm rodzinnych odwota¢
si¢ mozna do obserwacji J. Weclawskie-
go, poczynionych na matych i $rednich
przedsi¢biorstwach rodzinnych dziataja-
cych na polskim rynku.

Obserwacje te czg¢éciowo potwierdzaja
wnioski badari I.A. Strebulaeva oraz B.
Yanga (2013) na amerykariskich firmach
rodzinnych, ktérzy wskazali, iz przed-
sigbiorstwa rodzinne maja wyzszy udzial
wiréd podmiotéw o catkowitym finanso-
waniu kapitalem wlasnym niz inne spétki.
Badania J. Weclawskiego (2016) wykaza-
ty, iz w Polsce w 2013 r. odsetek przed-
sigbiorstw rodzinnych catkowicie finanso-
wanych kapitalem wlasnym wynosit 38,2
proc. — rysunek 1 (w 2012 r. — 38,3 proc.),
za$ przedsi¢biorstw nierodzinnych — 37,2
proc. (w 2012 r. — 37 proc.). Powyzsze
wyniki w ogélnym zarysie przedstawiaja
charakterystyke problemu, jednak rézni-
ca ta nie jest statystycznie istotna, co nie
pozwala na wyciagnigcie jednoznacznych
whnioskéw.

Takze w pozostalym zakresie nie moz-
na dostrzec istotnych réznic migdzy fir-
mami rodzinnymi i nierodzinnymi. Sred-
ni wskaznik udziatu kapitatu wlasnego w
obu grupach przedsi¢biorstw osiagnat w
2013 r. wysoka warto$¢ zblizong do 73
proc. Wyniki te stoja w sprzecznosci ze
wspomnianymi powyzej stwierdzeniami
O. Kowalewskiego, zgodnie z ktérymi
polskie firmy rodzinne wykazuja znacza-

10,4% 11,7%

61-80% 81-99% 100%

co wyzszy wskaznik zadtuzenia. Znacze-
nie moze mie¢ w tym przypadku rézni-
ca grup badawczych, gdyz badania O.
Kowalewskiego przeprowadzane byly na
polskich spétkach gietdowych, za$ w gru-
pie badawczej J. Wectawskiego tego typu
podmioty to jedynie ok. 6 proc. analizo-
wanych firm. Mozna zatem potwierdzi¢
tez¢, iz duze firmy rodzinne prowadzace
operacje gospodarcze w Polsce wykazuja
wyzszy wskaznik zadtuzenia niz podmio-
ty nierodzinne podobnej wielkosci, zas w
przypadku firm matych i srednich réznica
ta nie jest zauwazalna.

Badajac strukture kapitatu polskich
przedsigbiorstw pod katem wymagane-
go terminu zwrotu pozyskanych §rod-
kéw, J. Wectawski stwierdza, iz polskie
przedsigbiorstwa preferujg finansowanie
krétkoterminowe (rysunek 2), jednoczes-
nie unikajac dlugoterminowych kredy-
téw bankowych. Oznacza to preferencje
kredytéw kupieckich, zauwazalng réw-
niez wéréd podmiotéw notowanych na
gieldzie. Przyczyn takiego stanu rzeczy
naukowcy dopatruja si¢ w wysokich kosz-
tach dtugoterminowych kredytéw banko-
wych oraz w stabo rozwini¢tym rynku ob-
ligacji przedsigbiorstw. Mimo ponownego
braku istotnosci statystycznej wynikéw,
badania sugeruja réwniez nizszy Sredni
udzial dlugoterminowego kapitatu obce-
go w catkowitym zadluzeniu w firmach
rodzinnych, co prezentuje rysunek 2.
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Rysunek 2 Udzial dlugoterminowego kapitalu obcego w caltkowitym kapitale

obcym w malych i $rednich przedsi¢biorstwach rodzinnych i nierodzinnych

w Polsce w 2013 roku
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7rédlo: H. Pernsteiner, J. Wectawski (2016), s. 79.

Polityka dywidend
w firmach rodzinnych

Juz w 1961 r., jedni z najbardziej wpty-
wowych naukowcéw zajmujacych si¢ fi-
nansami przedsi¢biorstw — M.H. Miller
i F. Modigliani — wykazali, iz polityka
dywidend nie jest na rynku kapitalowym
istotnym kryterium oceny wartosci przed-
sicbiorstwa (Miller, Modigliani, 1961).
Wezesniej wykazano jednak, ze menedze-
rowie daza do stabilizacji wyptat dywi-
dend i z reguly unikaja redukeji ich pozio-
mu, obiecujac sobie przez to lepsza oceng
przedsi¢biorstwa przez rynek (Lintner,
1956). E.H. Easterbrook (1984) wskazuje
dwie istotne funkcje dywidend: redukcje
zadluzenia przez menedzeréw wykazuja-
cych awersj¢ do ryzyka oraz kontrolg i mo-
nitoring decyzji menedzeréw przez rynek
w przypadku koniecznosci pozyskiwania
dodatkowego finansowania wywolanego
wyplaceniem zyskéw przedsigbiorstwa
w dywidendzie. Wyptata dywidendy jest
tym samym Srodkiem do ograniczenia
wolnych przeplywéw pienigznych (free
cash flows), ktére menedzerowie mogliby
wykorzysta¢ do inwestycji w projekty, po-
tencjalnie niosace dodatkowe ryzyko dla
firmy i w konsekwencji obnizajace jej war-
to$¢ rynkowa.

Jak podsumowuje S. C. Myers (1984),
réwniez z hierarchii zrédet finansowania
— mimo, iz nie dotyczy ona bezposrednio
wyptat dywidend — wnioskowaé mozna,
ze menedzerowie daza do utrzymania
wyptat dywidend na stalym poziomie.

2013

M firmy nierodzinne

Jednoczesnie, wyplaty te ksztattowane sg
przez nich w taki sposdb, by swa wysokos-
cig nie zaburzaty finansowania dziatalno-
$ci przedsigbiorstwa, dla ktérego czesto
istotnym zrédlem kapitatu rozwojowego
sa zyski zatrzymane.

Na podstawie teorii hierarchii Zrédet
finansowania poczyni¢ mozna réwniez
zalozenie, ze przedsi¢biorstwa daza do
ustalania stalych dywidend oraz ograni-
czania ich wysokosci, w celu unikniecia
koniecznosci poszukiwania finansowania
na rynku kapitatowym. Argument ten wi-
nien dotyczy¢ firm rodzinnych w jeszcze
wigkszym stopniu, gdyz finansowanie na
rynku kapitalowym zwiazane jest w ich
przypadku z wyzszymi kosztami oraz za-
grozeniem utraty wylacznej kontroli nad
przedsi¢biorstwem rodziny zalozyciela.
Naukowcy wskazujg zatem na fake, iz
przedsigbiorstwa rodzinne w coraz wigk-
szym stopniu sklaniaja si¢ ku akumulacji
zyskéw (Blanco-Mazagatos, et al., 2007).

W badaniach naukowcéw zajmujacych
si¢ finansami przedsi¢biorstw potwier-
dzone zostalo, ze wyzszy udzial we whas-
noéci firmy menedzeréw spoza rodziny
zatozyciela, skutkuje wyptatami nizszych
dywidend, co spowodowane jest nizszymi
kosztami agencji migdzy wilascicielem a
menedzerami (Rozeff, 1982). W zwiaz-
ku z tym, zwazajac na specyfike relacji
wiadciciel — menedzer w firmach rodzin-
nych, nalezaloby si¢ spodziewa¢ mniej-
szego efektu dyscyplinujacego wysokich
wyplat dywidend na menedzeréw przed-
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si¢hiorstw rodzinnych, co z kolei powin-
no prowadzi¢ do zmniejszenia znaczenia
stabilnosci polityki dywidend prowadzo-
nej przez te przedsicbiorstwa. Z drugiej
strony, teoretycznie wyzsze dywidendy w
przedsi¢biorstwach rodzinnych postuzy¢
moga tagodzeniu konfliktéw agencyjnych
wystepujacych na linii gtéwny wiasciciel
— udziatowcy mniejszosciowi, jak réwniez
pomiedzy przedstawicielami rodziny za-
angazowanymi w zarzadzanie przedsic-
biorstwem oraz tymi jedynie posiadaja-
cymi w nim udzialy, co w konsekwencji
przemawia za stabilna polityka dywidend
w tego rodzaju podmiotach gospodar-
czych (Pindado, et al., 2012).

Kolejnym argumentem za stabilnym
poziomem wyplat dywidend w firmach
rodzinnych jest fakt, iz znaczna czg$é
whascicieli takich przedsi¢biorstw finan-
suje z wyplat zyskéw wlasne koszty ut
rzymania. Argument ten jest tym bardziej
uzasadniony, ze przedsigbiorcy tacy czgsto
obawiajg si¢ zbycia jakichkolwick udzia-
téw w firmie, zatem wplywy z dywidend
pozostajg ich jedynym zrédtem utrzyma-
nia. W tym miejscu wazng rol¢ odgrywa
cykl zycia przedsi¢biorstwa rodzinnego.
Zatozyciele w pierwszym pokoleniu nie-
rzadko rezygnuja z wyplaty dywidend,
przeznaczajac calo$¢ zyskéw przedsigbior-
stwa na jego dalszy wzrost i ekspansje.
Wraz z rozwojem firmy stabilizuje si¢ ich
styl zycia, zaczynaja sobie zatem pozwa-
la¢ na wyplacanie wigkszej czeséci zyskéw
stuzacych podtrzymaniu tegoz nowego
poziomu zyciowego. Konflikt pojawi¢ si¢
moze w momencie przekazania wtadzy,
gdyz mlodsze pokolenie ponownie chce
aktywnie rozwija¢ przedsi¢biorstwo, po-
$wigcajac na ten cel swéj udzial w dywi-
dendzie, jednak utrzymujacy czgsciowa
kontrole i wlasnos¢ przedstawiciele star-
szej generacji wykazuja odmienne podej-
Scie do tej kwestii (DeAngelo, 2009).

Badania polityki dywidend firm ro-
dzinnych — podobnie jak w przypadku
strukeury kapitatu — skupity si¢ w prze-

wazajacej cz¢sci na podmiotach duzych,
najczgéciej notowanych na gieldzie, w
zwiazku z czym nie mozna wyciagnaé z
nich jednoznacznych wnioskéw dla ogé-
tu przedsi¢biorstw rodzinnych. Niemniej,
warto przytoczy¢ wyniki najwazniejszych
badan prowadzonych na spétkach w réz-
nych czg$ciach $wiata.

Analiza firm operujacych na rynku
chiniskim, przeprowadzona przez T.T. He
i jego wspotpracownikéw (2012) wykaza-
ta, iz chinskie firmy rodzinne cechujy si¢
nizszymi wyptatami dywidend niz przed-
sigbiorstwa kontrolowane przez paristwo,
jednoczesnie realizujac znacznie mniej
niz one stabilng polityke dywidendy. D.
Isakov i J.P. Weisskopf (2015) stwierdzaja
z kolei, ze przedsigbiorstwa rodzinne no-
towane na gieldzie w Zurychu wykazuja
wyzsza sklonnos¢ do wyptat dywidendy,
co badacze tlumacza przede wszystkim
dazeniem rodzin do uzyskiwania srodkéw
na pokrywanie kosztéw zycia oraz troska
o reputacj¢ familii.

Badania przeprowadzone na szersza
skale na spétkach rodzinnych z kilku
pafristw europejskich pozwalajg jedno-
znacznie stwierdzi¢, iz firmy rodzinne
notowane na gieldach w analizowanych
paristwach cechuje wyzsza wyplacalnos¢
dywidend przy jednoczesnej wyzszej
skfonnosci do stabilnej polityki dywi-
dend prowadzonej w celu ograniczenia
konfliktéw agencyjnych (Pindado, et al.,
2012). Na tym tle wyréznia si¢ rynek nie-
mieckich firm rodzinnych, ktére wedtug
badan niemieckich naukowcéw prowadza
bardzo aktywna polityke¢ dywidend, co
zwiazane jest z duzym znaczeniem tego
zrédta pozyskiwania $rodkéw pieniez-
nych w strukturze biezacych dochodéw
cztonkéw rodziny bedacych wlasciciela-
mi. Jednoczes$nie, w badaniach podkre-
$lona jest uwaga, zgodnie z ktdrg firmy,
na ktére wplyw wywiera wiecej niz jed-
no pokolenie rodziny, wykazujq wyzsza
sktonno$¢ do wyptacania dywidend niz
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przedsi¢cbiorstwa  zdominowane wciaz
przez zatozycieli (Schmid, et al., 2010).

Odmienne wyniki badan odnotowa-
li badacze analizujacy spotki austriackie.
K. Gugler (2003) wykazal, iz bazujac na
danych obejmujacych mieszang probe lo-
sowa sktadajaca si¢ z mniejszych przedsie-
biorstw nienotowanych na gieldzie oraz
wigkszych spétek zawartych w wieden-
skim indeksie gieldowym ATX, mozna
stwierdzi¢, ze austriackie przedsi¢biorstwa
rodzinne nie tylko dokonujg nizszych wy-
plat dywidend niz ich nierodzinni konku-
renci, ale réwniez realizuja mniej stabilng
polityke dywidend. Konkluzjg badan jest
konstatacja, iz jedynie udzial cztonkéw
rodziny we wilasnosci ma istotny wplyw
na wysoko§¢ wyptacanych dywidend, na-
tomiast ich uczestnictwo w strukturach
zarzadczych tylko w niewielkim stopniu
wplywa na stabilnos¢ polityki dywidend.
Badania potwierdzaja zatem nizsza sklon-
no$¢ austriackich przedsi¢biorstw rodzin-
nych do prowadzenia aktywnej polityki
wyptlaty dywidend.

Polityka dywidend polskich firm ro-
dzinnych, podobnie jak struktura ich
kapitatu, jest obszarem, nad ktérym ba-
dania rozpocz¢to dopiero w ostatnich la-
tach, w zwiazku z czym weiaz niewiele jest
opracowari traktujacych o tej tematyce.
W zwiazku z tym, ponownie w niniejszej
pracy przytoczone oraz przeanalizowane
zostang wyniki badan J. Wectawskiego

(2016) na matych i $rednich przedsigbior-
stwach w Polsce, przeprowadzone w 2014 r.

Wspomniane badania wskazuja na wy-
soki udziat przedsiebiorstw, ktére w 2012
i 2013 r. zupelnie zrezygnowaly z wyptat
dywidendy, co dowodzi duzego znacze-
nia zyskéw zatrzymanych w strukturze
finansowania polskich firm. Zauwazalnie
wyzszy jest udzial przedsigbiorstw niero-
dzinnych w ogéle firm niewyptacajacych
dywidend (w 2013 r. 59,1 proc. firm nie-
rodzinnych wversus 50,4 proc. bizneséw
rodzinnych). Réwniez stopy wyptacanych
dywidend sa stosunkowo niskie. Prze-
cietna stopa dywidend w firmach rodzin-
nych wyniosta w 2013 r. 22,1 proc., za$ w
przedsi¢biorstwach nierodzinnych — 19,7
proc., przy czym rdznica ta jest statystycz-
nie istotna.

Potwierdzaja to réwniez wczesniejsze
badania O. Kowalewskiego (2008), kt6-
rych wynikiem byta widocznie nizsza sto-
pa dywidendy polskich przedsi¢biorstw w
poréwnaniu z przedsi¢biorstwami z ryn-
kéw rozwijajacych si¢ (ang. emerging mar-
kets) oraz rynkdéw rozwinigtych. Wyniki te
stoja w sprzecznosci z wynikami badaczy
austriackich, ktérzy wykazali, iz — zaréw-
no w przypadku matych i $rednich firm
rodzinnych, jak i duzych podmiotéw no-
towanych na gietdzie w Wiedniu — przed-
sigbiorstwa rodzinne wykazuja sktonno$¢
do wyplaty nizszych dywidend niz przed-
siebiorstwa rodzinne (Dick, 2015).

Rysunek 3 Stopa dywidendy w firmach rodzinnych i nierodzinnych w 2013 r.

w Polsce
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Zrédto: H. Pernsteiner, J. Wectawski (2016), s. 81.
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Badania J. Wectawskiego skupity si¢
takze na uzyskaniu odpowiedzi na py-
tanie, czy polskie firmy z sektora MSP
staraja si¢ utrzymywac stosunkowo staly
poziom wypltat dywidend. W tym aspek-
cie nieznacznie wigkszym udziatem odpo-
wiedzi twierdzacych wykazaly si¢ firmy
rodzinne, co w pewnym stopniu potwier-
dza wyniki badan prowadzonych na spét-
kach europejskich przez J. Pindado i jego
wsp6lpracownikéw (2012), ktore wskaza-
ty na bardziej stabilng polityke dywidend
przedsiebiorstw rodzinnych.

Podsumowujac swe badania, jako
gléwne przyczyny znaczaco wyzszych
wyplat dywidend oraz stabilniejszej po-
lityki dywidendy, J. Wectawski podaje
prébe ograniczania konfliktéw agencyj-
nych z udzialowcami mniejszosciowymi
oraz konfliktéw wewnatrzrodzinnych,
a takze znaczenie $rodkéw pieni¢znych
pochodzacych z dywidend w pokrywa-
niu biezacych kosztéw zycia wiascicieli
bedacych cztonkami rodziny. Zwazajac
jednoczesnie na fake, iz ponad 80 proc.
ankietowanych firm nie wykazala zad-
nych udzialowcéw mniejszosciowych,
argument ten mozna pominaé, zwraca-
jac tym samym szczegdlng uwage na dwa
pozostate, ktére przedstawi¢ mozna jako
determinanty polityki dywidend polskich
przedsi¢biorstw rodzinnych.

Podsumowanie

Konkludujac kwesti¢ finansowania i
struktury kapitalowej firm rodzinnych
nalezy zauwazy¢, iz przedsigbiorstwa ta-
kie na ogét preferuja finansowanie dzia-
talnosci oraz inwestycji z zyskéw zatrzy-
manych, dopiero w dalszej kolejnosci
otwierajac si¢ na finansowanie dluzne
oraz w ostatecznosci na kapital zewnetrz-
ny. Znacznie ogranicza to mozliwosci
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zwigkszenia skali przedsi¢branych inwe-
stycji, czego dalszymi pochodnymi sa:
obnizenie pozycji konkurencyjnej firm
rodzinnych na rynku, limitacja mozliwo-
Sci ekspansji — réwniez miedzynarodowej
— a takze pojawienie si¢ trudnosci z wy-
ceng udziatéw w przedsigbiorstwie, ktéra
niezb¢dna jest w przypadku checi ich od-
sprzedazy przez czlonkéw rodziny nieza-
interesowanych dalszym uczestnictwem
we wiasnosci firmy (Mandl, 2008).

Wartym uwagi zrédlem finansowania
dziatalnosci firm — wciaz rzadko wykorzy-
stywanym przez firmy rodzinne — pozo-
staja osoby prywatne dysponujace majat-
kiem powyzej 1 miliona USD, czyli tzw.
High-Net-Worth  Individuals (HNWI).
W $wietle coraz czestszych zawirowan
na rynkach finansowych, poszukuja one
mozliwosci stabilnych inwestycji, czego
potencjalnie idealnym przedmiotem wy-
dajg si¢ by¢ wlasnie firmy rodzinne.

Co si¢ za$ tyczy polityki dywidend
mozna stwierdzi¢, iz nizsze i mniej stabil-
ne dywidendy w firmach rodzinnych wy-
nika¢ moga z mniej licznych konfliktéw
agencyjnych migdzy wlascicielami i mene-
dzerami, niz ma to miejsce w firmach nie-
rodzinnych. Podobny wplyw na poziom
wyplat pieni¢znych moze mie¢ preferencja
finansowania dzialalnosci firmy z zyskéw
zatrzymanych oraz niech¢é¢ do kapitatu
zewngtrznego. Z drugiej jednak strony,
whasciciele bizneséw rodzinnych sa niejako
skazani na stabilny poziom wyptaty dywi-
dend, z uwagi na fake, iz s3 one znaczacym
zrédlem finansowania ich kosztéw utrzy-
mania. Ogélnie nalezy zatem stwierdzié,
ze przedsigbiorstwa rodzinne wykazujg
sktonnos¢ do wyplaty stabilnych lub wyz-
szych dywidend, nawet jesli prowadzi¢ to
moze do konfliktéw wewnatrzrodzinnych
(Pernsteiner, Wectawski, 2016).
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