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Streszczenie

Wsrod sektora MSP podmioty rodzinne dominuja ze wzgledu na znaczenie wartosci
i roli rodziny we wlasnosci i kontroli, jednak na znaczeniu zyskujg réwniez duze, rodzinne
podmioty, w ktorych wtasnos¢ i nadzor nad dziatalnoscia znajduje si¢ w rekach jednej rodziny.
Badania wskazuja, ze juz 1/3 §wiatowych globalnych podmiotéw to rodzinne spéiki holdingo-
we. W Polsce mozemy zaobserwowac coraz wigcej rodzinnych grup kapitalowych, odgrywaja-
cych znaczaca rol¢ w gospodarce. W artykule przedstawiono zatem problemy funkcjonowania
i rozwoju rodzinnych grup kapitatlowych. Celem niniejszego tekstu jest ocena struktury wta-
snosciowej rodzinnych grup kapitatowych i jej wplywu na sytuacje¢ finansowg grupy.

Stowa kluczowe: firmy rodzinne, rodzinne grupy kapitatowe, analiza efektywnosci przed-
sigbiorstw

Wprowadzenie

Celem artykutu jest ocena struktury wtasnosciowej rodzinnych grup kapitato-
wych i jej wpltywu na sytuacj¢ finansowa badanej grupy przedsigbiorstw. Podstawa
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przeprowadzenia analizy rodzinnych grup kapitalowych jest wyodregbnienie ich ze
zroznicowanych form organizacyjno-prawnych przedsiebiorstw, w tym celu naj-
pierw zdefiniowano przedsi¢biorstwo rodzinne, aby nastepnie dokona¢ identyfika-
cji rodzinnej grupy kapitalowej. Zaprezentowana analiza dotyczy badania stopnia
rodzinno$ci podmiotéw z wykorzystaniem wskaznika SFI, a takze ich efektywnosci
z wykorzystaniem wskaznika ROE i ROC.

1. Istota firm rodzinnych

Rodzinne przedsiebiorstwa to zjawisko typowe w gospodarce wielu krajow.
Stanowig jeden z fundamentow §wiatowej gospodarki, a ich tworzenie i funkcjono-
wanie przez pokolenia miato i ma istotne znaczenie nie tylko dla rozwoju gospoda-
rek krajowych, ale rowniez gospodarki globalnej. Przedsigbiorstwami rodzinnymi
mogg by¢ zaréwno duze korporacje migdzynarodowe, jak i bardzo mate podmioty
gospodarcze (Bogacz-Migtka, 2011, s. 237-238). Wiele migdzynarodowych badan
potwierdza, ze znaczaca cze$¢ duzych podmiotéw ma jednego lub kilku udziatow-
cow, ktorym najczesdciej jest rodzina. Badania La Porta (1999) wskazaty, ze 30%
$wiatowych firm jest kontrolowanych przez rodzing.

Najpowazniejsza trudnoscia dotyczaca firm rodzinnych pozostaje ich definicja.
Jej sformutowanie budzi wiele kontrowersji wérod badaczy i wptywa na szacowa-
nie liczby tych podmiotéw w gospodarce (Casillas, 2007, s. 18-20). Podstawowym
problemem jest dualny charaktery przedsigbiorstw rodzinnych: mieszanie si¢ war-
to$ci biznesu i warto$ci rodziny. Normy funkcjonowania rodziny i przedsigbiorstwa
wydaja si¢ by¢ przeciwstawne, cho¢ rownie wazne dla ich istnienia. Aby uzyskaé
sukces na obu ptaszczyznach, warto potaczy¢ obie sfery i, wykorzystujac efekt sy-
nergii, dazy¢ do wspolnoty wartosci cztonkow rodziny-przedsigbiorstwa (Wigcek-
-Janka, 2013, s. 20-21).

W celu zdefiniowania przedsigbiorstw rodzinnych mozna, na podstawie prze-
gladu literatury, wyodrebni¢ cztery podej$cia (Wiecek-Janka, 2013, s. 21; Stradomski,
2010, s. 42):

— kryterium wlasnosci, struktura wtasnosci rodziny w podmiocie, dgzenie

do jej dominacji;

— kryterium zrzadzania, uwzglednienie udziatu cztlonkow rodziny w zarza-

dzaniu przedsi¢biorstwem, funkcje, jakie pelnia;

— potaczenie kryterium zarzadzania i wlasnosci;
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— transfer miedzypokoleniowy — przekazanie wtasnosci i/lub kontroli w rece
kolejnego pokolenia, proces sukcesji;

— kryterium prawne, definicja ustawowa;

— kryterium subiektywne — samookreslenie przedsigbiorstwa jako rodzinnego.

Najczestszym kryterium wyodrgbnienia przedsiebiorstw rodzinnych jest wia-
snos$¢ firmy, ktéra w znaczacej czgsci powinna pozostawacé w rgkach rodziny. Zwykle
przyjmuje si¢ wigkszosciowy pakiet 50% udziatu. Jednak, z uwagi na rosnacy udziat
duzych podmiotdéw oraz tych notowanych na gietdzie, gdzie rozproszenie wtasno$ci
jest powszechne, przyjmuje si¢ takze 25% prog udziatéw rodziny. Dwa najwazniej-
sze na $wiecie stowarzyszenia: European Family Business oraz Family Business
Network definiuja gietdowa firme rodzinng jako taka, w ktorej rodzina ma przy-
najmniej 25% udziat we wlasno$ci oraz przynajmniej jeden jej cztonek faktycznie
zarzadza przedsigbiorstwem lub sprawuje nad nim nadzor (Lipiec, 2015, s. 144).
Takie ujgcie przedsigbiorstwa rodzinnego taczy kryterium zarzadzania i wlasnosci.

Kryterium potaczenia whasnosci i kontroli zostato rowniez wykorzystane do
stworzenia wskaznika SFI (Substantial Family Influence) zaproponowanego przez
Klein (2000). Zgodnie z zatozeniem autorki, kluczowa dla wyodrgbnienia firm ro-
dzinnych jest kontrola, rozumiana jako: udziat rodziny we wtasnosci firmy, w jej
zarzadzaniu 1 nadzér rodziny nad funkcjonowaniem podmiotu (rysunek 1).

Rysunekl. Syntetyczny wskaznik SFI

E BoD SB
SF] = ( QFam) ( Fam) ( Fam) >1
EQTotal BODTotal SBTotal
udzial rodziny we udziat cztonkow rodziny udziat cztonkow rodziny
wlasnosci przedsigbiorstwa w zarzadzanie w radzie nadzorczej

Zrodlo: (Stradomski, 2010, s. 44).

Interpretacja tego wskaznika wskazuje, ze staby wptyw rodziny na funkcjo-
nowanie podmiotu wystepuje, gdy wynik jest na poziomie 0,5-1,0; wynik do 1,5
oznacza §redni wplyw rodziny, a wartos¢ powyzej 1,5 bedzie identyfikowala firmy
o silnym wptywie rodziny na przedsigbiorstwo.
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Opierajac si¢ na istniejacych definicjach firm rodzinnych, w celu badania pod-
miotow rodzinnych notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Warto$ciowych,
mozna przyjac nastepujaca definicje: przedsigbiorstwo rodzinne to taki podmiot,
w ktorym przynajmniej jeden z cztonkdéw rodziny uczestniczy w zarzadzaniu i/lub
nadzorze firmy, a kapitat w catosci lub w decydujacej czgsci znajduje si¢ w posiada-
niu rodziny. Taka definicja pozwoli na wyodrebnienie grupy gieldowych przedsie-
biorstw rodzinnych, nastepnie podmiotéw o charakterze grupy kapitatowej i prze-
prowadzenie analizy ich efektywnosci.

2.  Specyfika rodzinnych grup kapitatowych

Rodzinna grupa biznesowa jest do$¢ typowa forma funkcjonowania przed-
sigbiorstw rodzinnych w Azji i Europie, mniej natomiast popularng w Stanach
Zjednoczonych. Podobnie jak inne rodzaje przedsigbiorstw rodzinnych, rodzinna
grupa biznesowa charakteryzuje si¢ zaangazowaniem rodziny w decyzje strate-
giczne, jednak jej dzialanie jest bardziej skomplikowane, gdyz sktada si¢ z wielu
firm partnerskich, ktorych cele moga by¢ wzajemne sprzeczne (Hsi-Mei, 2014,
s. 260-271). Jest siecig wewnetrznie powigzanych, poprzez zarzadzanie 1 wlasnosc,
spotek, ktorych zaangazowanie na zewnatrz moze by¢ motywowane réznymi celami.
Podobnie jak inne rodzaje przedsigbiorstw rodzinnych, rodzinna grupa biznesowa
charakteryzuje si¢ wplywem zarzadzania i wlasno$ci rodziny na decyzje strate-
giczne podmiotu. Rodzinne grupy biznesowe sg postrzegane jako skupiajace si¢ na
zwiekszaniu swojej wartosci ekonomicznej poprzez wykorzystywanie zasobow, aby
w efekcie osiggnac zalozone cele (Hsi-Mei, 2014).

We wspotczesnym §wiecie gospodarczym wiele firm ma dominujacego udzia-
towca, zwykle rodzine lub panstwo (La Porta, Lopez-de-Silanes i Shleifer, 1999).
Jednak w czesci krajow, jak kraje azjatyckie czy Wiochy, Hiszpania, pojedyncze
osoby lub rodziny kontrolujg duza liczb¢ firm jednocze$nie w postaci rodzinnych
grup biznesowych. W takiej strukturze rodzina wtascicieli organizuje wtasno$¢ firm
cztonkowskich grupy albo w struktury horyzontalne, albo w struktury piramidal-
ne. Pierwsza oznacza, ze rodzina ma tytul wlasno$ci bezposrednio w zarzadzanych
firmach. Struktura piramidalna to natomiast forma, w ktdrej rodzina uzyskuje kon-
trole poprzez tancuch relacji wtascicielskich: rodzina bezposrednio kontroluje firme,
ktora z kolei kontroluje inng firme, ktéra moze sama kontrolowac¢ inng firme itd.
Pomimo wszechobecnosci rodzinnych piramidalnych struktur biznesowych, nie ma
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jednoznacznej oceny ich istnienia. Mozna wskazywaé, ze struktury takie tworzy
si¢, aby rodzina mogta przejac¢ kontrole nad firma, uzywajac jedynie niewielkiej
czesci srodkow finansowych (cash flow). Zapewnienie kontroli nad podmiotem w ten
sposob moze by¢ szczegolnie korzystne dla rodziny, ktora chee rozdzielenia przepty-
wu $rodkow pieni¢znych od praw glosu, co powinno prowadzi¢ do oddzielenia wia-
snosci od kontroli w rodzinnej grupie kapitatlowej. W literaturze znalez¢ mozna wiele
przyktadow grup piramidalnych, gdzie taka separacja wystepuje (zob. Claessens
iin., 2000; Almeida, Wolfenzon, 2006, s. 2637-2638).

Rowniez polskie duze firmy rodzinne coraz czesciej przyjmuja forme grup
kapitatowych i staja si¢ znacznie bardziej widoczne w polskie gospodarce. Duze
rodzinne grupy kapitatowe, takie jak: Pamapol, Duda, Konspol czy Fakro, stanowig
trwaly element naszej gospodarki. Wiele z nich zaczynalo jako male podmioty, ale
z czasem przeobrazity si¢ w duze przedsigbiorstwa (Marianski, 2013, s. 232). W pol-
skich grupach raczej pojawia si¢ horyzontalna forma grupy kapitatowej, a skompli-
kowanie struktury spotek podlegtych w grupie nie jest tak duze, jak np. w Stanach
Zjednoczonych. Dodatkowo cze¢$ciej spotyka si¢ sytuacje dominacji rodziny we wta-
snosci struktury z rownoczesng jej kontrolg nad dziatalno$cia grupy spotek.

3. Metodologia badania

Do przeprowadzenia analizy polskich rodzinnych grup kapitatowych wykorzy-
stano dane publikowane na stronie Warszawskiej Gieldy Papierow Wartosciowych.
Sposrod 485 notowanych spétek wyodrgbniono 46 podmiotéw rodzinnych dziata-
jacych w formie grupy kapitatowej'. W celu okreslenia rodzinnosci badanych pod-
miotéw obliczono wskaznik SFI, w ktorym uwzgledniono udziat cztonkéw rodziny
w zarzadach i radach nadzorczych. Wyniki zaprezentowano na rysunku 2.

Rodzina w zdecydowanej wigkszosci rodzinnych grup kapitatowych (60%), no-
towanych na WGPW, miata istotny wptyw na podejmowane w nich decyzje, zarowno
poprzez wlasno$¢, jak i nadzér oraz zarzadzanie. Okoto 40% badanych podmiotéw
mozna okresli¢ jako takie, w ktorych rodzina ma staby wptyw na funkcjonowanie
podmiotu. Jak wspomniano wyzej, w zdecydowanej wickszosci poddanych anali-
zie firm rodzina miata znaczacy udziat we wlasnosci. Mimo tego nie miala jednak

! Lista spotek notowanych na WGPW na dzien 23.05.2017. W ocenie rodzinnosci brano pod
uwagg udziat cztonkéw rodziny we wlasnosci, cztonkostwo we wladzach Zarzadu i Rady Nadzorczej
na podstawie informacji zamieszczonych w raportach grup kapitalowych.
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udzialu w organach nadzoru, takich jak zarzad czy rada nadzorcza, co obnizyto
ostateczny wynik wskaznika SFI. Uzyskane wyniki wplywu rodziny w grupach
kapitatowych moga by¢ zanizone z uwagi na pewng stabos$¢ zastosowanej metodo-
logii. Mianowicie, do analizy przyjeto identyfikacj¢ cztonkoéw rodziny po wspdl-
nym nazwisku, co eliminuje m.in. sukcesorki. Dodatkowo tworcy wskaznika SFI
moéwig réwniez o mozliwos$ci ujecia w nim 0sob spoza rodziny, a delegowanych do
organdéw nadzoru w imieniu rodziny. Oba te czynniki mogtyby dodatkowo zwigk-
sza¢ wplyw rodziny na funkcjonowanie podmiotu. Sprawdzenie, czy takie przypad-
ki majg miejsce w badanych spotkach, jest jednak niemozliwe bez szczegdtowych
wywiadow.

Rysunek 2. Charakterystyka badanej grupy pod wzgledem wskaznika SFI

15,0%

40,0%

45,0%

B podmioty o stabym wptywie rodziny = podmioty o Srednim wptywie rodziny
firmy o silnym wptywie rodziny

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z WGPW.

Kolejnym krokiem w badaniu byta ocena efektywnosci rodzinnych grup kapi-
talowych; w tym celu wykorzystano najbardziej popularne w ocenie efektywnosci
wskazniki— wskazniki rentownos$ci. Uzyskanie rentownosci w przedsigbiorstwie
jest mozliwe, gdy firma generuje zysk, natomiast wygospodarowanie zysku, gdy
przychody przewyzszaja koszty uzyskania przychodéw. Rentowno$¢ to podstawowe
kryterium dziatalnosci przedsigbiorstwa nieroztacznie zwigzane z dziatalnos$ci go-
spodarcza (Wasniewski, 1997, s. 428). Kiedy spotka generuje zysk, mozliwe jest za-
stosowanie wskaznikoéw rentownosci w celu porownania wielko$ci zysku (efektyw-
nos$ci) ich z innymi. W ocenie rentownosci rodzinnych grup kapitatowych zbadano
rentownos¢ kapitatu wlasnego i catkowitego.

Wskaznik rentownosci kapitaléw zainwestowanych (Return On Capital) jest
najbardziej syntetycznym miernikiem oceny efektywnosci gospodarowania. Nalezy
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zwroci¢ uwagg na formule wskaznika ujmujaca zysk netto w liczniku wzoru, po-
wiekszony o odsetki od kapitatu obcego i tarcze podatkowa (1-T). Formuta ta za-
pewnia obliczenie pelnego poziomu rentownosci z calego zainwestowanego kapitatu
w przedsiebiorstwo. Wskaznik jest miarg efektywnosci cato$ci zainwestowanego
kapitatu, niezalezng od struktury kapitatowej (finansowej). Nadaje si¢ rowniez do po-
réwnania firm o zréznicowanych poziomach zadtuzenia, gdyz w liczniku uwzgled-
niono zaréwno wyniki przynalezne wilascicielom (zysk netto), jak i wierzycielom
(odsetki). Formuta wskaznika ROC jest nastgpujaca (Wasniewski, Skoczylas, 2004,
s. 246-247):

_ Zn+ods(1-T)
pKZ

ROC x100

gdzie:

Zn — zysk netto,

Ods — odsetki,

T — stopa podatku dochodowego,

1-T — tarcza podatkowa,

pKZ — przecietny (Sredni) kapital zainwestowany (aktywa).

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego (Return On Equity) jest miernikiem
oceny wynikow dziatalnosci uzytecznym dla akcjonariuszy. Ilustruje on zdolno$é
firmy do generowania zysku z kazdej ztotowki kapitatu wtasnego, dlatego wielkoscia
tego wskaznika zainteresowani sg przede wszystkim akcjonariusze i udziatowcy.
Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ocenia efektywnos¢ zaangazowanych ka-
pitatow nie tylko podstawowych, ale tez kapitatéw, ktore zostaty wniesione przez
wiascicieli w formie nadwyzki ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominal-
nej, doptat do kapitatu czy tez wypracowanego zysku, ktorego wielkos¢ zasilita
kapitat wlasny. W ocenie tego wskaznika istotne sg nie tylko porownania w czasie
1 z planem, ale takze poréwnania w przestrzeni, dajace mozliwos¢ oceny efektyw-
nosci kapitalu wiascicieli na tle innych przedsigbiorstw z tego sektora, jak rowniez
w pordéwnaniu z alternatywnymi kierunkami inwestowania. Formuta wskaznika
ROE jest nastepujaca (Wasniewski, Skoczylas, 2004, s. 248-249):

Zn
pPKWE

ROE = x100

Gdzie:
pPKWE — przecigtny (Sredni) kapitat wiasny.
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Najbardziej dyskusyjne jest zastosowanie wskaznikow rentownosci do pomiaru
rentownosci w przedsiebiorstwach nie generujacych zysk, tylko strate. Wydaje sie, ze
tego rodzaju pomiar jest btedny, poniewaz z formuty wskaznika wynika, ze w licz-
niku obu wzoréw wystepuje zysk. Dodatkowo w przedsiebiorstwach, ktore gene-
ruja stratg netto, i rownoczes$nie wystepuje ujemny kapital wlasny, przy obliczaniu
wskaznika ROE, otrzymujemy dodatnig wartos$¢. Taki wynik nie oznacza jednak
pozytywnej sytuacji finansowej podmiotu, wrecz przeciwnie — bardzo zla.

4.  Analiza rentownos¢ rodzinnych grup kapitatowych

Analiza rentownosci rodzinnych grup kapitalowych zostala dokonana na prébie
46 spotek gieldowych notowanych na GPW w latach 2015-2016 i jest kolejnym
etapem w badaniu sity powigzania pomi¢dzy strukturg wiasno$ci a wynikami finan-
sowymi. Ocena rentownos$ci zostata dokonana z wykorzystaniem dwoch wskazni-
kéw rentownosci: kapitatu wlasnego i kapitatu zainwestowanego. Wyniki uzyskane
po zastosowaniu formut wskaznikéw zestawiono w tabeli 1.

Analiza rentownosci kapitalu wlasnego wskazuje, ze w 2016 roku w badanej grupie
spotek znalazlo si¢ az 14 spotek deficytowych, a 32 rodzinne grupy kapitatowe uzy-
skaty rentowno$¢. Oplacalnos¢ kapitatu wiasnego dla calej badanej grupy spotek byla
dos¢ niska, poniewaz tylko dwie z nich osiggnety rentownos¢ powyzej 20%; byty to
spotki Monnari i Trans Polonia; tylko siedem spdtek notowato stope zwrotu z przedziatu
10%—20% — AB, Boryszew, Mirbud, Marvipol, Vindexus, Wandalex i Wistil. Trzeba tez
zaznaczy¢, ze Marvipol i Neuca to spotki, ktore osiagnety stope zwrotu z kapitatu wasne-
go bliskg 20%. W grupie spotek z najnizsza rentownoscia kapitatu wlasnego znalazty si¢
az 23 spotki. Najwyzsza rentownos¢ w badanej grupie w uzyskata Trans Polonia 20,20%.

Srednia rentowno$¢ analizowanej grupy podmiotéw rodzinnych, po
wyeliminowaniu spotek deficytowych, wyniosta 8,82%. Polowa badanych spotek
osiagneta stope zwrotu z kapitatu wtasnego na poziomie 8,10% (mediana), a kolejna
potowa ponizej tej wartosci. Odchylenie standardowe ksztattowalo si¢ ponizej
$redniej 1 wyniosto 6,56%, co oznacza, ze wyniki badanej grupy sg dos¢ mocno
zdywersyfikowane i nie mozna mowi¢ o Srednich typowych warto$ciach charaktery-
zujacych tg grupe spotek rodzinnych. W 2016 roku sytuacja finansowa, uwzglednia-
jaca rentownos$¢ kapitatu wlasnego badanych spoétek rodzinnych grup kapitatowych,
nie byla zadawalajgca i w zwiazku z tym mozna powiedzieé, Ze nie byla interesujaca
forma inwestycji dla akcjonariuszy zewnetrznych.
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Tabela 1. Wskazniki rentownosci kapitatu whasnego i catkowitego w rodzinnych grupach
kapitatowych w latach 2015-2016

A 2016
Nazwa spotki
ROE (w %) ROC (w %)
1 2 3
AB 11,70 3,97
ABM SOLID w upadto$ci uktadowej -1,04 1,82
ALCHEMIA —-0,04 0,04
ALMA MARKET X —47,89
ATM GRUPA 8,77 6,12
BORYSZEW 12,88 5,50
COMARCH 9,22 5,54
CZERWONA TOREBKA -23,30 17,28
DROZAPOL-PROFIL —-0,90 -0,54
DROP 22,27 9,05
ENERGOINSTAL -10,89 -3,56
FARMACOL 9,84 4,75
FEERUM —4,58 -2,70
FAMUR 9,96 6,19
FOTA X —40,88
INTER GROCLIN AUTO 0,95 0,60
INTROL 7,16 3,38
IMPEL 7,80 2,30
INTERBUD-LUBLIN —228,36 -28,02
KOMPUTRONIK 2,28 0,80
MO-BRUK 2,92 1,59
MENNICA POLSKA 9,54 5,86
MONNARI TRADE 20,20 17,53
MIRBUD 6,71 2,49
MARVIPOL 19,26 7,76
NETMEDIA -1,30 -1,05
NEUCA 19,92 4,21
NTT SYSTEM 2,63 1,27
PATENTUS -18,09 -10,19
PMPG POLSKIE MEDIA 25,87 15,50
POLSKA GRUPA ODLEWNICZA 7,94 5,49
PAMAPOL 2,97 1,17
REDAN SPOLKA AKCYJNA 4,30 1,85
SELENA FM SPOLKA AKCYINA 7,70 4,30
SKYLINE INVESTMENT —-4,20 -3,63
TRITON DEVELOPMENT —11,61 -8,08
TRANS POLONIA 20,62 7,20
TESGAS 15,12 -5,32
UNIMA 2000 8,10 3,00
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1 2 3
VINDEXUS 12,56 2,67
WASKO 0,18 0,17
WANDALEX 10,81 5,29
WOIJAS 2,83 0,62
WISTIL 11,97 5,58
ZPUE 4,52 2,56
ZUE 0,19 0,11
x $rednia arytmetyczna* 8,82 4,25
Me Mediana* 8,10 3,97
SD Odchylenie standardowe* 6,56 3,84

x — Alma Market w roku 2015 roku uzyskata ujemny wynik finansowy netto,
warto$¢ straty netto przewyzszyta poziom kapitatu podstawowego i kapitalow zapasowych,
przez co spotki wygenerowaly rowniez ujemny wskaznik kapitatu wlasnego.

* w obliczeniach $redniej, mediany i SD wyeliminowano 16 spotek,
ktore posiadaty ujemny wynik finansowy.

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez badane spotki.

Drugi badany wskaznik, ocena rentownosci zainwestowanego kapitatu, infor-
muje o efektywnos$ci zainwestowanego kapitatu zarowno wilasnego, jak i obcego.
Dlatego tez formuta wskaznika oprécz efektu kapitatu wlasnego, czyli zysk netto,
uwzglednia rowniez efekt kapitatu obcego w formie odsetek ptaconych od pozyczek,
kredytow, leasingu finansowego. Wskaznik jest idealnym miernikiem mozliwym
do poréwnywania efektywnosci dziatania spotek, ktory wykorzystuja rézne zrodta
finansowania. Rentownos$cig zainwestowanego kapitatu mozna oceni¢ efektywnosé
zarzadzania zainwestowanym kapitalem.

W 2016 roku badana grupa spélek osigga przecietng efektywno$é zainwe-
stowanego kapitatu na poziomie 4,25% (Srednia arytmetyczna), a 50% badanych
spolek osiagneto rentownos¢ zainwestowanego kapitatu powyzej 3,97% (mediana).
Odchylenie od $redniej warto$ci rentownosci zainwestowanego kapitatu wynosito
3,84%, co oznacza, ze wyniki pod wzgledem efektywnosci w badanej grupie przed-
sigbiorstw sg znacznie zroznicowane. Dos¢ wysoka efektywnoscia w gospodarowa-
niu kapitalem catkowitym charakteryzowaty si¢ tylko dwie spétki: Monnari Trade
i PMPG Polskie Media, dla ktorych wskaznik wynosit okoto 20%. Wsrod badanych
spotek 22 z 32 osiggajacych rentownos$¢, uzyskaty rowniez rentowno$¢ kapitatu za-
inwestowanego powyzej rentownosci kapitatu wlasnego. Taka sytuacja oznacza, ze
spotki, korzystajac z obcych zrodet finansowania, generowaty dodatkowe jednostki
zysku 1 w ten sposob podwyzszaty swoja stope zwrotu z kapitalu wlasnego i prawi-
dtowo wykorzystywaty kapitat obcy.
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5.  Wplyw rodzinnosci grup kapitatowych na ich efektywnos¢

W celu zbadania wptywu rodzinnos$ci grup kapitalowych na ich efektywnosé

wykorzystano wspotczynnik korelacji Pearsona. Zbadano korelacje miedzy wspot-
czynnikiem SFI a wskaznikami rentowno$ci ROE i ROC. W tabeli 2 przedstawiono

wyniki wspolczynnika korelacji Pearsona migdzy SFI a wskaznikiem ROE oraz ROC.

Tabela 2. Wskaznik korelacji pomiedzy wskaznikiem SFI a wskaznikami ROE i ROC

Wspotczynnik korelacji rang Pearsona
SFIaROE 0,15
SFIa ROC 0,18

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez badane spotki.

Analiza korelacji pomiedzy wskaznikiem rodzinnos$ci a wskaznikami rentow-

nosci kapitatu wtasnego i kapitatu catkowitego w 2016 roku skutkuje nastepujacymi

whnioskami:

sita korelacji pomiedzy udziatem rodziny we wlasnosci a rentownos$cia
spoiki jest staba, zatem trudno ocenié taka zalezno$¢,

kierunek powiazan jest dodatni, co oznacza, ze wzrost stopnia rodzinnosci
spolek powoduje wzrost efektywnosci dziatania przedsigbiorstwa,

wzrost rodzinnosci badanych spotek, rozumiany jako rosnacy udziat
rodziny w strukturze wlasnosciowej firmy, powoduje wzrost stopy zwrotu
kapitatu wlasnego,

rosngca rodzinnos$¢ przedsigbiorstwa powoduje wzrost efektywnos$ci zaan-
gazowanego kapitatu catkowitego,

sita powigzan miedzy wskaznikiem SFI a ROE jest stabsza, niz migdzy
wskaznikiem SF a ROC, czyli istnieje wigksza zalezno$¢ pomiedzy rodzin-
noscig a efektywnoscia kapitatu zainwestowanego.

Na podstawie przedstawionych wynikow analizy przeprowadzonej na 46 ro-
dzinnych grupach kapitatlowych notowanych na WGWP, ze wzgledu na bardzo nie-
wielki poziom wskaznika korelacji pomiedzy rodzinnoscig tych podmiotéw a ich
rentownoscig, nie mozna stwierdzi¢ jednoznacznych powigzan. Zaleznos¢ miedzy
obydwoma zmiennymi jest dodatnia, co moze oznaczaé, ze wzrost rodzinnosci, do-
ktadniej: udziatu rodziny we wtasnosci spotek, wptywa na poprawe ich rentownosci,
szczegolnie w obszarze efektywnosci kapitatu zainwestowanego.
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Reasumujac, mozna powiedzie¢, ze prowadzenie badan na grupie firm rodzin-
nych jest trudne, tak z uwagi na kontekst teoretyczny, jak i empiryczny. Na wielowat-
kowos¢ zagadnienia naktada si¢ specyficzna grupa rodzinnych grup kapitatowych,
ktore sa skomplikowane z samej swojej struktury organizacyjnej. Ten poziom za-
wiktania sprawia, ze mimo coraz wigkszej liczby badan, dalej formutowanych jest
coraz wigcej pytan i watpliwosci.

W artykule dokonano charakterystyki rodzinnych grup kapitatlowych, wska-
zujac na ich specyficzne, réoznicujace cechy. Analize przeprowadzono na podmio-
tach notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw WartoSciowych i stwierdzono
dominujacy udziat rodziny we wlasnosci spolek. Po zastosowaniu wskaznika SFI
okazato si¢, ze w 15% badanych podmiotéw wptyw rodziny na ich funkcjonowanie
jest bardzo silny, a w 45% dos$¢ silny. Wptyw rodziny mozna zaobserwowac rowniez
na ich efektywnosci, gdyz cho¢ bardzo staba, to istnieje pozytywna korelacja pomig-
dzy wskaznikiem SFI a wskaznikami rentownosci.

W kontekscie zaprezentowanej teorii i wynikow analiz ciekawe wydaje si¢ po-
szukiwanie odpowiedzi na pytania:

1) Dlaczego tak duzy udzial wtasnos$ci spotki jest w regkach jednej rodziny?

2) Z jakiego powodu rodzina posiada udziaty w spotkach powigzanych, wy-

korzystujac grupy kapitalowe?
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EFFECTIVENESS OF FAMILY CAPITAL GROUPS LISTED ON THE WSE
Abstract

The article presents the problems of family formation and development of equity
groups. In general, family businesses are identified with the small and medium enterprises.
However, there is a group of family businesses that grow larger and form groups of compa-
nies. Most family businesses, currently operating as holding companies, started form small
businesses. In Poland, we can observe of more and more family holding companies playing
a significant role in the economy. This article attempts to assess the ownership structure of
family capital groups and its impact on the financial situation of the group.
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