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Wprowadzenie

Przedsiebiorstwa rodzinne to popularny sposéb prowadzenia biznesu nie tylko
w Polsce, ale i na $wiecie. W krajach Unii Europejskiej co czwarte przedsiebiorstwo
nalezy do rodziny. W Niemczech przedsiebiorstwa rodzinne zatrudniajg ponad
potowe wszystkich pracownikow. Sposréd swiatowych koncerndw az co trzeci to
firma rodzinna.

Wedtug danych PARP w Polsce dziata ponad 200 tysiecy firm rodzinnych, co
oznacza, ze rodziny kontroluja co trzeci podmiot z sektora matych i $rednich przed-
siebiorstw. Biznes rodzinny, ktéry stanowi zatrudnienie dla 1,3 min os6b, wytwarza
okoto 10,5% PKB. Nalezy jednak podkresli¢, ze wiekszos$¢ przedsiebiorstw rodzin-
nych to mikrofirmy. Jedynie co dziesigte przedsiebiorstwo rodzinne zatrudnia od
10 do 49 pracownikéw, a zaledwie 1% firm rodzinnych zalicza sie do podmiotéw
$redniej wielkosci.

Funkcjonowanie i rozwéj przedsiebiorstwa rodzinnego, tak jak i nierodzinnego,
wymaga zaangazowania kapitatu. Osoby zarzadzajace muszg podejmowac decyzje
co do zZrédet i form finansowania przedsiebiorstwa, a co za tym idzie - wyboru
struktury kapitatu przedsiebiorstwa. Wybdr pomiedzy kapitatem wtasnym a obcym
zalezy od analizy korzysci i kosztéw zwigzanych z poszczeg6lnym rodzajem kapi-
tatu. W przypadku firm rodzinnych istotne znaczenie ma utrzymanie kontroli nad
spotka. Wobec rosnagcego zainteresowania problematyka firm rodzinnych oraz ich
znaczenia spotecznego i ekonomicznego zasadne wydaje sie przyjrzenie sie zagad-
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nieniom zwigzanym z finansowaniem firm rodzinnych. Gtéwnym celem artykutu
jest analiza finansowania firm rodzinnych na przyktadzie spétek z sektora ustug
turystycznych.

1. Przedsigbiorstwo rodzinne

W literaturze przedmiotu funkcjonuje wiele podejs¢ do definiowania pojecia
»przedsiebiorstwo rodzinne”. Pojecie ,firma rodzinna” funkcjonuje w jezyku po-
tocznym, ale czesto ma rézne znaczenia. Jak zauwaza t. Sutkowski i A. Marjanski,
trudnosci w jego zdefiniowaniu wynikajg z tego, iz przedsiebiorstwo rodzinne nie
jest podmiotem ,jednowymiarowym” - zalicza sie do tej grupy przedsiebiorstwa
0 ré6znych formach prawnych, wiasnosciowych, wielko$ci i réznych metodach zarza-
dzania. Ponadto tgczg sie w nim dwa pojecia o réznych rodowodach, tzn. ,,rodzina”
1,,przedsigbiorstwo”1

W literaturze przewazajg definicje wigzgce pojecie przedsiebiorstwa rodzinne-
go z kryterium wiasnos$ci lub zarzadzania, czesto spotykane jest podejscie wiazace
»firme rodzinng” z zaangazowaniem rodziny w biznes, najrzadziej jako kryterium
wyodrebnienia przedsiebiorstwa rodzinnego uznaje sie sukcesje rodzinng2.

Frishkoffna przyktad definiuje firme rodzinngjako przedsiebiorstwo o dowolnej
formie prawnej, ktérego kapitat w catosci lub wiekszej czesci znajduje sie w posiada-
niu rodziny, przynajmniej jeden cztonek rodziny sprawuje funkcje kierowniczg oraz
istnieje zamiar utrzymania przedsiewziecia w rekach rodziny3

Z kolej wedtug definicji D.T. Jaffe przedsiebiorstwo rodzinne to podmiot, w kté-
rym dwoéch lub wiecej cztonkéw rodziny dzieli prace i wiasnosé. W przypadku
przedsiebiorstw niepublicznych jest to 51% udziatow, w przypadku firm publicznych
- posiadanie pakietu kontrolnego akcji4

Natomiast £. Sutkowski i A. Marjaniski definiujg przedsiebiorstwo rodzinne jako
podmiot gospodarczy, w ktorym kontrola wtasnosciowa lub zarzadzanie podmiotem
pozostajg w rekach przedstawicieli rodziny, a w funkcjonowanie zaangazowany jest
wiecej niz jeden cztonek rodzinys

1t. sutkowski, A. Marjanski, Firmy rodzinne, jak osiagna¢ sukces w sztafecie , Poltext, War-
szawa 2009, s. 13.

21bid., s. 15.

3P. A. Frishkoff, Understanding Family Business: Whatls aFamily Business?, Oregon State University,
Austin Family Business Program, 1995, podaje za: J. Jezak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, Przedsie-
biorstwo rodzinne, funkcjonowanie i rozw6j, Difin, Warszawa 2004, s. 19.

4 p. T. Jaffe, Working with onesyou love: Conflict resolution and problem solving strategiesfor a suc-
cessful business, Berkeley, CA, Conari 1990, s. 27-36, podaje za: J. Jezak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk,
Przedsiebiorstwo rodzinne..., 004, s. 19.

5¢t. sutkowski, A. Marjanski, Firmy rodzinne..., s. 16.
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2. Finansowanie firm rodzinnych

Problematyka finansowania przedsiebiorstw rodzinnych byta obiektem zain-
teresowania wielu badaczy. Wedtug M. Jensena i W. Mecklinga6 spotki o silnie
skoncentrowanych strukturach witascicielskich unikajg dtugu jako zrddta finansowa-
nia, co wynika z niecheci do monitorowania dziatan sp6tki przez kredytodawcow,
a w skrajnej sytuacji utraty kontroli na ich rzecz. W tego typu spo6tkach preferowany
zatem bedzie, zwykle drozszy, kapitat wtasny dla bezpieczenistwa zachowania petnej
kontroli nad spdtka.

Liczne badania, miedzy innymi M. A. Gallo i A. Vilaseca, D. McConaughy’ego
i G. Phillipsa, P. Poutziourisa, wskazujg, ze przedsiebiorstwa rodzinne przyjmujg
bardzo konserwatywng strategie finansowag, preferujgc wykorzystanie wewnetrznych
zasobow dla finansowania dziatalnos$ci, nizszy udziat dtugu, wysoka koncentracje
kapitatu w rekach rodziny, statyczng strukture wtasnosci, ktéra umozliwia utrzymanie
kontroli nad przedsiebiorstwem?7.

Ponadto M. A. Gallo, J. Tapies, K. Cappuyns utrzymujg, ze ,,specyficzna logika
finansowa” firm rodzinnych wynika z preferencji zarzadzajacych, bedacych czton-
kami rodziny, co do stopy wzrostu spéiki, ryzyka, utrzymania nad nig kontroli8.
Badania P. Poutziourisa potwierdzaja, ze firmy rodzinne, w poréwnaniu z ich odpo-
wiednikami nierodzinnymi, sg bardziej uzaleznione od funduszy wygenerowanych
wewnetrznie. Ponadto wydaja sie one niezainteresowane wprowadzaniem spéki na
gietde ze wzgledu na grozbe utraty kontroli nad przedsiebiorstwem9

Brailsford, Oliver i Pua®badali decyzje podejmowane w przedsiebiorstwie w za-
kresie struktury kapitatu z perspektywy menedzerskiej. Uwazajg oni, ze na decyzje
w zakresie finansowania przedsiebiorstwa (relacja dtugu do kapitatu witasnego)
wptyw majg cele i preferencje menedzeréw. Jak argumentujg przy niskim poziomie
udziatu wiascicielskiego menedzeréw w spoice, jest on pozytywnie powigzany ze
wskaznikiem ditugu, za$ przy wysokim udziat dtugu jest redukowany.

J. Allouche, B. Amann, J. Jaussaud, T. Kurashina na podstawie badania japon-
skich przedsiebiorstw rodzinnych i nierodzinnych (poréwnanie lat 1998 i 2003) doszli
do wniosku, iz biznesy rodzinne sg bardziej efektywne, jezeli chodzi o wskaZniki

6 M. Jensen, W. Meckling, Theory ofthefirm: managerial behavior, agency cost and capital structure,
,Journal of Financial Economics” 1976, nr 3, s. 305-360.

7 M. A. Gallo, A. Vilaseca, Finance infamily , »Family Business Review”, 1996/9(4), s.
387-401; D. McConaughy, G. Phillips, Founders versus descendants: The profitability, efficiency, growth
characteristics andfinancing in large, public, foundingfamily-controlledfirms, ,,Family Business Review”,
1999/12(2), s. 123-132; P. Poutziouris, The views o ffamily companies on venture capital: Empirical evidence
from the UK small to medium-size enterprising economy, ,,Family Business Review”, 2001/14(3), s. 277-291.

8 M. A. Gallo, J. Tapies, K. Cappuyns, Comparison o fFamily andNonfamily Business: Financial Logic
and Personal Preferences, ,,Family Business Review” 2004, nr 4, s. 314-315.

9 P. Poutziouris, The views o ffamily gs. 277-291.

D T. J. Brailsford, B. R. Oliver, S. L. H. Pua, On the relation between ownership structure and capital
structure,,,Accounting & Finance”, March 2002, vol. 42, nr 1, s. 1-26.
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ROA, ROE, ROIC, w poréwnaniu z przedsigbiorstwami nierodzinnymi, ponadto
przedsigbiorstwa pozostajace w rekach rodziny sag w mniejszym stopniu zadtuzonell

Badania strategii finansowania polskich firm rodzinnych prowadzili miedzy in-
nymi A. Winnicka-Popczyk i W. Popczyk (badanie 100 przedsiebiorstw rodzinnych
w latach 1999-2000). Wedle wynikéw badania 44% przedsiebiorstw finansowato
swojg dziatalnos¢ wytacznie zasobami wiasnymi, pozostate w niewielkim stopniu
wykorzystywaty kredyt bankowy. Nieche¢ do korzystania z kredytéw ankietowani
motywowali wysokim i niestabilnym oprocentowaniem, obawa przed trudnosciami
ze splatg kredytu12

Z kolei k. Sutkowski, B. Haus oraz K. Safin przeprowadzili w latach 2004-2005
badania dotyczace tworzenia przedsiebiorstw rodzinnych (préba obejmowata 40
podmiotéw gospodarczych). Autorzy twierdza, ze przedsiebiorstwa polskie rodzin-
ne powstaja przede wszystkim na podstawie zasobéw finansowych i materialnych
rodziny - wyniki badan pokazaty, ze okoto 60% badanych podmiotéw powstato
w catosci, opierajac sie na funduszach wiasnych zatozyciela i rodziny, 32,5% firm
wykorzystywato dodatkowo kredytowanie, a jedynie w 12,5% przypadkéw kredyt
byt dominujacym Zrédtem finansowanial3

3. Charakterystyka strategii finansowania firm rodzinnych
na przyktadzie spétek sektora ustug turystycznych

Badanie strategii finansowania firm rodzinnych jest utrudnione z uwagi na zréz-
nicowanie tych podmiotéw pod wzgledem prawnej formy dziatania oraz wielkosci
posiadanych zasob6éw. Firmy rodzinne stosunkowo rzadko przyjmuja forme spotki
akcyjnej, cojest podyktowane potrzebg utrzymania okre$lonej struktury wiasnosci. To
sprawia, ze jeszcze rzadziej spotki te decydujg sie na upublicznienie, istotnie ograni-
czajac tym samym dostep do danych finansowych. Bardzo czesto firmy rodzinne sg
matymi i Srednimi przedsiebiorstwami, dziatajagcymijako spotki osobowe lub spotki
z ograniczong odpowiedzialno$cia, nie musza zatem upublicznia¢ swoich sprawozdan
finansowych, ate, ktére przekazujg do ,,Monitora Sagdowego i Gospodarczego” lub
»Monitora Polskiego B”, czesto sg niekompletne.

Do badania finanséw polskich firm rodzinnych wykorzystano dane pochodzace
z bazy danych opartej na informacjach najwiekszych europejskich wywiadowni
gospodarczych - Amadeus. Wybrano spétki, w ktérych co najmniej 51% udziatéw

1.3 Allouche, B. Amann, J. Jaussaud, K. Kurashina, A Matched-Pair Investigation o fFamily Versus
Nonfamily Businesses in Japan 4, ,,Family Business Review”, 2008/4, s. 315-329.

122 A. Winnicka-Popczyk, Specyficzne problemy zarzgdzaniafinansami wprzedsiebiorstwach rodzinnych
—wnioski ze studiéw literaturowych oraz dotychczasowych , »Przeglad Organizacji” 2008, nr 3, s. 40.

Bt. Sutkowski, B. Haus, K. Safin, Raport z badan przedsigbiorstw rodzinnych Polsce, [w:] Deter-
minanty rozwoju przedsigbiorstw rodzinnych w Polsce, red. £. Sutkowski, TNOiK, ,,Dom Organizatora”,
Torun 2005, s. 22-26.
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nalezato dojednej rodziny lub osoby fizycznej. Zawarte w bazie Amadeus dane cze-
sto byty niekompletne, jednak ich ilos¢ - okoto 6000 przedsiebiorstw, umozliwiata
kontynuowanie badania.

Ré6znorodnos$¢ branzowa badanych przedsiebiorstw pozwalata przypuszczaé,
ze struktura aktywoéw moze by¢ istotnie rézna. Wydaje sie, ze ten czynnik moze
wplywacé na zarzadzanie pasywami. Sektory o niskim udziale majatku trwatego
bedg miaty silniejsze tendencje do zaciggania zobowigzan krdtkoterminowych.
Trudne zatem wydaje sie przeprowadzenie badan ogolnych, ignorujacych sektorowg
specyfike. Problem ten dotyczy nie tylko struktury aktywdw, ale takze dojrzatosci
sektora. R6zne fazy rozwoju sektora determinuja mozliwg do osiggniecia rentownosc.
Uzyskany wynik finansowy wydaje sie kluczowym czynnikiem wptywajacym na
polityke finansowania, gdyz warunkuje mozliwos$ci stosowania dzwigni finansowej.
Z tego powodu ograniczono obszar badan jedynie do silnie homogenicznej zbiorowosci
przedsiebiorstw dziatajgcych w sektorze ustug turystycznych. Dzieki temu uzyskano
grupe 456 przedsiebiorstw.

Podstawowym kryterium doboru spétek do badania jest ich specyficzna struk-
tura wiasnosci. To powoduje, ze poréwnywane sa zaréwno duze przedsiebiorstwa,
jak i mate, bedace dopiero u progu swojej kariery gospodarczej. Wydaje sie, ze faza
rozwoju przedsigbiorstwa moze istotnie determinowac dostepno$¢ réznych Zrodet
kapitatu. Dla mniejszych podmiotéw emisja akcji czy obligacji moze by¢ niemozliwa
do realizacji. Warto$¢ posiadanych aktywow istotnie determinuje mozliwosci wyko-
rzystania ich jako zabezpieczenia zacigganych kredytéw. Z tego powodu w badaniu
dokonano podziatu spétek ze wzgledu na ich wielko$¢. Wyodrebniono:

* mikroprzedsiebiorstwa, ktorych roczny obrot lub catkowity bilans za ostatnie 2

lata nie przekracza 2 min EUR, lub zatrudniajgce mniej niz 10 pracownikéw;

« mate przedsiebiorstwa, ktérych roczny obrét 10 min euro lub catkowity bilans

roczny nie przekracza 10min EUR, lub zatrudniajgce mniej niz 50 pracownikdow;

e Srednie przedsiebiorstwa, ktérych roczny obrét nie przekracza 50 min EUR

lub catkowity bilans roczny nie przekracza 43 min EUR, lub zatrudniajgce
mniej niz 250 pracownikow;

e oraz duze przedsigbiorstwa, ktére nie spetniajg uprzednio przedstawionych

warunkéw 4

Z uwagi na brak wiekszosci danych z uzyskanej zbiorowos$ci usunieto przedsie-
biorstwa, ktére uzyskaty roczny przychéd ponizej 10 000 EUR. Przygotowana do
badania grupa podmiotéw liczyta 248 przedsiebiorstw, w ktérych mikroprzedsie-
biorstwa stanowity 45,2%, mate przedsiebiorstwa - 48%, $rednie przedsiebiorstwa
- 3,7%, duze przedsiebiorstwa - 2,4%.

Charakterystyke strategii finansowania przedsiebiorstw z branzy turystycznej
w Polsce rozpoczeto od oceny stopnia zadtuzenia badanych podmiotéw (tabela 1).

4 Na podstawie art. 2 Rozporzadzenia Komisji (WE) NR 800/2008 z dnia 6 sierpnia 2008 r., Dziennik
Urzedowy Unii Europejskiej, 9.8.2008.
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Tabela 1L Charakterystyka stopy zadtuzenia przedsiebiorstw
branzy turystycznej w Polsce (stan na 31.12.2010)

o Srednia Odchylenie
Przedsiebiorstwa I kwartyl 11 kwartyl 11 kwartyl
arytmetyczna standardowe
Mikro 0,12 0,36 0 0 0
Mate 0,15 0,43 0 0 0,09
Srednie 0,02 0,04 0 0 0
Duze 0,07 0,06 0,01 0,07 0,12
Ogotem 0,13 0,38 0,00 0,00 0,05

Zrédo: Opracowanie wiasne na podstawie Amadeus Database (ww.bvdinfo.com).

Dane przedstawione w tabeli 1 pozwalajg przypuszczac, ze spotki w zasadzie
nie korzystaty z dtugu. Srednia arytmetyczna we wszystkich przekrojach wielko$-
ciowych nie przekracza 15%, co wydaje sie bardzo niskim poziomem. Jednoczes-
nie w najliczniejszych grupach mikro i matych przedsiebiorstw, gdzie $rednia ma
najwyzsze wartosci, obserwuje sie wysoka warto$¢ odchylenia standardowego, co
pozwala przypuszczaé, ze niska jest jednorodno$¢ badanych wielkos$ci. Potwierdze-
niem tego faktu sg wartosci kwartyli. Dolne i $srodkowe kwartyle wynoszg 0. Jedynie
w przypadku matych przedsiebiorstw gorny kwartyl jest rozny od 0. Dowodzi to, ze
zdecydowana wiekszo$¢ badanych podmiotdw nie korzysta z kapitatu obcego (73%),
za$ w pozostatych przypadkach warto$¢ zadtuzeniajest bardzo niska.

Unikanie kapitatu obcego uniemozliwia szerokg analize struktury zadtuzenia.
Z uwagi na wciaz liczna grupe badanych i zadtuzonych przedsiebiorstw postanowiono
okresli¢ ich charakterystyke zobowigzan. Istotne ograniczenie liczebnosci préby
spowodowato konieczno$¢é wytaczenia z badania spdtek $rednich i duzych, gdyz
podmioty dostarczyty tylko kilka obserwacji, co nie moze by¢ uznane jako reprezen-
tatywne. Spoiki te whkaczono do ogdlnej analizy. Analiza wielkosci przedstawionych
w tabeli 2 dostarcza interesujgcych wnioskdw. Mozna bowiem zaobserwowa¢, ze
badane spétki korzystajg przede wszystkim z zobowigzan dtugoterminowych. War-
tosci $redniej oraz mediany wynoszg ponad 60%. Przedsiebiorstwa mikro posiadaja
bardziej jednorodng strukture zadtuzenia w poréwnaniu z matymi podmiotami.
Mozna zatem zauwazyé, ze kapitat obcy jest przez nie wykorzystywany przede
wszystkim do finansowania rozwoju przedsiebiorstwa, a samg strukture pasywow
nalezy okresli¢ jako bezpieczng.

Badanie charakterystyki wskaznika pokrycia odsetek analizowanej grupy pod-
miotéw potwierdza opinie o stosowaniu bezpiecznej polityki finansowanials Szcze-
goblnie daje sie to zauwazy¢ w przypadku matych przedsiebiorstw. Przecigtna warto$¢

15 Przez wskaznik pokrycia odsetek rozumie sie relacje EBITDA do wartosci odsetek od dtugu.
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wskaznika jest wysoka, co sugeruje istotng nadwyzke wyniku finansowego w sto-
sunku do kosztow finansowych. Co moze niepokoié, to niskie poziomy wskaznika
dla pierwszego kwartylu oraz og6lnie niskie wartosci dla mikroprzedsiebiorstw. Jesli
uwzgledni sie wysokg warto$¢ odchylenia standardowego, to mozna wywnioskowac,
ze badane spotki mikro realizuja bardziej agresywng strategie finansowania, gdyz
z trudem pokrywaja koszty finansowania obcego uzyskiwang nadwyzka finansowa.

Tabela 2. Charakterystyka udziatu zadtuzenia dtugoterminowego w zadtuzeniu

ogo6tem przedsiebiorstw branzy turystycznej w Polsce (stan na 31.12.2010)

o Srednia Odchylenie
Przedsiebiorstwa I kwartyl 11 kwartyl 11 kwartyl
arytmetyczna standardowe

Mikro 0,62 0,30 0,49 0,69 0,83
Mate 0,85 1,34 0,46 0,64 0,81

Srednie . B _ B ;
Duze - - - - -

Ogotem 0,72 1,00 0,41 0,64 0,83

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Amadeus Database (ww.bvdinfo.com).

Tabela 3. Charakterystyka wskaznika pokrycia odsetek przedsiebiorstw
branzy turystycznej w Polsce (stan na 31.12.2010)

o Srednia Odchylenie
Przedsiebiorstwa I kwartyl 11 kwartyl 11 kwartyl
arytmetyczna standardowe

Mikro -0,22 23,22 -1,67 0,26 7,64
Mate 28,64 82,97 -1,07 5,16 21,89

Srednie - - R _ .
Duze - - - - -

Ogotem 23,62 88,03 -1,66 2,09 17,98

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Amadeus Database (ww.bvdinfo.com).

Whnioskéw o agresywnej polityce finansowania mikroprzedsiebiorstw nie potwier-
dza analiza wspotczynnika biezacej ptynnosci. Uzyskane dane, przedstawione w tabeli
4, wskazujg, ze najmniejsze z badanych podmiotéw majg najwyzszy wspétczynnik
ptynnosci. Trzeba wprawdzie zauwazy¢, ze towarzyszy temu najwyzsze odchylenie
standardowe, ale analiza uzupetniona o badanie kwartyli pozwala potwierdzié¢ wysoka
ptynnos¢ tych spétek. W przypadku pozostatych grup przedsiebiorstw obserwuje sie
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nizszy poziom ptynnosci, choé nie wydaje sie on niepokojacy. Najbardziej jednorodna
warto$¢ wskaznika wystepuje w grupie Srednich i duzych spotek. Wynika to z matej
liczebnosci badanej proby.

Tabela 4. Charakterystyka wskaznika biezacej ptynnosci przedsiebiorstw
branzy turystycznej w Polsce (stan na 31.12.2010)

o Srednia Odchylenie
Przedsiebiorstwa | kwartyl Il kwartyl 11 kwartyl
arytmetyczna standardowe
Mikro 2,17 2,10 1,03 1,51 2,37
Mate 1,76 1,41 1,03 1,37 2,07
Srednie 1,08 0,40 0,99 1,10 1,13
Duze 1,10 0,19 1,08 1,12 1,18
Ogotem 1,89 1,73 1,03 1,36 2,08

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Amadeus Database (ww.bvdinfo.com).

Generalnie nalezy stwierdzié, ze analizowane firmy rodzinne utrzymuja bezpieczny
poziom ptynnosci finansowej, cho¢ nie wykazuja nadptynnosci. W zakresie finanso-
wania krotkoterminowego mozna zaobserwowaé umiarkowang strategie finansowa
o0 tendencji do wzrostu stopnia agresji.

Tabela 5. Charakterystyka wskaznika rentownosci aktywow przedsiebiorstw
branzy turystycznej w Polsce (stan na 31.12.2010)

Srednia Odchylenie

Przedsiebiorstwa arytmetyczna standardowe I kwartyl 11 kwartyl 11 kwartyl
Mikro 3,76 26,11 -7,95 4,88 16,24
Mate 6,17 24,44 -0,19 4,92 14,90
Srednie 10,34 16,69 1,72 5,51 15,76
Duze 2,13 9,16 -3,17 3,78 6,52

Ogotem 514 24,67 -2,99 4,92 15,36

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Amadeus Database (ww.bvdinfo.com).

Unikanie zadtuzenia moze wynikac¢ ze wspomnianych na wstepie uwarunkowan
sektorowych. Wysoka rentowno$¢ branzy w powigzaniu z utrudnieniami w pozyska-
niu kapitatu obcego moze sktania¢ podmioty do wytgcznego finansowania wasnego.
Badane przedsiebiorstwa to przede wszystkim spétki mate lub bardzo mate, a zatem
majace istotne trudnosci z finansowaniem dtugiem. W tabeli 5 przedstawiono charak-
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terystyke wskaznika ROA badanego sektora. Uzyskane wyniki wskazujg na dobra,
blisko 5%, rentownos$¢ aktywow. Warto zauwazy¢ silne zréznicowanie danych, co
uwidacznia poziom odchylenia standardowego, a takze duza réznica pomiedzy war-
toscig Sredniej arytmetycznej i mediany. Takze r6znica pomiedzy wartoscig dolnego
i gornego kwartyla wskazuje, ze w obrebie badanej grupy wystepuja spotki o ujem-
nej rentownos$ci aktywow, jak i posiadajgce wysoki poziom wskaznika ROA. Jesli
jednak uwzgledni sie warto$ci mediany, $redniej oraz wysoki poziom 111 kwartyla,
mozna pokusi¢ sie o stwierdzenie wystepowania dobrych wynikéw finansowych
w przypadku wiekszos$ci badanych przedsiebiorstw. Taka sytuacja, w potgczeniu
z potencjalnymi trudnosciami z pozyskaniem dtugu, moze warunkowaé stosowanie
zachowawczej strategii w zakresie finansowania przedsiebiorstwa, opartej gtéwnie
na kapitale wkasnym.

Zakonczenie

Przeprowadzone badania na grupie polskich przedsiebiorstw rodzinnych z sektora
ustug turystycznych potwierdzaja wnioski z badan Swiatowych. Przede wszystkim
zauwazalne jest zréznicowanie analizowanych przedsiebiorstw rodzinnych pod
wzgledem wielkos$ci - 45,2% spos$rdd 248 badanych podmiotéw stanowity mikro-
przedsiebiorstwa, 48% mate przedsiebiorstwa, $Srednie i duze stanowity tacznie
jedynie 6% populacji.

Przeprowadzone analizy pokazujg, ze zdecydowana wiekszo$¢ badanych podmio-
tow (73%) nie wykorzystuje kapitatu obcego jako zrodta finansowania dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Jedynie w niewielkiej liczbie badanych przedsiebiorstw rodzinnych
wykorzystuje sie dtug, co istotne - warto$¢ zadtuzenia w tych przypadkach jest bardzo
niska, a badane spotki korzystaja przede wszystkim z zobowigzan dtugoterminowych.

Badanie potwierdza $wiatowe opinie o stosowaniu przez spotki rodzinne bez-
piecznej polityki finansowania, szczeg6lnie widoczne jest to w przypadku matych
przedsiebiorstw. Generalnie, analizowane firmy rodzinne utrzymujg bezpieczny po-
ziom ptynnosci finansowej, choé nie wykazuja nadptynnosci. Najwyzsze wskazniki
ptynnosci osiagajg najmniejsze z badanych podmiotow rodzinnych.

Podsumowujac, mozna postawi¢ wniosek, iz polskie spotki rodzinne z sektora
ustug turystycznych wykazujg awersje do zadtuzania sie, co moze oczywiscie wy-
nika¢ ze wspomnianych na wstepie uwarunkowan sektorowych. Wysoka rentowno$¢
branzy w powigzaniu z utrudnieniami w pozyskaniu kapitatu obcego moze sktaniaé
podmioty do wytacznego finansowania wiasnego. Co istotne, badane przedsiebiorstwa
to przede wszystkim podmioty mate lub bardzo mate, a zatem majace najwieksze
istotne trudnosci z finansowaniem dtugiem.
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An analysis of financial strategies of family businesses - a case of companies
from the sector of tourist services

The article presents the empirical evidence on the financial strategies of Polish family-owned busi-
nesses from the sector oftourist services. The study confirms thatthe Polish family businesses analyzed
avoid debt. Only a small number of companies used debt, but the level of family-owned companies
presents a conservative financial policy.



