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Streszczenie: Dotychczasowe badania nad sposobem finansowania przedsiębiorstw rodzin-
nych wskazują, że charakteryzuje się on dużym udziałem wykorzystania kapitału własne-
go i niskim poziomem zadłużenia. Celem artykułu jest wskazanie specyfiki finansowania 
przedsiębiorstw rodzinnych. Na podstawie badania kwestionariuszowego przeprowadzonego 
z przedsiębiorcami regionu łódzkiego stwierdzono, że podmioty te na ogół nie są zadłużone 
i nie korzystają z zewnętrznych źródeł kapitału własnego. Często utrzymują także wysoką 
płynność finansową, wykazując awersję do ryzyka. Struktura finansowania wraz ze wzrostem 
firmy rodzinnej zmienia się jednak nieco inaczej niż w przypadku firmy nierodzinnej, co może 
wskazywać na występowanie specyficznych cech finansowania przedsiębiorstw rodzinnych.

Słowa kluczowe: przedsiębiorstwa rodzinne, struktura kapitałowa, region łódzki.

1. Wstęp

Struktura finansowa każdego przedsiębiorstwa ma istotne znaczenie dla jego możli-
wości rozwojowych, a także jego efektywności. Pozyskiwanie kapitałów o możli-
wie najniższych kosztach kapitałowych pozwala przedsiębiorstwu zaoszczędzić 
środki finansowe, przez co mogą one być przeznaczone na cele rozwojowe. Właści-
we wykorzystanie efektu dźwigni finansowej pozwala na pozyskiwanie kapitału ob-
cego w takich rozmiarach, które nie grożą przedsiębiorstwu bankructwem, nie po-
wodując nadmiernych obciążeń finansowych w stosunku do kapitałodawców.

Wiele czynników sprawia, że optymalna struktura kapitału kształtuje się w róż-
nych przedsiębiorstwach zupełnie inaczej w zależności od sektora działalności, 
wielkości przedsiębiorstwa, formy własności, specyfiki otoczenia, w którym przed-
siębiorstwo działa. Firmy rodzinne charakteryzują się specyficznymi cechami, które 
mogą powodować określone skutki dla kształtowania ich struktury kapitałowej.

* Artykuł finansowany w ramach realizacji projektu badawczego własnego pt. „Struktura finanso-
wania a rozwój przedsiębiorstw rodzinnych regionu łódzkiego” Nr N N115 302038 na lata 2010-2012.
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Celem opracowania jest wskazanie specyfiki finansowania przedsiębiorstw ro-
dzinnych. W pracy podjęto także próbę wyjaśnienia uwarunkowań stosowanych 
źródeł kapitału przez badane przedsiębiorstwa. Badanie oparto na danych pochodzą-
cych z ankiety bezpośredniej przeprowadzonej w grupie przedsiębiorców regionu 
łódzkiego.

2. Istniejące i pożądane tendencje w zakresie kształtowania  
struktury kapitałowej przedsiębiorstw rodzinnych

Sposób finansowania przedsiębiorstw rodzinnych wyróżnia się pewnymi charaktery-
stycznymi cechami. Przede wszystkim typowy jest tu duży udział finansowania ka-
pitałem własnym i niski poziom zadłużenia. Tłumaczą to dwie alternatywne teorie:
 – „Teoria podażowa – niskie poziomy zadłużenia mogą wynikać z restrykcji kre-

dytowych względem przedsiębiorstw z sektora MŚP;
 – Teoria podatkowa – niskie poziomy zadłużenia firm rodzinnych mogą sugero-

wać, że podmioty te nie wykorzystują w pełni możliwości ograniczenia obcią-
żeń podatkowych poprzez wprowadzenie odsetkowej tarczy podatkowej. Można 
jedynie przypuszczać, że względy bezpieczeństwa, stabilności i niezależności 
przeważają nad krótkoterminowymi korzyściami podatkowymi” [Stradomski 
2010, s. 186].
Charakterystyczna dla firm rodzinnych niechęć do ryzyka skutkuje ogranicze-

niem wykorzystywania kapitału obcego, co może powodować kształtowanie się 
struktury kapitałowej z dużym udziałem kapitału własnego i małym udziałem ka-
pitału obcego.

Znaczenie bezpieczeństwa i niezależności i relatywnie mniejsze znaczenie kosz-
tu kapitałowego są akcentowane przez większość badaczy zajmujących się proble-
matyką finansowania firm rodzinnych [Stradomski 2010, s. 187]. Do kolejnych 
czynników mających wpływ na wybór struktury finansowania firm rodzinnych za-
liczono:
 – dostępność finansowania,
 – wpływ na strukturę kapitałową,
 – reputację firmy,
 – efekt podatkowy.

Wydaje się, że stabilność w działaniu firm rodzinnych, niewielkie zmiany wy-
stępujące w grupie współwłaścicieli firmy, ostrożna polityka rozwojowa predesty-
nują firmy rodzinne do szerszego wykorzystania takich form finansowania obcego, 
które również mają stabilny charakter i są bardzo przewidywalne (np. długotermino-
we kredyty bankowe). Brak tendencji do wykorzystania długoterminowych źródeł 
finansowania źle wpływa na strategię rozwoju firmy. Pojawia się niebezpieczeństwo 
niedoinwestowania firmy i skłonność do podejmowania inwestycji przynoszących 
korzyści w krótszym okresie [Lizińska 2006, s. 369].
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Stabilne zasady działań wspólników powiązanych rodzinne, ostrożność w pozy-
skiwaniu obcych źródeł finansowania, konserwatywna strategia rozwoju powinny 
utwierdzać banki w przekonaniu, że warto powiązać się długoterminowo z firmą ro-
dzinną, a nawet oferować kredyt na bardziej dogodnych warunkach, np. o niższym 
oprocentowaniu. A. Surdej i K. Wach [2010, s. 45], powołując się na M. Cassona 
i R. Hami, stwierdzają, że w firmach rodzinnych „w sytuacji występowania innych 
właścicieli, istnieje mniejsza rozbieżność interesów i dzięki temu firma zmniejsza 
koszty zewnętrznego finansowania”.

Wiele badań przeprowadzonych nad sposobem finansowania przedsiębiorstw 
rodzinnych dowodzi, że podmioty te realizują skrajnie konserwatywną strategię fi-
nansowania, którą charakteryzuje wykorzystywanie wewnętrznych źródeł kapitału 
[López-Gracia, Sánchez-Andújar 2007, s. 271]. Spółki te najczęściej nie inwestują 
w aktywa niematerialne oraz utrzymują niski poziom zadłużenia. Ponadto kontro-
la kapitałów własnych przez członków rodziny utrudnia nawiązywanie współpracy 
z zewnętrznymi inwestorami lub wierzycielami. Niektórzy badacze określają finan-
sowe strategie firm rodzinnych mianem osobliwych (peculiar financial logic) i za-
uważają, że koncentrowanie się na kontroli własności oraz zarządzanie wzrostem 
spółki przez pryzmat powiązań rodzinnych może utrudniać konkurowanie w przy-
szłości [Gallo, Tapies, Cappuins 2004, s. 316].

Warto jednak nadmienić, że niektóre badania przeczą istnieniu specyfiki finan-
sowania przedsiębiorstw rodzinnych. Zdaniem autorów różnice w strukturze finan-
sowania firm rodzinnych i nierodzinnych nie występują [Coleman, Carsky 1999,  
s. 73-86]. Podkreśla się jednak, że dla firm rodzinnych występuje silniejszy wzrost 
zadłużenia wraz ze wzrostem wielkości i rentowności spółki niż w przypadku pod-
miotów niekontrolowanych przez jedną rodzinę, co znalazło potwierdzenie w ba-
daniach prowadzonych przez cytowanych autorów [Romano, Tanewski, Smyrnios 
2000, s. 285-310].

Jest to jednak konstatacja niezgodna z opiniami i wynikami badań empirycz-
nych polskich naukowców. Należy zwrócić uwagę na to, że już w momencie two-
rzenia firm rodzinnych podstawową rolę w funduszu założycielskim odgrywa-
ją własne źródła finansowania. Jak wynika z badań Ł. Sułkowskiego, B. Hausa  
i K. Safina, wśród 40 przebadanych firm rodzinnych źródła finansowania procesu 
tworzenia firmy rodzinnej kształtowały się następująco [Sułkowski (red.) 2004, s. 26]:
 – wyłącznie własne źródła finansowania – 60%,
 – własne źródła finansowania i kredyt – 20%,
 – w 100% kredyt – 5%,
 – brak danych – 7,5%.

W przeważającej liczbie przypadków kredyt nie występował wcale lub pełnił 
tylko uzupełniającą funkcję jako fundusz założycielski firmy rodzinnej.

Badania W. Popczyka i A. Winnickiej-Popczyk [Sułkowski (red.) 2004, s. 69- 
-70], przeprowadzone w latach 2000-2001 na 100 firmach rodzinnych, również po-
twierdzają niechęć firm rodzinnych do pozyskiwania kapitału obcego. 44% przed-
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siębiorstw finansowało swoją działalność wyłącznie ze środków własnych, a 56% 
uzupełniało je niewielkim kredytem bankowym. Autorzy stwierdzają, że podobna 
struktura występowała przy finansowaniu rozpoczęcia działalności gospodarczej: 
„Niechęć i obawę przed pożyczkami tłumaczyli ankietowani zbyt wysokim i niesta-
bilnym oprocentowaniem, kłopotliwymi formalnościami kredytowymi w bankach 
oraz zainteresowaniem tych instytucji wyłącznie pożyczaniem wysokich kwot”.

Ponadto ankietowani obawiali się, że w przypadku wystąpienia trudności 
ze spłatą kredytu zagrożeniu ulega pomyślność całej rodziny.

Z drugiej strony, aż 72% ankietowanych uznało za zagrożenie dla rozwoju firmy 
rodzinnej brak tanich, dostępnych źródeł zasilania w kapitał. Badania wykazały też, 
że firmy rodzinne unikają finansowania z rynku kapitałowego. Z kolei wyniki badań 
prowadzonych w USA wskazują jednak na to, że firma rodzinna w miarę rozwoju 
zaczyna szerzej wykorzystywać zewnętrzne źródła finansowania, zwłaszcza w fa-
zie nazwanej przez autorów fazą profesjonalizacji biznesu rodzinnego [Ward 2002,  
s. 321-322; Hofer, Charan 1984, s. 1-11]. Należy jednak zwrócić uwagę na to, że fir-
my rodzinne w USA funkcjonują już dłużej niż takie firmy w Polsce, a więc i skłon-
ność do większego ryzyka jest w tych firmach relatywnie wyższa.

3. Struktura kapitałowa przedsiębiorstw rodzinnych  
– analiza empiryczna w regionie łódzkim

3.1. Charakterystyka badanych przedsiębiorstw rodzinnych

W celu przeanalizowania struktury finansowania przedsiębiorstw rodzinnych prze-
prowadzono badanie ankietowe na grupie podmiotów w regionie łódzkim. Podsta-
wowymi zasadami doboru jednostek do próby były: rodzinny charakter przedsię-
biorstwa, rodzaj prowadzonej działalności oraz rejestracja działalności na terenie 
woj. łódzkiego. Dobór jednostek do próby miał charakter losowo-warstwowy. War-
stwy utworzono z grup przedsiębiorstw według liczby zatrudnionych. Losowanie 
przeprowadzone w każdej warstwie miało charakter systematyczny.

Operatem losowania była lista przedsiębiorstw z regionu łódzkiego pochodzą-
ca z rejestru REGON, zaliczanych do sekcji C – przetwórstwo przemysłowe, stan 
na 31.12.2010 r. Ostatecznie badanie przeprowadzono na grupie 302 przedsiębiorstw 
rodzinnych przy użyciu kwestionariusza ankiety, za pośrednictwem profesjonalnych 
ankieterów.

Badane przedsiębiorstwa rodzinne w regionie łódzkim były zróżnicowane pod 
względem wielkości zatrudnienia. Do analizy przyjęto podział podmiotów na: mikro 
(do 9 osób), małe (od 10 do 49 osób), średnie (od 50 do 250 osób) i duże (powyżej 
250 osób). W grupie badanych przedsiębiorstw najliczniej występowały małe firmy 
rodzinne (49,7%), następnie mikroprzedsiębiorstwa (41%), jedynie 9% responden-
tów to przedsiębiorstwa średnie. Nie odnotowano ani jednego podmiotu o liczbie 
pracujących powyżej 250 osób.
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Pod względem rodzaju prowadzonej działalności badane przedsiębiorstwa ro-
dzinne najczęściej (blisko 60%) prowadziły działalność najmniej zaawansowa-
ną technologicznie, w działach pracochłonnych (produkcja wyrobów tekstylnych, 
produkcja odzieży, produkcja artykułów spożywczych oraz produkcja napojów).  
15,5% zaliczono do działów surowcochłonnych, natomiast zaledwie 10,6% jedno-
stek prowadziło działalność, którą można zaliczyć do technologicznie intensywnej.

Ze względu na formę organizacyjno-prawną zaobserwowano 44,8% spółek oso-
bowych, co wynika z rodzinnego charakteru prowadzonej działalności. W grupie 
spółek osobowych dominującą formą były spółki cywilne i jawne, ale znalazły się 
również spółki komandytowe i komandytowo-akcyjne. Ważną grupą były też pod-
mioty prowadzące działalność jednoosobowo (blisko 40%). To także dość charakte-
rystyczne dla firm rodzinnych, w których zarejestrowany jest jeden przedstawiciel 
rodziny, natomiast pozostali członkowie rodziny (współmałżonkowie, dzieci) zaan-
gażowani są w prowadzenie biznesu nieformalnie1. W badanej próbie znalazły się 
również firmy rodzinne prowadzone w formie spółek prawa handlowego (17,2%), 
wśród których było 41 spółek z o.o. oraz dwie spółki akcyjne.

Wybrana forma organizacyjno-prawna skutkuje najczęściej liczbą wspólników 
prowadzących poszczególne podmioty gospodarcze. W badane grupie blisko 40% 
podmiotów prowadzonych było przez jednego właściciela. Nieco ponad 35% spółek 
miało dwóch wspólników. Natomiast trzech i więcej wspólników zaobserwowano 
w co czwartej badanej firmie rodzinnej.

Na podstawie powyższej charakterystyki można stwierdzić, że badane przedsię-
biorstwa rodzinne to najczęściej przedsiębiorstwa małe i mikro, prowadzące dzia-
łalności produkcyjną, działające w tradycyjnych obszarach działalności wytwórczej,  
tj. przemyśle lekkim i spożywczym, zarządzane najczęściej przez jednego lub dwóch 
właścicieli.

3.2. Analiza badania kwestionariuszowego

Przeprowadzone badania za pomocą kwestionariusza ankiety dają stosunkowo spój-
ną charakterystykę struktury finansowania działalności bieżącej przedsiębiorstw ro-
dzinnych. Blisko 40% ankietowanych wskazało wkłady wspólników jako podstawo-
we źródło kapitału własnego wykorzystywanego do działalności operacyjnej. 
Co ciekawe, niewiele mniej, bo 27,5%, wykorzystuje zysk zatrzymany do finanso-
wania działalności. Taka sama liczba wskazań dotyczyła zysku zatrzymanego 
i wkładów wspólników łącznie. Może to oznaczać, że znacząca część podmiotów 
osiąga na tyle niedostateczną rentowność działalności operacyjnej, aby uznać zysk 
zatrzymany za istotne źródło finansowania.

1 Praktyka prowadzenia jednoosobowej działalności w przedsiębiorstwach rodzinnych wynika 
również z wysokich kosztów pracy oraz kosztów związanych z rejestracją i prowadzeniem np. spółki 
jawnej.
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Tabela 1. Źródła kapitałów własnych wykorzystywanych przez badane przedsiębiorstwa  
do finansowania bieżącej działalności

Wyszczególnienie Liczba wskazań % wskazań
Wkłady wspólników 112 38,5
Samofinansowanie 80 27,5
Zysk zatrzymany 80 27,5
Emisja akcji 2 0,7
Inne 17 5,8
Ogółem 291 100,0

Źródło: opracowanie własne.

Przeprowadzone badania wskazują ponadto na znaczący udział wewnętrznych 
źródeł kapitału w kapitale własnym, gdyż wkłady wspólników i zysk niepodzielony 
zostały wskazane łącznie przez ponad 93% respondentów. Interesujących informacji 
dostarcza analiza zadłużenia badanych spółek. Aż 76% podmiotów określiło poziom 
zadłużenia jako niski, 1/5 zaś jako przeciętny. Oznacza to, że ankietowane podmioty 
nie korzystają z długu lub stosują go w ograniczonym zakresie.

Tabela 2. Poziom zadłużenia badanych przedsiębiorstw

Wyszczególnienie Liczba wskazań % wskazań
Wysokie 7 2,3
Przeciętne 63 21,1
Niskie 228 76,5
Ogółem 298 100,0

Źródło: opracowanie własne.

Dane zawarte w tab. 3 wydają się rozstrzygać problem niskiej stopy zadłużenia 
w obszarze działalności bieżącej. Blisko 38% respondentów wskazało, że nie korzy-
sta z kapitałów obcych, natomiast 62% – że stosuje dług do finansowania działal-
ności. Można także zauważyć, że niski poziom długu wskazany jest przez znacznie 
większą grupę podmiotów w porównaniu z tą, która w ogóle nie korzysta z kapita-
łów obcych.

Tabela 3. Wykorzystanie kapitałów obcych przez badane przedsiębiorstwa do działalności bieżącej

Wyszczególnienie Liczba wskazań % wskazań
Nie 101 37,8
Tak 166 62,2
Ogółem 267 100,0

Źródło: opracowanie własne.

Przyczyną stosowania zachowawczej strategii finansowania działalności bie-
żącej mogą być niezadowalające wyniki finansowe osiągane przez badane przed-



Struktura finansowania firm rodzinnych na przykładzie przedsiębiorstw regionu łódzkiego 221

siębiorstwa rodzinne. Pierwszą przesłanką uzasadniającą taki pogląd może być 
niewykorzystywanie zysku zatrzymanego przez niespełna połowę badanych przed-
siębiorstw, czego dowodzą dane zawarte w tab. 1. Trudno tu oczywiście przesądzać, 
czy spółki są faktycznie w złej sytuacji finansowej i czy determinuje ona decyzje 
o ewentualnym zaciąganiu długu. Można jednak przypuszczać, że wyniki finansowe 
są niesatysfakcjonujące dla właścicieli, co może zwiększać ich awersję do ryzyka 
finansowego. Uzyskiwane marże mogą być zbyt niskie, aby – zdaniem ankietowa-
nych – utrzymać koszty finansowania obcego.

Tabela 4. Rentowność sprzedaży badanych przedsiębiorstw

Wyszczególnienie Liczba wskazań % wskazań
Wysoka 26 8,7
Przeciętna 202 67,6
Niska 71 23,7
Ogółem 299 100,0

Źródło: opracowanie własne.

Faktem wspierającym taki pogląd wydaje się przeciętna rentowność sprzedaży, 
którą wskazało 67% badanych przedsiębiorstw. Prawie 23% respondentów określiło 
tę wielkość jako niską. Oznacza to, że ponad 90% badanych nie jest wyraźnie za-
dowolonych z uzyskiwanych rezultatów finansowych. Rentowność sprzedaży jest 
jednym z najważniejszych mierników efektywności gospodarczej przedsiębiorstw. 
Determinuje ona możliwości stosowania dźwigni finansowej. Niedostateczna ren-
towność sprzedaży może powodować ograniczenia zadłużania się przedsiębiorstwa.

Tabela 5. Płynność finansowa badanych przedsiębiorstw

Wyszczególnienie Liczba wskazań % wskazań
Wysoka 81 26,8
Przeciętna 195 64,6
Niska 26 8,6
Ogółem 302 100,0

Źródło: opracowanie własne.

W podobnym tonie utrzymane są wypowiedzi badanych przedsiębiorstw na te-
mat płynności finansowej. 64% respondentów oceniło własną płynność finansową 
jako przeciętną. Warto jednak zauważyć, że aż 26% badanych wskazało na wyso-
ki poziom płynności, co może świadczyć o świadomym unikaniu zadłużenia. Nie 
można jednak pominąć subiektywizmu oceny obu parametrów finansowych. Prze-
prowadzone badanie zależności płynności finansowej i osiąganej rentowności sprze-
daży wskazuje na istnienie wyraźnej i istotnej statystycznie korelacji między nimi 
(V-Cramera = 0,43; p = 0,00). Analiza rozkładu tab. 6 pozwala przypuszczać, że re-
lacja obu badanych parametrów ma charakter dodatni. Można bowiem zaobserwo-
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wać, że spółki o wysokiej rentowności sprzedaży na ogół charakteryzują się wysoką 
płynnością finansową, i odwrotnie.

Tabela 6. Rentowność sprzedaży i płynność finansowa badanych przedsiębiorstw

Płynność finansowa
Rentowność sprzedaży

Ogółem
Wysoka Przeciętna Niska

Wysoka 24 49 8 81
Przeciętna 2 148 42 192
Niska 0 5 21 26
Ogółem 26 202 71 299

Źródło: opracowanie własne.

Na decyzje dotyczące wykorzystania długu do finansowania działalności przed-
siębiorstw rodzinnych wpływ mają również inne czynniki. Przeprowadzona analiza 
zależności pomiędzy wykorzystaniem kapitałów obcych a stosowaną formą organi-
zacyjno-prawną wskazuje na istnienie istotnej statystycznie korelacji między tymi 
zmiennymi, choć siła związku jest słaba (V-Cramera = 0,18; p = 0,01). Zaobserwo-
wano też, że na ogół podmioty o bardziej złożonej formie organizacyjno-prawnej 
wykazują większe wykorzystanie długu do finansowania działalności gospodar-
czej. Podobną zależność wykazano pomiędzy stopniem stosowania kapitału obcego 
a wielkością przedsiębiorstwa, mierzoną liczbą zatrudnionych osób. Siła badane-
go związku również nie była duża, choć istotna statystycznie (V-Cramera = 0,39;  
p = 0,00).

Można zatem przypuszczać, że forma organizacyjno-prawna przedsiębiorstwa 
rodzinnego może determinować wielkość zaciąganych zobowiązań. W przypadku 
tego typu podmiotów wydaje się to bardzo istotne, ponieważ przedsiębiorstwa ro-
dzinne z natury mają ograniczone zdolności do powiększania liczby wspólników, 
co wpływałoby na ich skłonność do korzystania z długu. Jednocześnie większe 
przedsiębiorstwa charakteryzują się na ogół większym potencjałem gospodarczym, 
a to może ułatwić zaciąganie zobowiązań.

Tabela 7. Źródła kapitałów innych niż własne wykorzystywane przez badane przedsiębiorstwa 
do finansowania bieżącej działalności

Wyszczególnienie Liczba wskazań % wskazań*
Kredyt 106 63,8
Leasing 95 57,2
Emisja obligacji 2 1,2
Środki unijne 14 8,4
Inne 2 1,2

*Odsetek wskazań nie sumuje się do 100%, ponieważ respondenci wskazywali więcej niż 1 od-
powiedź

Źródło: opracowanie własne.
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Ankietowane przedsiębiorstwa wskazywały przede wszystkim na wykorzysta-
nie kredytu bankowego jako głównego źródła kapitału innego niż własny. Wskazało 
na niego prawie 64% ankietowanych2. Równie popularny okazał się leasing, który 
wykorzystywała ponad połowa respondentów. Pozostałe źródła finansowania obce-
go nie są szczególnie istotne, choć nie sposób pominąć ponad 8% wskazań sygna-
lizujących wykorzystanie środków unijnych. Uzyskane dane potwierdzają ogólne 
postrzeganie firm rodzinnych jako małych, a więc o utrudnionym dostępie do za-
awansowanych produktów finansowych. Z drugiej strony niewielki rozmiar wraz 
ze stosunkowo prostą strukturą organizacyjną nie wymagają stosowania skompliko-
wanych narzędzi finansowania.

Tabela 8. Rozkład wykorzystania wybranych kapitałów obcych przez badane przedsiębiorstwa 
a liczba pracujących

Liczba pracujących
Kapitał obcy

Kredyt Leasing Środki unijne
do 9 osób 26 9 1
od 10 do 49 osób 59 35 8
od 50 do 250 osób 19 5 0
Ogółem 104 49 9

Źródło: opracowanie własne.

Ciekawych informacji dostarcza analiza danych zawartych w tab. 8. Można bo-
wiem zauważyć, że wzrost liczby zatrudnionych, którą przyjęto jako miarę wiel-
kości przedsiębiorstwa, nie powoduje wzrostu stopnia skomplikowania struktury 
finansowania kapitałem obcym. Najbardziej aktywne w tym zakresie są przedsię-
biorstwa małe, zatrudniające od 10 do 49 osób. Najliczniej korzystają one z leasingu 
i środków unijnych. Przedstawiciel tej grupy jest też, obok spółki dużej, jednym 
z dwóch emitentów obligacji.

Obserwacje te, wraz ze słabą korelacją pomiędzy formą organizacyjno-prawną 
a wykorzystaniem kapitałów obcych, wspierają tezę o występowaniu specyfiki fi-
nansowania przedsiębiorstw rodzinnych. Spółki osobowe powinny być mniej za-
dłużone od spółek kapitałowych ze względu na nieograniczoną odpowiedzialność 
majątkową wspólników. Większy rozmiar działalności gospodarczej czyni spółkę 
bardziej wiarygodną w oczach kredytodawców, co może ułatwiać zadłużanie się. 
Wreszcie bardziej złożona struktura działalności spółki wymaga na ogół stosowania 
bardziej wyspecjalizowanych instrumentów finansujących. We wszystkich przypad-
kach nie zaobserwowano wymienionych zależności. Może to oznaczać, że kształt 
polityki finansowania przedsiębiorstw rodzinnych wyznaczają jeszcze inne czynni-
ki, być może specyficzne dla tej właśnie grupy przedsiębiorstw.

2 Respondenci mogli wybrać w ankiecie więcej niż jedną odpowiedź, dlatego suma wskazań 
może być różna od zera.
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4. Wnioski końcowe

Przeprowadzone badania potwierdzają opinie, które wyrażają autorzy zajmujący się 
problematyką finansowania firm rodzinnych, że podstawowym rodzajem finanso-
wania tych podmiotów są środki własne uzupełniane kredytem, czasem leasingiem. 
Przedsiębiorstwa te na ogół nie są zadłużone i nie korzystają z zewnętrznych źródeł 
kapitału własnego. Przeprowadzone badania potwierdzają również awersję firm ro-
dzinnych do ponoszenia ryzyka finansowego – przedsiębiorstwa świadomie utrzy-
mują wysoką płynność finansową. Nie stwierdzono jednak zależności pomiędzy 
wielkością przedsiębiorstwa rodzinnego a stopniem zróżnicowania źródeł finanso-
wania, co można zaobserwować w procesie rozwoju przedsiębiorstw w czasie. 
Oznacza to, że przedsiębiorstwa rodzinne mogą posiadać specyficzną strukturę fi-
nansowania.
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FAMILY BUSINESS FINANCIAL STRUCTURE ANALYSIS OF THE 
ŁÓDŹ REGION COMPANIES

Summary: Previous research on financial policy of family business enterprises indicates 
a significant level of equity financing and low level of debt. The goal of this paper is to specify 
the financial policy of chosen group of family business companies. On the basis of question-
naire research conducted on the sample of companies from the Łódź region we established 
that those units usually avoided debt and did not use external sources of equity. Analyzed fam-
ily business companies usually maintained high level of financial liquidity that proved high 
risk aversion. Capital structure of family business company changes differently in comparison 
to non-family ones. This supports a thesis of unique family business financial structure.

Keywords: family business, capital structure, Łódź region.




