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Wstep

Decyzje w zakresie wyboru zrodel finansowania przedsigbiorstw naleza do tych
o charakterze fundamentalnym. To od nich czgsto zalezy powodzenie i rentownos$¢
nowych inwestycji, a takze trwato$¢ 1 konkurencyjno$¢ prowadzonego biznesu.
Z tego wzgledu od dluzszego czasu stanowig one przedmiot ozywionej dyskusji
w $Srodowisku akademickim i praktykow gospodarczych. Przyjmowane modele
struktury kapitatu ewoluujg m.in. ze wzgledu na zmieniajgce si¢ otoczenie gospo-
darcze 1 wykorzystanie niestosowanych dotychczas modeli biznesowych. Aktywne
zaangazowanie cztonkow rodziny w procesy zarzadzania oraz prowadzenie biznesu
rodzinnego stanowig jedna z kluczowych zmiennych odr6zniajacych firmy rodzinne
od firm nierodzinnych. Rodzina — czynnik nieobecny w innych przedsiebiorstwach
— oddzialuje wieloaspektowo, stanowigc zarazem podstawe podejmowanych decyzji
w zakresie struktury kapitalu [Mazzola, Sciascia, Kellermanns, 2013, s. 568-574].
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Celem artykutu jest weryfikacja wplywu zaangazowania rodziny we wlasno$é
i zarzadzanie na struktur¢ finansowania przedsigbiorstw rodzinnych. W opracowaniu
przyjeto hipoteze, ze udziat rodziny we wlasnos$ci i zarzadzaniu przedsiebiorstwem
rodzinnym oddziatuje na przyjmowang strukture finansowania. W pierwszej czgsci
dokonano syntetycznego przegladu literatury zwigzanej z poruszong problematyka,
natomiast cz¢$¢ druga przedstawia przyjeta metodyke badania i probg badawcza,
a cze$¢ trzecia wraz z podsumowaniem zawieraja najwazniejsze wnioski ptynace
z przeprowadzonych badan.

1. Polityka finansowania firm rodzinnych

Problematyka finansowania przedsigbiorstw i wyboru optymalnej struktury kapi-
tatu jest bezsprzecznie jednym z kluczowych obszaréw decyzyjnych podejmowanych
przez zarzadzajacych przedsiebiorstwem. Uwaza sig, ze szeroka debata nad tym
zagadnieniem zostala zapoczatkowana wraz z przedstawieniem przez Modiglianiego
i Millera [1958, s. 261-279] pracy dotyczacej wpltywu struktury kapitatu na wartos¢
przedsigbiorstw. Model przez nich zaprezentowany na przestrzeni kolejnych lat
ewoluowat i stanowit podstawe kolejnych, uwzgledniajacych faktyczne procesy
zachodzace w gospodarce, modeli struktury kapitatu. Bezsprzeczne jest, ze modele te
whiosty ogromny wktad w praktyke podejmowania decyzji finansowych wigkszosci
firm. Powstaje jednak pytanie, czy modele te moga stanowi¢ i stanowia podstawe
decyzji finansowych w firmach rodzinnych?

Firmy rodzinne s podmiotami gospodarczymi posiadajagcymi cechy odrdzniajace
je od pozostatych przedsigbiorstw [Stradomski 2010, s. 56], co w konsekwencji moze
wplywaé na podejmowane w tych podmiotach decyzje finansowe. Jak twierdza Gallo,
Tapies i Cappuyns [2004, s. 303-318], firmy rodzinne kieruja si¢ specjalng logika
finansowania. Zgodnie z nig decyzje finansowe podejmowane w firmach rodzinnych
nie sg oparte wytacznie na maksymalizacji wartosci, lecz uwzgledniaja rowniez takie
czynniki, jak: prowadzenie biznesu wedtug wezesniej przyjetych regul, mozliwosc
zaoferowania pracy cztonkom rodziny i dlugoterminowa perspektywa strategiczna.
Oznacza to, ze decyzje finansowe moga by¢ podejmowane w zgodzie z preferencjami
wiasciciela i jego rodziny. Podobnego zdania sa Barton i Matthews [1989, s. 1-7] oraz
McMabhon i Stanger [1995, s. 21-39], ktorzy preferencje wlasciciela i rodziny jako
podstawe decyzji finansowych argumentuja tym, ze firmy te w mniejszym stopniu
podlegaja kontroli rynku. Ponadto nalezy wskazaé, ze przyjeta struktura kapitatu jest
takze uwarunkowana checig zachowania wlasnosci firmy w rekach rodziny [Mat-
thews i in., 1994, s. 349-367]. Bioragc zatem pod uwage cechy charakterystyczne
firm rodzinnych: dtugookresowa perspektywe strategiczna, istotny udziat cztonkow
rodziny w prowadzeniu firmy, mniejsza sktonno$¢ do podejmowania ryzyka, lojal-
nos¢, poczucie bezpieczenstwa oraz dbalos¢ o reputacje firmy —mozna przyjacé pewna
uniwersalng kolejnos$¢ finansowania wykorzystywang w tych podmiotach. Wedtug



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 04/12/2025 20:22:56

DETERMINANTY STRUKTURY FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORSTW RODZINNYCH... 391

Zata-Poutziourisa [2011, s. 70-81] firmy rodzinne do finansowania wykorzystuja
w pierwszej kolejnosci oszczednosci osobiste czlonkdow rodziny, nastepnie zysk
zatrzymany i dlug, a w ostatniej — zewnetrzny kapital wilasny.

Na gruncie polskim zagadnienia zwigzane z finansowaniem firm rodzinnych
poruszali m.in. Popczyk i Winnicka-Popczyk [2005, s. 69—70], Winnicka-Popczyk
[2008, s. 40], Stradomski [2010, s. 56], Kazmierska-Jozwiak i Marszatek [2012,
s. 199-208]. Pierwszym waznym wnioskiem ptyngcym z prac wszystkich wymienio-
nych wyzej autoréw jest warto$¢ wskaznika zadtuzenia firm rodzinnych. Wskaznik
ten w firmach rodzinnych jest istotnie nizszy niz w pozostalych przedsigbiorstwach.
Ponadto Popczyk i Winnicka-Popczyk [2005, s. 69—70] stwierdzaja, ze zrodta finan-
sowania stanowig punkt krytyczny w firmach rodzinnych. Nieche¢¢ do obcych zrodet
finansowania wynika przede wszystkim z obaw w zakresie uzaleznienia si¢ od obcych
srodkow finansowych oraz ktopotliwych formalnos$ci kredytowych. Dodatkowo
ewentualna niemoznos$¢ sptaty zaciggnictych zobowiazan w firmach rodzinnych
moze si¢ przetozy¢ nie tylko na przysztos¢ firmy, ale takze na pomys$Inos¢ zwigzane;j
z nig rodziny. Kazmierska-J6zwiak i Marszatek [2012, s. 199-208] z kolei, badajac
plynno$¢ finansowa podmiotdw rodzinnych, wskazali na utrzymywanie przez te
podmioty wskaznika ptynnos$ci biezacej na bezpiecznym poziomie.

Powyzsze rozwazania $wiadcza o zlozonym charakterze decyzji finansowych
podejmowanych w firmach rodzinnych. Otwarte pozostaje w dalszym ciagu pytanie,
jakie obiektywne czynniki implikujg przyjecie okreslonego modelu struktury kapi-
talu. Badania przeprowadzone przez zagranicznych autoréw dowodza, ze w firmach
rodzinnych na przyjeta strukture kapitatu i decyzje finansowe wptyw moga mie¢:
struktura organizacyjna mierzona poziomem wiasnos$ci i kontroli [Boyer, Roth,
1978, s. 1-11; Ray, Hutchinson 1983; Neubauer, Lank, 1998; Romano, Tanewski,
Smyrnios, 2000, s. 285-310], wiek firmy [Stanworth, Curran, 1976, s. 95-110],
plany i cele biznesowe [McMahon, Stanger, 1995, s. 21-39; Romano, Tanewski,
Smyrnios, 2000, s. 285-310], wielko$¢ i branza [Romano, Tanewski, Smyrnios,
2000, s. 285-310]. Z punktu widzenia celu niniejszego opracowania zasadne bedzie
zatem wskazanie, jakie zalezno$ci wystepujg pomiedzy strukturg kapitatu a struktura
wlascicielska firm rodzinnych.

Jedna z teorii mogacych wyjasnié zalezno$¢ pomig¢dzy strukturg kapitatu a nad-
zorem wilascicielskim jest teoria agencji. Jensen i Meckling [1976, s. 305-360]
stwierdzili bowiem, ze podmioty charakteryzujace si¢ skoncentrowang struktura
wlascicielska beda preferowaty finansowanie kapitatem wtasnym i ograniczaty po-
ziom zadluzenia. Wzrost zaangazowania rodziny mierzony udziatem wtasno$cio-
wym powoduje spadek dostepnosci kredytow i pozyczek, generujac koszty agencji
zwigzane ze strukturg wlasnosciowa. Ponadto wysoka niezaleznos$¢, jaka cechu-
je wiascicieli-zarzadzajacych [Hutchinson, 1995, s. 231-239], oraz wymienione
wcezesniej nieche¢ do zewnetrznej kontroli i podejmowania ryzyka takze §wiadcza
o ograniczaniu udzialu dtugu na rzecz finansowania si¢ wewnetrznym kapitatem
wlasnym. W zakresie ewentualnego finansowania kapitalem obcym, w przypadku
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matych firm rodzinnych, z racji obawy o dzielenie si¢ wlasnoscia i kontrola, dominuje
wykorzystanie krotkoterminowego kapitalu obcego [Storey, 1994, s. 249].

Biorac pod uwagge sytuacje, w ktorej wiasciciel (rodzina) decyduje si¢ na zaanga-
zowanie zewngtrznego menedzera, nalezy wskaza¢ dwa mozliwe scenariusze. Pierw-
szy z nich zaktada minimum dwuosobowy zarzad i zarzadzanie przedsigbiorstwem
zarowno przez wilasciciela, jak i menedzera zewngtrznego. Drugi polega na oddaniu
przez wiasciciela (rodzing) zarzadzania w r¢ce menedzerdw zewnetrznych. Jednym
z fundamentalnych czynnikéw wptywajacych na decyzje finansowe tak przedsta-
wionych dwoch grup firm rodzinnych bedzie profesjonalizacja zarzadzania. Zalozy¢
tu trzeba, ze motywem wlasciciela do zatrudnienia menedzera zewngtrznego bedzie
che¢ skorzystania z profesjonalnej wiedzy biznesowej i finansowej, ktdéra powinna
si¢ przyczyni¢ do wytworzenia wartosci dodanej w firmie. Przyjmujac za fakt niski
udzial finansowania obcego firm rodzinnych, w ktérych jedynym zarzadzajacym
jest wlasciciel, zatrudnienie profesjonalisty powinno spowodowac racjonalny dobor
struktury kapitatu, a wiec skorzystanie z efektow dzwigni finansowej bedacej efek-
tem wykorzystania kapitalu obcego [Gallo, Tapies, Cappuyns, 2004, s. 303-318].
W przypadku rezygnacji wlascicieli ze sprawowania funkcji zarzadczych i powie-
rzenia ich wylacznie zewnetrznym menedzerom, mamy do czynienia ze wzrostem
kosztéw agencji w relacji wlasciciel — menedzer.

Badania dotychczas przeprowadzone przez autora [Socha, 2015, s. 265-277] na
grupie polskich firm rodzinnych §wiadczg o tym, Ze firmy rodzinne dziatalno$¢ inwe-
stycyjng finansuja z wykorzystaniem wewnetrznych zrodel, a wykorzystanie dtugu
dopuszczaja w przypadku dziatalnosci operacyjnej. Taki mechanizm moze wynikac
z obawy wlascicieli przed utratg kontroli nad firmg i jej kontroli przez zewngtrzne
podmioty. Wskazano ponadto, ze przyjeta struktura nadzoru wiascicielskiego moze
mie¢ wpltyw na decyzje finansowe i przyjetg strukture kapitatu.

2. Proba badawcza i metodyka badania

W analizie empirycznej uwzgledniono mate i $rednie przedsigbiorstwa rodzinne
majace swoja siedzib¢ w Polsce. Na potrzeby badania przyjeto definicje przedsie-
biorstwa rodzinnego w ujeciu szerokim, zgodnie z ktorg firma rodzinng jest podmiot,
w ktorym powyzej 50% udzialéw jest w posiadaniu osoby indywidualnej badz
rodziny. Dane finansowe podmiotow zostaty zebrane przez Infocredit S.A. w War-
szawie ze sprawozdan finansowych sktadanych przez przedsigbiorstwa w Krajowym
Rejestrze Sadowym. Probe badawcza stanowily wszystkie podmioty, ktore ztozyty
sprawozdania i udostepnity dane dotyczace struktury wlasnosciowej i sktadu organow
zarzadczych. Przeprowadzona analiza obejmuje lata 2010-2013.

W pierwszym kroku badania oszacowano warto$ci zmiennych niezbednych do
badania. Zmienna wskaznik ogoélnego zadtuzenia (DR) pozwolita na ocen¢ stoso-
wanej w podmiotach polityki struktury finansowania. W charakterze zmiennych
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objasniajacych uzyto wskaznika zaangazowanie rodziny we wtasnos¢ (F10), obrazu-
jacego procentowy udzial rodziny w kapitale wtasnym przedsigbiorstw. Zmienna za-
angazowanie rodziny w zarzadzanie (FIM) obrazowata procentowy udziat cztonkow
rodziny w organach zarzadczych. Dodatkowo do réwnania regresji wprowadzono
trzy zmienne kontrolne: wielko$¢, branze oraz inwestora instytucjonalnego.

Zmienna wielko$¢ miata charakter dychotomiczny i pozwolila wskazaé, czy
przedsiebiorstwo nalezy do kategorii podmiotoéw matych czy $rednich!. Zmienna
branza zostata stworzona w oparciu o dwie pierwsze cyfry kodu PKD podmiotow
i pozwolifa na weryfikacj¢ wptywu branzy na zmienna niezalezna. Ostatnia dycho-
tomiczna zmienna kontrolna — inwestor instytucjonalny — pozwolita wskaza¢, czy
zaangazowanie inwestora instytucjonalnego moze mie¢ wptyw na wyniki finansowe
i struktur¢ finansowania przedsiebiorstw.

Wykorzystane w badaniu rownania regresji liniowej mialy nastepujaca postac:

DR;; = a, + a,branza;, + a,wielko$¢;; + azinwestor instytucjonalny;, + a,FIO; + uj, (1)

DRj; = a, + a,branza;, + a,wielko$¢;; + azinwestor instytucjonalny;, + a,FIM;; + uye 2)

gdzie:
i — i-te przedsigbiorstwo
t—rok

u, — blad standardowy

Roéwnania regresji zostaly sprawdzone takze pod wzgledem braku wystepowania
wspotliniowo$ci. Roéwnania pozwolity na zweryfikowanie wptywu zaangazowania
rodziny w zarzadzanie przedsi¢gbiorstwem rodzinnym. W celu weryfikacji ksztattu
potencjalnej zalezno$ci pomigdzy struktura finansowa a zmiennymi zaleznymi do
powyzszych rownan, w drugim kroku analizy, wprowadzono dodatkowa zmienna:
FIO kwadrat oraz FIM kwadrat.

3. Wyniki badania

Stopien zaangazowania rodziny we wtasno$¢ w firmach rodzinnych okazat si¢
mie¢ znaczenie w konteks$cie struktury finansowej przedsigbiorstw (tab. 1). Uzyskane
wyniki $wiadcza o tym, ze wraz ze wzrostem zaangazowania rodziny we wlasnosc¢
wzrasta stopien wykorzystania kapitatu obcego w finansowaniu przedsigbiorstwa.
Brak istotnoS$ci statystycznej zmiennej FIO kwadrat sugeruje, ze zalezno$¢ ta ma
charakter liniowy. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze struktura finansowa rdzni si¢ w za-
lezno$ci od branzy, w ktorej dziataja przedsigbiorstwa. Takze obecnos¢ inwesto-
ra instytucjonalnego wptywa na przyjeta strukture finansowania — firmy rodzinne

' Zgodnie z Zatacznikiem I do Rozporzadzenia Komisji (WE) 800/2008.
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z inwestorem instytucjonalnym jako wspotwlascicielem wykorzystuja w wigkszym
stopniu kapitaty obce niz pozostale podmioty. Warto tez wskaza¢, ze nie wykazano
istotnych réznic w strukturze kapitalu matych i srednich przedsiebiorstw rodzinnych.

Tab. 1. Wyniki réwnania regresji. Zmienna niezalezna: wskaznik ogdlnego zadtuzenia

2010 2011 2012 2013
(€)) 2 (€)) 2 (€))] 2 [€)) 2

Branza 0,064%* | -0,064%% | -0,061%* | -0,061%* | -0,052%* | -0,052%* | -0,048%* | -0,048%*
Inwestor 0,073%* | 0,073%% | 0,071%* | 0,071%* | 0,073%* | 0,073%* | 0,072%% | 0,072%*
instytucjonalny

Wiclkosé 20,000 | -0,009 | -0,007 | -0,007 | -0,001 | -0,001 0,004 | 0,004
FIO 0,093%* | 0,128 0,090%* | 0,089 0,087%* | 0,104 0,072%* | 0,039
FIO kwadrat -0,035 0,001 0,017 0,033
Skor. R? 0,010 0,010 | 0,010 | 0010 | 0,008 0,008 0,007 | 0,007
F 64,583%% | 51,698%% | 59.901%* | 47,919%* | 52,156%* | 41,731%* | 22,151%% | 17,735%*

* p<0,05; ** p<0,01

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tab. 2. Wyniki rownania regresji. Zmienna niezalezna: wskaznik ogdlnego zadluzenia

2010 2011 2012 2013
(1 2 (@) 2 €)) ) (@) )

Branza -0,057%*% | -0,057%* | -0,055%* | -0,056%* | -0,047%* | -0,047%* | -0,046** | -0,046%*
Inwestor 0,022%% | 0,022%* | 0,020%* | 0,021%* | 0,024%* | 0,024%* | 0,030%* | 0,030%*
instytucjonalny

Wielkogé 20,010 | -0,007 | -0,008 | -0,006 | -0,003 0,000 0,003 0,004
FIM -0,024%% | -0,127%% | -0,029%* | -0,126%* | -0,030%* | -0,141%* | -0,026** | -0,059
FIM kwadrat 0,104+ 0,098+ 0,112%* 0,033
Skor. R 0,004 0,005 0,004 0,005 0,004 0,004 0,004 0,004
F 28,690%* | 24.874%* | 29,005%* | 24,918%* | 24,801%* | 22,079%* | 13,210%* | 10,677**

* p<0,05; ** p<0,01

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wyniki analizy regresji badajacej wpltyw zaangazowania rodziny w zarzadza-
nie na osiagni¢te przez firmy rodzinne wyniki finansowe zostaly zaprezentowane
w tab. 2. Wykazaty one, ze w latach 2010-2012 zaleznos¢ pomiedzy wykorzystaniem
kapitatu obcego w finansowaniu przedsigbiorstw rodzinnych a zaangazowaniem
rodziny w zarzadzanie ma ksztatt odwroconej litery U. Oznacza to, ze w polskich
warunkach firmy rodzinne z umiarkowanym zaangazowaniem rodziny w zarzadzie
wykorzystuja relatywnie mniej kapitalu obcego niz pozostate. W 2013 r. zaleznos¢
ta miata charakter liniowy. W ramach zmiennych kontrolnych wplyw na strukture
kapitatu miata branza oraz inwestor instytucjonalny, ktérego obecnos¢ wplywata na
wyzszy stopien wykorzystania kapitaldow obcych. Na przyjeta strukture kapitatu nie
miala za to wplywu wielko$¢ przedsigbiorstwa.
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Podsumowanie

Podsumowujac uzyskane wyniki, nalezy wskazaé kilka istotnych zaleznoSci.
Po pierwsze, firmy rodzinne z umiarkowanym poziomem zaangazowania rodziny
w zarzadzaniu wykorzystuja w mniejszym stopniu obce zrodta finansowania. Moze
to $wiadczy¢ o tym, ze menedzerowie z rodziny sa w stanie skutecznie kontrolo-
waé pozostalych zarzadzajacych bez konieczno$ci wykorzystywania dtugu jako
narzedzia dyscyplinujacego, jak ma to miejsce w firmach zarzadzanych wylacznie
przez menedzeréw spoza rodziny. Wyzszy udziat kapitatu obcego w firmach za-
rzadzanych w przewazajacej czesci lub wylacznie przez cztonkow rodziny moze
by¢ wytlumaczony zmniejszajaca si¢ obawg przed przejeciem kontroli nad firma.

Po drugie, struktura wlasnosciowa bedzie rzutowa¢ na wykorzystanie obcych
zrodel finansowania. Trzeba pami¢taé, ze w badanych przedsigbiorstwach udziat
rodziny w strukturze wlasno$ciowej wynosit minimum 50%, co w praktyce oznacza
petna kontrole. Dalsze zwickszanie zaangazowania kapitalowego nie jest wigc —
w przeciwienstwie do struktury zarzadzania — czynnikiem mogacym istotnie zmieni¢
cele czy strategi¢ firmy rodzinnej. Wzrastajacy udziat dlugu w finansowaniu firm
wraz ze wzrostem zaangazowania we wlasno$¢ prawdopodobnie jest wynikiem
wspomnianej wczesniej zmniejszajacej si¢ obawy przed przejeciem przedsicbior-
stwa. W takich warunkach wtasciciele, dostrzegajac korzysci ze stosowania dzwigni
finansowej, moga si¢ decydowac na zwigkszanie udzialu dtugu w Zrodtach finan-

sowania bez obawy o utrat¢ kontroli nad swojg firma.

Po trzecie, wykazano, ze oprocz najwazniejszych z punktu widzenia celu niniej-
szego opracowania czynnikow, czyli FIO i FIM, istnieje zréznicowanie osiagganych
wynikow finansowych firm rodzinnych w zalezno$ci od branzy, w jakiej funkcjo-

nuja, oraz zaangazowania w firme¢ inwestora instytucjonalnego.

Na zakonczenie warto wskaza¢ pewne ograniczenia przeprowadzonego ba-
dania. Pierwsze dotyczy doboru proby badawczej, ktora nie moze by¢ uznana za
reprezentatywng. Probe stanowily wszystkie przedsigbiorstwa niepubliczne, ktore
sa zobligowane do sktadania rocznych sprawozdan finansowych w Krajowym Re-
jestrze Sadowym i ktére udostepnity dane dotyczace struktury wtasnosci i zarza-
dzania. Drugim ograniczeniem jest stosunkowo niski wspotczynnik dopasowania
uzyskanych modeli, mogacy sugerowac brak istotnych zmiennych objasniajacych
strukturg finansowania firm rodzinnych. W zwiazku z tym zasadne jest kontynu-
owanie badan w tym zakresie, z uwzglednieniem zmiennych zaréwno ilosciowych,

jak i jakosciowych.
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DETERMINANTY STRUKTURY FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORSTW RODZINNYCH...

Determinants of Financial Structure of Family Business. Does Family Matter?

The purpose of this article was to check the influence of family involvement in management and
ownership on financial structure in family firms. We analyse debt ratio, size, industry, family involvement
in management and family involvement in ownership using linear regression. The received results indicate
that family involvement in ownership and management can affect the financial structure of family firms. This
paper contributes to better understanding of the multidimensional aspect of the financial decision-making

in family businesses.

Determinanty struktury finansowania przedsi¢biorstw rodzinnych.
Czy rodzina ma znaczenie?

Celem opracowania jest weryfikacja wptywu zaangazowania rodziny we wlasno$¢ i1 zarzadzanie
na strukture finansowania przedsiebiorstw rodzinnych. W artykule poddano analizie wskaznik ogolnego
zadluzenia, wielko$¢, branze, zaangazowanie rodziny we wlasno$¢, zaangazowanie rodziny w zarzadzanie
polskimi przedsigbiorstwami rodzinnymi. Do realizacji celu badawczego wykorzystano model regresji
liniowej. Rezultaty uzyskane w badaniu sugeruja istotny wplyw zaangazowania rodziny we wlasnos¢
i zarzadzanie przedsigbiorstwem rodzinnym na stosowana w nich struktur¢ finansowania. Opracowanie
stanowi uzupehienie dostgpnej wiedzy w zakresie kryteriow podejmowania decyzji finansowych w pol-

skich firmach rodzinnych.
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