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Przyczyny niekontynuowania
dziatalnosci a specyfika
spoétek rodzinnych

Reasons for Discontinuing Business Activity and the
Unique Characteristics of Family Companies

Streszczenie

Rozwazania przedstawione W artykule majg na celu ustalenie, czy specyﬁka przed—
sic;biorstw rodzinnych wplywa na odmienn% oceng ryzyka niekontynuowania przez
nie dziatalnosci. Przy ciz}g}ych zmianach i niepewnych warunkach, jakic $3 obserwo-
wane na przestrzeni ostatnich lat, pog}gbicnic wicdzy dotycz%ccj tej tcmatyki moze
okaza¢ si¢ bardzo przydatne, tym bardziej jesli wezmie si¢ pod uwage dominujgcy
udzial spolek rodzinnych w gospodarce. Badanie przeprowadzono w kontekscie
teoretycznych i prakeycznych podstaw odrebnosci przedsiebiorsew rodzinnych. Na
podstawie danych z bazy Orbis dotyczacych lac 2013-2020 dla 785 057 przedsie-
biorstw oszacowano modele logitowe. Wskazano na réznice w czynnikach wply-
Waj:icych na prawdopodobieﬂstwo niekontynuowania dziatalnosci przez przed—
siqbiorstwa rodzinne i przez przedsiqbiorstwa nierodzinne. W przypadku spé}ek
rodzinnych potrzebne jest odrqbne podejécie do predykcji niekontynuow:mia
dziatalnosci. Wskaznik zdolnosci obshlgi dlugu z kapitalu pracujacego Wykazywal
w predykcji likwidacji spéiek rodzinnych tendencje przeciwne niz w odniesieniu
do 1%cznej populacji (bez rozrdznienia mi(;dzy podmiotami rodzinnymi a komercyj—
nymi) oraz préby przcdsigbiorstw komcrcyjnych bad;mych osobno od rodzinnych.

Abstract

This article examines whether the unique characteristics of family businesses
influence their risk of discontinuation. Given the economic uncertainty and rapid
changes in recent years, gaining new insights into this issue is particularly valuable,
especially considering the signiﬁcam role offamﬂy companies in the economy. The
study explores key theoretical and practical factors that contribute to the unique
nature of family businesses. Using data from the Orbis database for 2013-2020,
covering 785,057 enterprises, logit models were estimated to identify differences
in the factors influencing the probability of business discontinuation. The findings
reveal notable distinctions between family and non-family businesses, underscor-
ing the need for a tailored approach to predicting the discontinuation of fami-
ly-owned firms. Notably, the index of debt service capacity from working capital
exhibited opposite trends in forecasting the liquidation of family businesses com-
pared to their non—family counterparts.
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Wstep

Celem artykulu jest ustalenie, czy specyfika przedsigbiorstw rodzinnych wplywa na odmienng oceng ryzyka
niekontynuowania przez nie dzialalnosci. Okreslono Cechy specyﬁczne przedsifgbiorstw rodzinnych oraz wska-
zano finansowe determinanty nickontynuowania dziatalnosci réznigee firmy rodzinne i nierodzinne. W czg-
sci empirycznej przeprowadzono badanie majgce Wykryé czynniki Wplywaj ace na prawdopodobieﬁstwo nie-
kontynuowania dziatalnosci przez przedsigbiorstwa rodzinne oraz okresli¢, czy istniejg réznice w modelach
predykcji niekontynuowania dzialalnosci miqdzy spélkami rodzinnymi i nierodzinnymi. Sprawdzano, czy nie-
kontynuowanie dzialalnosci przez spotki rodzinne i nierodzinne determinuja odmienne czynniki finansowe.

W badaniu Wykorzystano dane finansowe spo’lek zalata 2013-2020 z bazy Orbis oraz informacje o datach
wyjscia z rynku [Dominiak, 2005] uzyskanych za posrednictwem serwisu internetowego Rejestr.io. Analize
empiryczng przeprowadzono 7 Wykorzystaniem modeli logitowych.

Przeprowadzone analizy pozwolg ustali¢, czy uwzglednienie specyﬁki tych dwdch grup podmiotow (firm
rodzinnych oraz nierodzinnych) pozwala zwiqkszyé skutecznosé oceny przeslanek ich wyjs'cia zZ rynku (zakon-
czenia kontynuacji dziatalnosci w aktualnej formie organizacyjno-prawnej). Cho¢ w literaturze zaproponowano
wiele modeli predykcji bankructwa, to wcigz brakuje odrqbnego podejs'cia do oceny sytuacji przedsifgbiorstw
rodzinnych i nierodzinnych konczgeych dziatalnos¢ (wychodzacych z rynku). Jak wskazujg Mitter i in. [2022],
naleiy oczekiwad, ze ﬁrmy rodzinne wychodz% Z rynku inaczej niz ﬁrmy nierodzinne. Uzasadnia to potrzebq
przeprowadzenia badania empirycznego na reprezentatywnej probie. W dalszej czgsei artykutu odwotujemy
si¢ do hteratury zagranicznej, w Polsce tematyka ta nie zostala bowiem zbadana w Wystarczajgcy sposéb.

Opuszczanie rynku przez podmioty nicefektywne to proces zlozony, ktory ma swoj kontekst nie tylko
ekonomiczny i prawny, ale rdwniez psychologiczny i spoleczny. Relacje rodzinne CZESto kszrahuj% organizacje
w jednostce, a wartosci moralne tworzg podstawy formalnego i nieformalnego zachowania i etyki w takich
biznesach. Mozna zatem oczekiwaé, ze w obliczu trudnych sytuacji mechanizmy kszta}tuj ace zachowania firm
rodzinnych i nierodzinnych bedg si¢ istotnie roznily. Pomimo iz podmioty rodzinne postrzegane sa jako mniej
podatne na trudnosci finansowe [Gottardo, Moisello, 2017] i Wyj%tkowo dobrze przygotowane na trudne
sytuacje [Zhou i in., 2017], empirycznie niezbadane pozostaje to, jakie s przyczyny wyjscia z rynku firm
rodzinnych. \% zwi%zku zZ tym nasze badanie wnosi wktad do 1iteratury, podkreélano w nim bowiem specyﬁkq
przedsi¢biorstw rodzinnych i wskazano, jak te ich cechy mogg przekladac si¢ na prognozowanie nickoncynu-
owania przez nie dzialalnosci. Umozliwia takze lepsze zrozumienie sytuacji zagrozenia zaprzestaniem dzia-
talnosci firm rodzinnych.

Ze Wzglqdu na stale rosngcy 1iczbq przedsiqbiorstw kor'lczzzcych dziatalnos¢ pojawia si¢ potrzeba doglqbnej
analizy tego zjawiska w kontekscie spolek rodzinnych. Skutki, jakie ma zaprzestanie uczestnicewa w rynku,
powoduj:zl, ze tematyka tajest aktualna. Skuteczne przewidywanie zagroieﬁ dla kontynuacji dzialalnosci przez
przedsi¢biorstwo stanowi jeden z priorytetow dla przedsigbiorcow, ustawodawey (regulatora), rynku i pan-
stwa, odpowiedzialnego za zapewnienie bezpieczeﬁstwa obrotu gospodarczego.

Strukeura artykutu jest nastgpujgca. W przegladzie literatury teoretycznej oraz empirycznej wskazujemy
specyﬁczne cechy podmiotéw rodzinnych, okres/lamy problemy oraz bariery rozwoju tych firm, réznice w ich
zachowaniach w sytuacji nickorzystnie zmieniajgcego si¢ otoczenia rynkowego. Nastepnie opisujemy prze-
prowadzone badanie i na podstawie uzyskanych Wynikéw Weryﬁkujemy postawione hipotezy badawcze. Na

koncu formulujemy gléwne wnioski.
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Przeglad literatury

Podstawy teoretyczne

Istnieje wiele deﬁnicji przedsiqbiorstw rodzinnych. Przyk}adowo Ward [2003] opisuje biznes rodzinny
jako dzialalnos¢ gospodarczg, ktora ma byc przekazana nastgpnemu pokoleniu do zarzadzania i kontroli.
Takwi i in. [2020] okres'laj:zl przedsiqbiorstwo rodzinne jako jednostkq kontrolowan% lub bgd%ce} w posiada—
niu przez gospodarstwo domowe jednego lub wigkszej liczby czlonkéw rodziny spokrewnionych poprzez
krew, malzenstwo lub adopch. Di Giuliiin.[2011: 35] postrzegaja przedsiczbiorstwa rodzinne jako te, w kto-
rych czlonkowie rodziny posiadajg wigceej niz 50% udzialow, s aktywnie wlaczeni w zarzgdzanie jednostka,
a takze majg ostateczny glos decyzyjny. Pieper iin. [2022] zaproponowali trzy deﬁnicje przedsiqbiorstw
rodzinnych. Pierwsza z nich, okreslona mianem szerokiej, oznacza pelna kontrolg strategiczng rodziny nad
przedsicgbiorstwem lub czqs’ciowe} W wysokos'Ci minimum 5% udzialow w pol%czeniu z udziatem rodziny
w zarzadzaniu przez wiele pokolen whascicieli, zasiadaniem przez nich w radach nadzorczych lub kierowa-
niem organizacjg. Druga deﬁnicja obejmuje podmioty, W ktérych wystepuje wielopokoleniowos’c’ wlascicieli
oraz jedna z trzech innych cech: wielu cztonkow rodziny na stanowiskach kierowniczych, obecnosé spokrew-
nionej osoby W zarz%dzie lub przynaleinoéé dyrektora generalnego do rodziny. Zgodnie z ostatnig, najwez-
sz definicjg konieczne jest zaangazowanie minimum dwoch czlonkéw rodziny w kierownictwo. Ponadto
musi byé ustanowiona pelna kontrola strategiczna, a takze obecnosé dyrektora generalnego lub kilku czlon-
kow rodziny w zarzadzie.

Komisja Europejska uznaje przedsiqbiorstwo za podmiot rodzinny wowczas, gdy: 1) Wiqkszos'é praw decy—
zyjnych jest w posiadaniu osoby fizycznej (0sob fizycznych), keora zatozyta firme, lub w posiadaniu osoby
ﬁzycznej (0séb ﬁzycznych), ktora nabyia kapital zakladowy ﬁrmy, lub w posiadaniu ich malzonkow, rodzi-
cow, dzieci lub bezposrednich spadkobiercow dzieci, 2) wigkszos¢ praw do podejmowania decyzji jest posred-
nia lub bezpoérednia, 3) co najmnic;j jeden przedstawiciel rodziny lub krewny jest formalnie zaangazowany
w zarzadzanie firmg, 4) spotki gieldowe spelniaja definicje przedsi¢biorstwa rodzinnego, jesli osoba, ktora
Zaloiyla lub nabyla ﬁrmq (kapita} zakladowy), lub jej rodzina lub potomkowie posiadaj% 25% praw decyzyj—
nych wynikajacych z ich kapitatu zaktadowego [European Commision, 2024]. Stradomski [2010] w zapropo-
nowanej koncepcji przedsiqbiorstwa rodzinnego kladzie nacisk na kadrq przedsiqbiorstwa ijej relacje. Autor
ten wyroznit kilka kluczowych cech podmiotow rodzinnych. Dotyczg one: zatrudnienia (min. jeden cztonek
rodziny jest zatrudniony lub aktywnie wspiera spc’ﬁkq), kariery Zawodowej (spélka w rodzinie determinuje
wybor sciezki zawodowej jej cztonkow), sukeesji (stosunki w rodzinie wplywajg na zarzadzanie spotka i jej
rozwéj), systemu wartosci (Wplyw na ustalenie misji, a wizja jest tworzona przez historiq rodziny), sprzqier'l
zwrotnych (widoczne potgczenie rodziny i biznesu) oraz obowiazkow (poczucie odpowiedzialnosci cztonkow
rodziny za dzialania Spéﬂ(i).

W celu zidentyfikowania kluczowych cech przedsigbiorstw rodzinnych w Harvard Business School zostat
opracowany tréjkolowy model biznesu rodzirmego [Tagiuri, Davis, 1996]. Zgodnie 7z nim biznes taki tworzy
grupa osob, ktore sa odpowiedzialne za zarzadzanie i strategiczne decyzje w podmiotach rodzinnych. W celu
odroznienia jednostek rodzinnych od ich nierodzinnych odpowiednikéw Zaproponowano koncepcj ¢ przedsiq—

biorstw rodzinnych jako naktadajacych si¢ na siebie trzech zasadniczych elementéw: wlasnosci, rodziny i biznesu.

Problemy i zagrozenia w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem rodzinnym
w Swietle koncepcji bogactwa spoteczno-emocjonalnego

Ciggle zmiany na rynku dotycza wszystkich przedsi¢biorstw, zarowno biznesow rodzinnych, jak i nierodzin-
nych. ]ednak obserwuj%c zachowania przedsigbiorstw rodzinnych, mozna zauwaiyé ich Wiqksz% elastycznos’c’
w zwigzku ze zmieniajacymi si¢ warunkami rynkowymi i relacywnie szybka reakcje na zmiennos¢ otoczenia.
Naszkowska [2014] podkres’la, ze cech% Wyréiniaja(c% ﬁrmy rodzinne jest odwazne podejmowanie trudnych
decyzji przez zarzgdzajacych. Rozbudowane strukeury organizacyjne w wickszych przedsi¢biorstwach niero-
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dzinnych powodujg opdznienia w podejmowaniu decyzji, poniewaz nie reaguja one na zmieniajace si¢ warunki
na rynku tak szybko, jak czynig to podmioty rodzinne. Przedsiczbiorstwa rodzinne majg przewage w formie
plynnego obiegu informacji oraz natychmiastowej reakeji calego zespolu i jego zaangazowania. Silnie zwig-
zani zarz%dzaj%cy, a czesto rowniez zwykli pracownicy, s3 mocno zmotywowani do intensywnego dzialania
W wWymagaj %cych tego sytuacjach.

Kolejnym wymienianym w literaturze czynnikiem wyrozniajgeym rodzinne biznesy jest bogactwo spolecz-
no-emocjonalne (ang. socio-emotional wealth — SEW). Dotyczy ono zasobow emocjonalnych rodziny, oznacza
gotowoéé do sprawowania wladzy, korzystania z wpiywéw rodziny, dlugiej kadencji w jednostce, powolywa—
nia czlonkéw rodziny na istotne stanowiska oraz zachowania silnej tozsamosci rodzinnej. Zgodnie z kluczo-
wym zalozeniem modelu SEW, ktérym jest kontrola, przedsiqbiorstwa rodzinne — niezaleznie od aspektéw
finansowych — maja wicksza szans¢ utrzymania bezposredniego lub posredniego wplywu swoich przedstawi-
cieli na sprawy spélki. Zaufanie kapitaiowe i re]acyjne, solidarnos¢ miqdzyludzka, a takze poczucie bliskosci
s3 kolejnymi elementami SEW w zakresie powiazania spolecznego. Czlonkowie rodziny, realizujac funkeje
zarz%dzania, zmagaja si¢ z szerok% gamg emocji o charakterze zaréwno pozytywnym (m.in. solidarnos¢, wspar-
cie), jak i negatywnym (m.in. strach, rozczarowanie, nienawis¢). Uczucia towarzyszg stale danej jednostce,
wplywajgc najej procesy decyzyjne. Jednak sentymentalne podejscie do biznesu moze oddzialywac niekorzyst-
nie i powodowac dysfunkcje w relacjach. Klasyczne przedsi¢biorstwa czesto rozwigzujg uciazliwe konflikey
poprzez usunigcie niedopasowanego ogniwa. Jednak w przedsi¢biorstwach rodzinnych taka decyzja nie jest
prosta ze wzgledu na daleko idace konsekwencje dotykajace sfery prywatnej. Zgodnie z zatozeniami modelu
SEW zréwnowaiony rozwé]' miqdzypokoleniowy ma da¢ przyszlym pokoleniom korzyéci. Istniejg specyﬁczne
cechy przedsi¢biorstw rodzinnych, ktore moga zwicksza¢ prawdopodobienstwo ich przetrwania. Podmioty
rodzinne w ogélnej ocenie s3 postrzegane jako dbaj%ce 0 dlugotrwa}e re]acje z klientami, cenigce tradych
i uznajace spoleczng odpowiedzialnos¢ biznesu. Pracujacy w jednostce krewni wykazuja si¢ czesto wigkszym
zaangazowaniem w realizach wizji [Sobiecki, 2015].

Zarzadzanie finansami przedsi¢biorstw rodzinnych jest realizowane z duza dozg ostroznosci. Zarzadey
preferu]’% inne instrumenty finansowe niz osoby pomagajace z zewnatrz, ktore ograniczajg zakres ich kon-
troli. W biznesach tych baza kapitalowa czgsto jest budowana poprzez zatrzymywanie zysku (niewyplacanie
dywidendy). Potrzeby biez%ce ZaZWYCZ7aj 53 finansowane ze $rodkow wewnqtrznych lub funduszy rodzinnych.
Podmioty rodzinne rzadziej decyduja si¢ na zadluzenie, kapitat zewngtrzny jest zas wykorzystywany w przy-
padku braku innej mozliwosci [Leszcezewska, 2015; Kaldonski, 2016].

Wieksza trwalos¢ przedsigbiorstw rodzinnych zostala potwierdzona w badaniach europejskich i amerykan-
skich organizacji. Przedsiqbiorstwa tew wyj;}tkowy sposéb radz% sobie z zewnetrznymi turbulencjami [Alon-
so-Dos-Santos, Llanos-Contreras, 2019]. Stwierdzono, ze w sytuacjach kryzysowych wykazujac si¢ tzw. przej-
éciow% nieracjonalnoéci% - osoby zarz%dzajz%ce rodzinnymi biznesami d%2% do zatrzymania 0sob zatrudnionych
pomimo nickorzystnej sytuacji na rynku. Wstrzymujge si¢ od redukeji zatrudnienia, pozwalaja na poprawe
sytuacji i pozostawienie wartos’ciowych pracownikéw. Wilasciciele firm rodzinnych w trudnej sytuacji s3 mniej
sklonni do odejscia niz udzialowcey klasycznych przedsigbiorstw [Leszezewska, 2015]. Wyjscie z rynku oznacza
pewna i natychmiastowac utrate SEW rodziny, natomiast jego zachowanie umozliwia odwrocenie negatywnych
tendencji w przyszlosci i dalsze czerpanie korzysci.

Lipiec [2018] zwraca uwage na to, ze ztozonosé jednostek rodzinnych jest wiqksza niz przedsiqbiorstw
komercyjnych, co jest determinowane przez kapitat rodzinny, bedacy formg kapicatu spotecznego, ktory sktada
si¢ z Wewnqtrznych oraz zewnqtrznych kanalow komunikacyjnych [Hoffman i in., 2006]. Atrybut rodzinnosci
moze wplywac na rozwoj biznesu lub przeciwnie — powodowac napigcie, spory, a takze poczucie niesprawie-
dliwosci wynika]' gce z nieracjonalnego obsadzania stanowisk (gdy decyduj% tylko wiezy krwi).

U zbiegu systemu rodzinnego (ktérego glownym celem jest przekazanie potomkowi organizacji) oraz
biznesowego (w ktérym celem 83 korzyéci finansowe) k]asycznym zagrozeniem staje si¢ z]'awisko nepotyzmu
[lgnatowski, 2014]. W pcwnych przypadkach kierowanie si¢ jedynie Wzglgdami pokrcwicﬁstwa moze Przyczy-

nic si¢ do utraty specjalistow. Wowcezas konkurencyjnosc calej organizacji maleje. Jednoczesnie jednak osoba
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z rodziny, ktora ma stosowne kompetencje i talent do zarzadzania podmiotem gospodarczym, zawsze bedzie
narazona na oskarzenia, ze oqu}a stanowisko Wyl%cznie ze wzglqdu na powigzania rodzinne.

Jedna z najbardziej unikalnych cech przedsi¢biorstw rodzinnych jest perspektywa ich dlugoterminowego
rozwoju. Aby wykorzystaé mozliwosci biznesowe, ktore Wzmocnilyby ich pozycje w zakresie fmansowym
i spoleczno-emocjonalnym, podejmuja wicksze niz przedsi¢biorstwa nierodzinne ryzyko, mierzone za pomoca
Z-score oraz zmiennos’ci% wskaznika ROA [Ntoung, 2019; Llanos-Contreras et al., 2021]. Firmy rodzinne
s3 gcncralnic postrzegane jako charaktcryzuj jce sic Wyzszg awersjg do ryzyka [GomeZ—Mejia etal., 2003], jcd—
nakze $3 sktonne do jego podjqcia w celu zapewnienia ci%gloéci ﬁrmy, gdy 7agrozone jest ich SEW i gdy stojq
przed mozliwoscig wzmocnienia firmy i przekazania jej nastgpnemu pokoleniu [Berrone et al., 2012; Debicki
et al., 2016].

Cigglos¢ przedsigbiorstw rodzinnych jest zrodlem ich sily i wyjatkowosci, jednakze sukeesja to jeden z naj-
bardziej trudnych i bolesnych proceséw, Z ktérymi muszg si¢ Zmagaé [Ward, Mcclure, 2020]. Efektywne prze-
kazanie przedsi¢biorstwa czesto zajmuje lata. W prakeyce planowanie sukeesji jest czgsto pomijane z powodu
obawy zarz%dzaj%cego, Ze zostanie on odsuniqty na margines zycia ﬁrmy, ajego dorobek trafi w inne rece.

W srodowisku biznesowym do najczgstszych barier zewnetrznych dotyczacych rozwoju nalezg: biurokra-
cja, korupcja, wysokie obci%Zenia podatkowe i oplaty, niezrozumiale i stale zmieniajgce sie przepisy, niewy-
starczajace wsparcie ze strony panstwa oraz trudnosci w egzekwowaniu prawa [Kubickova, Benesov4, 2020].
Wspierajgce otoczenie biznesowe umozliwia wdrazanie w przedsiczbiorstwie innowacji, ktore stanowig silq
napedows i tworzg przewage konkurencyjny.

Doborzyﬁski iin. [2019] podczas préby identyﬁkacji barier rozZwoju polskich przedsiqbiorstw rodzinnych
skupili si¢ na aspekrach mikrootoczenia przedsigbiorstw. Wedlug badaczy utrzymanie w dobrej kondycji pod-
miotow rodzinnych jest zadaniem trudniejszym nizw przypadku firm nierodzinnych, poniewaz musz3 one nie
tylko rozwigzywa¢ problemy z zakresu zarzgdzania, ale jednoczesnie panowa¢ nad kwestiami lgczenia relacji
biznesowych Z rodzinnymi. Kladzie siew nich nacisk na rozwigzywanie konfliktow, a rakze na dynamikcz ipsy-
chologi¢ rodziny, zarzgdzanie majgtkiem oraz planowanie zmian wlasnosciowych [Baumoel, Trippe, 2017: 16].

Kole]'nym zagrozeniem jest niedostateczna wiedza finansowa zarz%dzaj%cych. W praktyce istniejg duze
problemy z odroznieniem zyskéw od przychoddw [Business Insider, 2021]. Koncentrowanie si¢ na projekeach
wysokiego ryzyka i potencjalnego duzego wzrostu moze by¢ interesujgce dla menedzerdw, ale czesto okazuje
si¢ to nicodpowiednim podejsciem do utrzymywania i budowania wartosci dla akcjonariuszy [Doborzynski
iin. 2019; Mar]'aﬁski, 2013].

[stotnym ryzykiem moze okazad si¢ brak umiejetnosci zatrzymania w przedsigbiorstwie wykwalifikowa-
nej kadry pracowniczej. Rekrutacja i zatrzymanie na dluie]' utalentowanego persone]u stanowi jedno z naj-
wickszych wyzwan biznesoéw rodzinnych ze wzgledu na swiadomos¢ pracownikow, ze kluczowe stanowiska
na]'prawdopodobniej nie sy w ich zasiegu [Lavender, McGinness, 2020: 2].

Pandemia COVID-19 przysporzyla wielu probleméw i wyzwan kazdej organizacji. Praca zdalna, keorg
wprowadzono wowcezas na szerokz} ska]q, stanowila zagrozenie dla firm rodzinnych ze wzglqdu na zmniejsze-
nie poczucia przynaleznosci pracownikéw spoza rodziny do biznesu [De Massis, Rondi, 2020]. Aspeke, keory
przed pandemi% byl duZym zagrozeniem dla przedsiqbiorstw rodzinnych, podczas pandemii okazal si¢ szansg
na przetrwanie. Czynnikiem tym jest zlokalizowanie przedsi¢cbiorstwa w jednym punkcie. Zarzgdzanie krot-
szymi i bardziej skoncentrowanymi lancuchami wartosci okazalo sicw wielu przypadkach dui% za]et% Z powodu
nizszego ryzyka zaklocen oraz wigkszej niezawodnosci i wiarygodnosci dla klienta.

Z przegl%du badan empirycznych dotycza}cych dzialalnosci gospodarczej podczas pandemii COVID-19
przedstawionego przez Breton-Miller [2022] wynika, ze biznesy rodzinne w okresie kryzysu i po nim wyka-
zaly wyzszg rentownos¢ i wicksze stopy wzrostu niz podmioty komercyjne. Dotyczylo to przedsigbiorstw
nastawionych na dlugoterminowa dzialalnos¢, co ma przetozenie na ich odpornos¢ opartg na wezesniej zgro-
madzonych zasobach ludzkich, finansowych, adaptacyjnych oraz reputaciji wsrod konsumentow, dostawcow

i inwestorow. Celem przedsi¢biorstw rodzinnych jest przetrwanie kryzysu i dalsza dziatalnosé. Wzmozone
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gromadzenie rezerw gotowkowych stanowilo czynnik pozwalajacy zachowad wyplacalnos¢ podezas lockdownu
i pokryé koszty zmian w celu bezpieczniejszego funkcjonowania.

Firmy rodzinne ze wzgledu na emocjonalne powigzania ich czlonkéw maja jeszeze jedng przewage nad
komercyjnymi konkurentami. W czasie kryzysu ludzie si¢ jednocz%, a bliscy wspieraja. Motywuje to krewnych
do wzigcia na siebie cigzaru prowadzenia organizacji czy pracy w niej charytatywnie (na zasadach wolontariatu,
bez wynagrodzenia). Uzyskana w ten sposéb tania sila robocza”, umiethnos’ci, kontakty i naturalna zdolnos¢

do wspotpracy stanowig kluczowy czynnik przewagi konkurencyjnej w trudnych czasach.

Forma zakonczenia biznesu rodzinnego - fuzja, przejecie czy likwidacja

Decyzja o rezygnacji z prowadzenia biznesu jest dzialaniem radykalnym i nieodwracalnym. Rozne przy-
czyny lei% u podstaw decyzji 0 Wyjéciu Z rynku. Najpowszechniejsz% $3 stabe Wyniki finansowe, zwiqkszaj%ce
prawdopodobienstwo upadlosci [Dominiak, 2005]. Istniejg trzy rodzaje dzialania w takiej sytuacji. Pierwsza
z nich to rozwigzanie organizacji i likwidacja jej aktywéw. Zakonczenie prowadzenia przedsiqbiorstwa moze
réwniez przybrac formg sprzedazy, w ramach kcorej przejmujacy zyskuje pelng whasnos¢ nad akeywami jed-
nostki i obowiazki zarzadeze. Ostatnia mozliwoscig jest fuzja, podczas keorej pierwotna jednostka przestaje
istnie¢ jako niezalezny podmiot, a staje si¢ cze¢scig innej organizacji. Przyczynami wyjscia z rynku odzwiercie-
d]anymi W rejestrach $3: og}oszenia bankructwa, niewyplacalnoéci i ]ikwidacje. ]ednak Jsmierd” przedsiqbior—
stwa nie zawsze jest wynikiem ,choroby”, tj. jakichs bledéw lub nieprawidlowosci. Zakonczenie dziatalnosci
moze Wynikaé bowiem z podzialu, przejecia, poh}czenia, zmiany formy prawnej, ale tez zmiany rodzaju dzia-
talnosci, nazwy czy tez lokalizacji [Dominiak, 2005].

Przedsiqbiorcy decyduj% si¢ na likwidach swojej organizacji w gléwnej mierze, gdy nic mog3 jej sprze-
da¢, poniewaz wartos¢ uzyskana z likwidacji majatku jest na ogol nizsza niz suma mozliwa do odzyskania ze
sprzedazy. Oczywiscie zalezy to od kondycji i wartosci przedsigbiorstwa, to znaczy od generowanego zysku
operacyjnego netto przcd amortyzacjg.

Chirico i in. [2019: 9-11] przeprowadzi]i badanie wsrod szwedzkich przedsiqbiorstw w celu zweryﬁko—
wania hipotezy, ze forma wlasnosci ma wplyw na postgpowanie przedsi¢biorcow w przypadku niekorzystnej
sytuacji ﬁnansowej. Wlasciciele family businesses rozwazaja opcje Zrezygnowania z biznesu w wielu Wymiarach,
nie tylko finansowym, ale takze z perspekeywy wartosci zwiazanej z wbudowana w spotke rodzinnoscig lub
tez bogactwa spoleczno-emocjonalnego rodziny, stanowiacego psychologiczng bariere dla zakonczenia dzia-
talnosci. Podmioty komercyjne decydujg si¢ na wyjscie z rynku, gdy niepokojgce sygnaly sugeruja, ze ograni-
czenie strat poprzez zbycie spotki moze by¢ lepsza decyzjg niz zatrzymanie przedsi¢biorstwa przy watpliwej
nadziei na poprawe wynikow w przysziosci.

Zgodnie A behawioralnym modelem agencji podejmowania ryzyka (ang. Behavioral Agency Model) niefinan-
sowe wartosci osadzone w biznesie rodzinnym stanowig istotny zasob, ktory wlasciciele zamierzaja chronic za
Wszelk% ceng, co moze skutkowaé Wyborami nieoptymalnymi Z ekonomicznego punktu widzenia. W Wyniku
zaprzestania dzialalnosci rodzina traci catos¢ (w przypadku przejecia/sprzedazy i likwidacii) lub czes¢ (w przy-
padku fuzji) swojego SEW, co dla emocjonalnie zwigzanej z przedsigbiorstwem osoby jest sytuacja bardzo
dotkliwg. W praktyce czesto zdarza sie, ze zarzadzajacy wykorzystujg fundusze prywatne, aby wesprze¢ znaj-
duj%c% sicw trudnej sytuacji ﬁnansowej organizacje, nawet jeé]i prognozy na przyszloéé nie wyglz}daj% dobrze.

Przedsi¢biorstwa kontrolowane przez rodzing sg mniej skfonne do catkowitej rezygnaciji z biznesu niz
pozosta}e. Chirico i in. [2019: 9-11] wskazuj%, ze przy rezygnacji ze spéﬂ{i whasciciele rodzinni najbardziej
sg sklonni do fuzji, nastgpnie decyduja si¢ na likwidacjg, a na koncu — sprzedaz. Inaczej jest w przypadku kla-
sycznych biznesow, kt(’)rych udzia}owcy preferu]’%z sprzedai, likwidach, a na koncu fuzjq. Wlasciciele przed—
sicbiorstw rodzinnych czgsciej decyduja si¢ na fuzje, majac na uwadze szans¢ na migdzypokoleniowa kontynu-
acje dzialalnoéei, wlasciciele przedsiqbiorstw nierodzinnych za$ Wybieraj% opcje najkorzystniejsz% finansowo

(sprzedaz lub likwidacje).
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Ekonomiczne i prawne aspekty konczenia dziatalnosci

Analiza przyczyn niepowodzenia w prowadzeniu przedsi¢cbiorstwa jest istotna z punktu widzenia cale;
gospodarki. Wyciggniete whnioski moga bowiem stanowi¢ Wartos’ciowq Wiedzq potrzebn% do budowy coraz
efektywniejszych modeli predykeji zagrozenia nickontynuowaniem dziatalnosci.

Do odchylenia od oczekiwanego Wyniku przyczynia si¢ wiele czynnikéw, 7arOwno Wewngtrznych, jak
i zewnetrznych. Malejgey popyt, zatory platnicze, ograniczone mozliwosci pozyskania finansowania zewngtrz-
nego czy niska innowacyjnoéc’ to tylko niektdre z przyczyn podupadania przedsiqbiorstw [Nehrebecka, Dzik,
2013]. Do najczgstszych nalezg: nickompetentni menedzerowie, a takze ich nadmierna pewnos¢ siebie i ten-
dencja do podejmowania zbyt ryzykownych przedsiqwziqé. To implikuje problemy finansowe przedsiegbiorstwa,
wynikajace z pogarszajacej si¢ pozycji na rynku i nieterminowej splaty zobowigzan [Atsan, 2013: 436-439].

Przedsiczbiorstwa — zwlaszcza te dziahlj%ce dluiszy €zas — stanowig dla wlascicieli dui% wartosc. Decyzja
o rezygnacji z ich prowadzenia stanowi ogromny cigzar dla zaangazowanych osob i wigze si¢ z poczuciem
rozczarowania. 7 tego Wzglqdu osoby Zarzqdzaj%ce CZESto odwlekaj% zaprzestanie dzialalnosci. Na rynkach
dziala wiele nierentownych podmiotow, zwanych ,zombie”, ktore obciazajg gospodarke, utrudniaja rozwoj
lepiej prosperuj %cych przedsiqbiorstw poprzez blokowanie im mozliwosci pozyskania kredytowania. Obniiaj:g
one ceny produkcow oraz podnoszg place i koszty finansowania dziatalnosci, konkurujge o zasoby [Albuqu-
erque, lyer, 2023: 3-5]. Badania 32 tys. dojrzalych spélek z 14 rynkéw pokaza}y, 7e od 6% do 12% spo'lek
notowanych na tych gieldach stanowia tzw. zombie [Gora, 2019: 12]. Prowadzi to do powaznych skutkow
dla Calego rynku, poniewaz przyznawane im kredyty i poiyczki moglyby Wspoméc podmioty, ktore majq
realne szanse na efektywng dzialalnos¢ w przyszlosci. Tymezasem srodki te otrzymuja grupy przejawiajgce
trwa}y brak rentownosci, co prowadzi do zagrozenia kolejnych organizacji. Co wiecej, kontynuowanie dzia-
talnosci gospodarczej ze swiadomoscia niewyplacalnosci biznesu moze miec¢ powazne konsekwencje prawne
[Bridge, 2013: 30-31].

Wielu badaczy podtrzymuje jednak, ze przedsi¢biorstwa upadajg raczej z powodow zewngtrznych, takich
jak brak zasobdw ﬁnansowych, niekorzystna i malo wspierajgca polityka paﬁstwa czy niesprzyjajace warunki
ckonomiczne. Podmioty o krotszej historii na rynku upadajg przewaznie z przyczyn wewngtrznych, jakimi
s3 problemy z kierownictwem, Zarze}dzaniem czy strategiami operacyjnymi. Organizacje dojrzale zas$ kor'lczzi
dzialalnosc z przyczyn zewnetrznych, to znaczy za sprawg konkurencji, stabngcego popytu i nickorzystnego

otaczajgcego srodowiska [Lukason, Hoffman, 2015].

Likwidacja a bankructwo — formy wyjscia z rynku

Termin ,,likwidacja” oznacza zamiang maj%tku lub aktywéw na $rodki pieni¢zne lub ich ekwiwalenty
poprzez sprzedaz na wolnym rynku. Likwidacja przedsi¢biorstwa jest mechanizmem zamkniecia jednostki
w celu sprzedazy jej aktywow i splaty dlugow. Jest to proces koncowy, po ktorym jednostka nie moze konty-
nuowac¢ dzialalnosci.

N aleiy odrdznid pojecie upadlos’ci, ktodre dotyczy sfer prawnych, od bankructwa, okres'laj%cego proces
ckonomiczny [Herman, 2010]. Likwidacja ma na celu zakonczenie dzialalnosci przedsigbiorstwa, wypelnie-
nie jego zobowi%zar'l, s’ci%gniqcie Wierzytelnos'ci oraz uplynnienie m:lj(}tku. Tymczasem najwazniejsza czyn-
noscig podczas procesu upadlosciowego jest zaspokojenie kontrahentow i kredytodawcow w jak najwyzszym
moZliwym stopniu.

Przestankg wszczecia postgpowania upadlosciowego jest niewyplacalnos¢ dtuznika, to znaczy nieregulowa-
nie cywilnoprawnych oraz publicznoprawnych Zobowiqzaﬁ od ponad trzech miesi¢cy [Mréwczyﬂski, 2019].
W przypadku podmiotow majgcych zdolnos¢ prawng (spotka jawna, partnerska, komandytowa, komandyto-
Wo—akcyjna) o ich niewyplacalnos’ci s’wiadcze} zobowiqzania WYZSZE€ od aktywéw niesplacone przez minimum
dwa lata (ustawa z dnia 28 lutego 2003 1. — Prawo upadlosciowe, Dz. U. 2 2020 1. poz. 1228 ze zm.). W prakeyce
jednak nie kazda jednostka przechodzi przez proces upadlos’ciowy. Sz}d W pewnych sytuacjach moze odrzucié
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wniosek o ogloszenie takiego postgpowania, biorge pod uwage wiclkos¢ masy upadlosciowej. Ponadto cza-
sami przedsiczbiorcy, ktérzy postanowi]i splacic’ swoje d}ugi ze srodkow prywatnych, rowniez maj3 mozliwos¢
,cichego odejscia z rynku” [Zioto, 2012]. W toku postgpowania upadlosciowego istnieje mozliwos¢ dalszego
funkcjonowania przedsiqbiorstwa przy jednoczesnym zabezpieczeniu maj%tku. Uzyskane w tym czasie wp}ywy
wchodzg w sklad masy upadiosciowej, ktora zostaje przeznaczona na regulacjg dtugow.

Obecnie jedyng formg postgpowania upadlosciowego jest upadios¢ likwidacyjna, keora konezy si¢ zaprze-
staniem istnienia przedsi¢biorstwa. Syndyk doprowadza do sprzedazy calego majgcku przedsiebiorcy, zbywa
prawa maj%tkowe oraz. éci%ga lub sprzedaje nalezne mu wierzyte]noéci. Na koncu dzieli uzyskan% kwotg iprzy-
znaje wierzycielom.

W ciggu ostatnich lat zarowno na $wiecie, jak i w Polsce gospodarka byla narazona na liczne turbulen-
cje ze Wzglgdu na pandcmig COVID-19, zmiany prawne i rcgulacjc, a takze wojne w Ukrainie. Zaobserwo-
wano zwigkszanie si¢ liczby jednostek, keore znajdujg si¢ w trudnej sytuacji. Ogloszonych upadlosci, otwar-
tych restrukturyzacji i upadlosci konsumenckich w 2022 r. bylo ok. 17 tys. Liczba upadlych przedsi¢biorsew
zwickszyla si¢ ponad szesciokrotnie w porownaniu z 2015 r. Moze to by¢ spowodowane niska wydolnoscig
s3dow w Polsce, poniewaz odnotowano 20-procentowy wzrost rozpoczetych procesow restrukturyzacyjnych
i spadek o taka sama wartosc liczby postanowien o ogloszeniu upadtosci [MGBI, 2023]. Ponadto od 2016 1.
zmienily si¢ regulacje w zakresie upadlosci. Przestanka stata si¢ niewyplacalnos¢, to znaczy trwajgey co naj-
mniej 24 miesigce brak zdolnosci do spiaty zobowiaczar'l biei%cych. \Xfczeénie]' zarz%d mial jedynie 14 dni
na zgloszenie do sadu wniosku o ogloszenie upadlosci, aby unikna¢ odpowiedzialnosci wlasnym majgckiem
za dlugi spélki W przypadku powzicecia informacji o zle]' kondycji ﬁnansowej przedsiqbiorstwa, zagraia]’%cej
kontynuacji dzialalnosci [Konat-Staniek, Pigtek, 2016: 165-167]. Wydluzenie tego okresu dato mozliwos¢
splaty zobowiqzaﬂ oraz zapewnib dtuznikom wiqksz% swobodq niz dotychczas. Zdarzenia te mogag Wp}ywaé
na rosnacy liczbe przedsi¢biorstw ,zombie” weigz funkcjonujacych na rynku i zagrazajacych bezpieczensewu
obrotu. Ale tez — zdaniem M:}czyr')skiej [2021] oraz Altmana i in. [2024] — moga znacznie utrudnic¢ predyk—
cje upadlosci przedsi¢biorsew.

Metodyka badania i dane

W czgsci empirycznej przeprowadzono badanie majace wykryc czynniki wplywajgce na prawdopodo-
bienstwo niekontynuowania dziatalnosci przez przedsitzbiorstwa rodzinne oraz okresli¢, czy istniejg roznice
w modelach predykeji upadlosci spotek rodzinnych i pozostatych (tzw. klasycznych biznesow). W toku prze-
prowadzonej analizy Weryﬁkacji poddano nastepujgce hipotezy badawcze:

H1: Istnicja réznice migdzy finansowymi determinantami nickontynuowania dzialalnosci przez spotki
rodzinne i nierodzinne.

H2: Spotki rodzinne potrzebuja odrgbnego podejscia do predykeji nickontynuowania dziatalnosei.

Badania rOZPOCZeto od pozyskania danych ﬁnansowych przedsiqbiorstw niekontynuujqcych dziatalnosci,
tj. uznanych za bankrutow (w wyniku postgpowania upadlosciowego) lub zlikwidowanych w latach 2013-
2020. Aby efektywnie (za miare efektywnoéci mozna tu uzna¢ wrazliwosé i specyﬁcznos/c') przewidywaé ban-
kructwa, nalezy posiada¢ dane z minimum dwoch lat przed ogloszeniem upadtosci lub likwidacji [Pociecha,
2007]. Dlatego W prébie uwzglqdniono spélki, ktérych dane umoZliwi}y uwzglczdnienie Wynikéw ﬁnansowych
z co najmniej dwoch lat przed zakonczeniem dzialalnosci, wige jesli jednostka oglosita upadios¢ lub zostata
zlikwidowana w 2013 r. lub 2014 ., nie by}a brana pod uwage. Nastepnie pobrano takie same dane od spé}ek
z grupy kontrolnej — nalezaly do niej przedsi¢biorstwa, ktore nie oglosily ani nie wszczely postgpowania upa-
dlos’ciowego ani nie zostaly zlikwidowane i kontynuuj% dzialalnos¢. Badana préba przedsigbiorstw obejmo—
wala spotki prawa handlowego z wylgezeniem publicznych spotek akeyjnych. Uwzglednienie w bazie danych
pochodzatcych z dwoch lat przed postawieniem w stan likwidacji lub upadlos’ci miato zapewnic’ predykch tego

Zjawiska poprzez stworzenie mode]u CZW. WCZESnego ostrzegania.
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W badaniu wykorzystano dane potrzebne do wyznaczenia wskaznikéw sytuacji finansowej zaczerpnigte
ze sprawozdaﬁ ﬁnansowych dostqpnych w bazie Orbis. Informacje o datach postawienia w stan upad}oéci
lub likwidacji uzyskano za posrednictwem API z serwisu internetowego Rejestr.io, zbierajacego dane z Kra-
jowego Rejestru Sadowego. Uzyskany zbior podzielono na przedsi¢biorstwa rodzinne oraz klasyczne komer-
cyjne (nierodzinne). Spotki rodzinne zidentyfikowano w bazie Orbis, biorac pod uwage nastepujace kryterium:
udzialowiec spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig zasiada w zarzadzie (ang. shareholder also a manager). Po
wylgczeniu obserwacji z brakujgeymi danymi niezbednymi do wyznaczenia wskaznikow finansowych proba
badawcza liczyta 785 057 obserwacii.

Lgczna liczba badanych przedsi¢biorstw rodzinnych nickontynuujacych dziatalnosci nie jest duza. Co
prawda, od 2013 r. do konca okresu badania wzrosla niemal dziesiqciokrotnie, jednakie wcigz nie jest duza
(w bazie Orbis zidentyfikowano 2049 takich jednostek wsrod spolek rodzinnych, w tym tylko 7 w upadtosci
w 202071.). Grupa spélek komercyjnych niekontynuuj;%cych dziatalnosei (h}cznie Z tytulu upad}oéci i likwida-
cji) jest ponad pieciokrotnie wicksza niz spolek rodzinnych. Liczba ta od poczgtku analizowanego okresu byta
mierzona w tysi%cach i osi%gnqla ponad 11 tys. na koniec okresu badania (wykresy 1-2). W badanym okresie
liczba przedsi¢biorstw komercyjnych bedgeych w upadlosci wzrosta ponad czterokrotnie: z 108 w 2013 1. do
449 w 2020 1.

W badaniu wykorzystano 10 wskaznikow finansowych wybranych na podstawie przegladu literatury
(m.in. Afiniin. [2024]; Audretsch, Mahmood [1995]; Bosio i in. [2020]; Esteve-Pérez, Mafiez-Castillejo [2008];
Huggins i in. [2017]; Mata, Portuga] [2002]; Muzi i in. [2023]; Wu i in. [2010]; Agarwa], Taffler, [2008]; Alt-
man i in., [2014]; Fernandez-Gamez i in., [2019]; Kiicher i in. [2020], Holda [2001]; Gajdka, Stos [2003];
Prusak [2005]; Mgczynska, Zawadzki [2006]; Wierzba [2000]; Gruszezynski [2003]). Najczesciej stosowanymi
wskaznikami 83 wskazniki: plynnoéci ﬁnansowe]', zadluzenia, rentownosci oraz sprawnoéci dziatania [Mal-
kus, Sottysik, 2013]. Wsrod sygnalow pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej przedsi¢biorstw Antczak [2015]
wymienia m.in. przes}anki z obszaru finansow, takie jak: ma]ej;%ce przychody ze sprzedaiy, ma]ej;%ca p}ynnoéé,
wzrost trudno sciagalnych naleznosci, zakldcenia w splacie zobowigzan oraz narastajaca ich wielkos¢, wyprze-

daz sktadnikow maj%tku po cenie nizszej niz ksiqgowa.

Tabela 1. Definicje wskaznikéw finansowych wykorzystanych w badaniu

Wskaznik Definicja

X1 kapitat pracujqcy kapitat pracujqcy (obrotowy) / aktywa ogétem

X2 rentownos¢ aktywow EBIT / aktywa ogétem

X3 pokrycie zobowigzan biezqcych wynik finansowy przed opodatkowaniem / zobowigzania krétkoterminowe

X4 produktywnos¢ aktywdw przychody ze sprzedazy / aktywa ogdétem

X5 rotacja zapaséw zapasy / sprzedaz

X6 produktywnosé kapitatu statego przychody ze sprzedazy / (kapitat obrotowy netto + aktywa trwate)

X7 rentownos$¢ kapitatu statego EBIT / (aktywa ogdtem — zobowigzania krétkoterminowe)

X8 ptynnos¢ majqgtku netto (Srodki pieniezne + krétkoterminowe papiery wartosciowe) / (aktywa
ogdtem — $rodki pieniezne — krétkoterminowe papiery wartosciowe)

X9 struktura kapitatu (kapitat wtasny + zobowiqzania krétkoterminowe) / aktywa ogdtem

(1 — wskaznik dtugoterminowego zadtuzenia)

X10 zdolnos$¢ obstugi dtugu z kapitatu pracujgcego | (aktywa obrotowe — zobowigzania krétkoterminowe) / zobowigzania ogétem

Zrédlo: opracowanic wiasne.

Liczba przedsiqbiorstw komercyjnych oraz rodzinnych W likwidacji jest Zdecydowanie Wiqksza niz przed—
sigbiorstw bedgcych w upadlosci. Na przestrzeni lat w badanej grupie przedsi¢biorstw rodzinnych nastgpowat
Stopniowy wzrost 1iczby likwidacji. W ciggu 8 lat liczba likwidacji zwiqkszyla si¢ prawie dziesiqciokrotnie:
2208 w 2013 1. do 2042 w 2020 r. (wykres 2).
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Wykres 1. Liczba przedsiebiorstw w upadtosci w latach 2013-2020
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Zr(’)dlo: opracowanie wlasne.

Wykres 2. Liczba przedsiebiorstw w likwidacji w latach 2013-2020
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Zrédlo: opracowanie Wl?lSl’le.
Wyniki i wnioski

Finansowe determinanty niekontynuowania dziatalnosci (wyjscia z rynku)

Ze wzgledu na bardzo maly liczbe spotek rodzinnych w upadiosci w modelowaniu ekonometrycznym
uwzgledniono jedynie spotki w likwidacji. Dla spotek w upadlosci zaprezentowano zatem w ponizszej tabeli sta-
tystyki opisowe.

Tabela 2. Statystyki opisowe

Liczba obserwacji Srednia s?odncdhoyrlgg\i/\‘/se Minimum Maximum
Spdtki rodzinne, ktére nie sq w upadtosci

X1 275913 0.168 1.807 74 1

X2 339 819 0.047 0.379 -27 1.25
X3 291478 0.522 2.002 -5 10

X4 336 850 2.514 2.853 0] 21.46
X5 299919 0.104 0.203 ] 1

X6 285721 5.238 9.914 -10 50

X7 270167 0.182 0.813 -4.08 5.084
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cd. tabeli 2
Liczba obserwacji Srednia ngdncdh;fg\fe Minimum Maximum
X8 259 457 0.639 1568 0 10
X9 296 689 0.881 0.286 0.817 15
X10 241355 2.62 8.545 0.95 76
Spoétki rodzinne, ktére weszty w danym roku w stan upadtosci
X1 6 0772 1199 -2.787 0.262
X2 6 0.168 0.244 0.619 0.006
X3 7 0 0.000 0 0
X4 6 0.024 0.034 o 0.08
X5 7 0.144 0.378 0o 1
X6 7 0.055 0.184 0.055 0.47
X7 6 0.011 0.253 0.435 0.286
X8 6 1.675 4.078 o 10
X9 6 0.543 0.930 0.817 15
X10 5 0.362 0.426 0.877 0.037
Spotki nierodzinne, ktére nie sq w upadtosci
X1 836 667 0.036 2.828 -74 1
X2 1027892 0.021 0.518 -27 1.25
X3 867718 0.581 2.360 -5 10
X4 1042112 246 3.386 0 2146
X5 944 233 0.093 0.220 o 1
X6 841443 4.615 10.230 -10 50
X7 775 005 0.236 1.010 -4.08 5.084
X8 747 528 0.778 1.885 0 10
X9 915759 0.85 0.351 0.817 15
X10 711149 3.024 10.258 0.95 76
Spotki nierodzinne, ktére weszty w danym roku w stan upadtosci
X1 237 -8.881 19.339 -74 1
X2 239 0.296 0.810 =27 1.25
X3 377 0.113 2.501 -5 10
X4 239 1115 3.357 6} 21.46
X5 377 0.076 0.238 o 1
X6 356 1109 6.951 -10 50
X7 251 0.035 0.899 -4.08 3.675
X8 228 1567 3.071 O 10
X9 239 0.704 0.535 0.817 1262
X10 238 0.512 6.224 0.95 76

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Spélki rodzinne, ktore Weszly W stan upadloéci, charakteryzujzz si¢ ujemnym srednim wskaznikiem kapi—

talu pracujacego w przeciwienstwie do spolek rodzinnych niebedacych w stanie upadlosci. Wartos¢ ta jest

jednak Wiczksza niz dla spo’iek nierodzinnych W stanie upadloéci. Analogiczne zaleznosci zaobserwowano dla

wskaznika rentownosci aktywow. Spotki rodzinne w stanie upadlosci maja nizsze srednie wskazniki pokrycia

zobowiqzaﬁ biei%cych i produktywnos’ci aktywéw oraz produktywnoéci kapita}u sta}ego niz Spéﬂ(i rodzinne,

ktore nie sa w stanie upadlosci, oraz niz spotki nierodzinne bedgee w stanie upadlosci. Jednak cechuje je wyz-

sza srednia rentownos¢ kapitahl sta}ego niz spc')ﬂ(i nierodzinne quqce W stanie upadh)s'ci.

Oszacowano model na probie zawierajacej przedsi¢biorstwa zaréwno rodzinne, jak i komercyjne oraz

odrqbne modele dla tyCl'l dWéCh grup podmiotéw. ZWQI‘yﬁkOW:lHO W ten SpOSO’b7 czy ﬁnansowe determinanty

likwidacji przedsigbiorstwa roznia si¢ istotnie dla specyficznych podmiotow, jakimi sa spotki rodzinne. Wyniki

przedstawiono w tabeli 3.
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Tabela 3. Determinanty niekontynuowania dziatalnosci z powodu likwidacji — model logitowy

©)

(2

(3)

4)

(5)

(6)

Spétki rodzinne

Spotki

ZT(’K{}O: opracowan ie \V}‘ASH&’.

Spétki rodzinne s ) Spotki ! ) Spétki rodzinne, )
; ) Spétki rodzinne ) i komercyjne, ) komercyjne,
. i komercyjne komercyjne . ktdore weszty .
Wskaznik bedqgce ktére weszty ktdre weszty
bedqgce A . bedqgce L . w danym roku
I . w likwidacji I . w stan likwidacji - . w danym roku
w likwidacji w likwidacji w stan likwidacji o .
w danym roku w stan likwidacji
X1 -0.326*** —0.0705*** —0.0595*** -0.309*** -0.0284** -0.0270***
(0.00921) (0.0207) (0.00439) (0.00942) (0.0113) (0.00272)
X2 —0.757*** 0.0623 -0.0182 —0.763*** 0.0569 -0.108***
(0.0159) (0.136) (0.0484) (0.0164) (0.110) (0.0358)
X3 0.103*** -0.0606*** —0.0487*** 0.111*** —0.0392*** -0.0309***
(0.00242) (0.0158) (0.00658) (0.00255) (0.0132) (0.00526)
X4 -0.0840*** —0.541*** —0.215%** -0.0626*** -0.366*** —0.0923***
(0.00361) (0.0572) (0.0142) (0.00354) (0.0465) (0.00994)
X5 —0.825*** —0.857*** -0.918*** —0.690*** -0.217 -0.583***
(0.0490) (0.308) (0.164) (0.0523) (0.279) (0.158)
X6 0.00383*** -0.0298*** —0.0375*** 0.00476*** 4.21e-05 -0.0221***
(0.000834) (0.0113) (0.00453) (0.000854) (0.00850) (0.00360)
X7 —0.148*** —0.172*** -0.0474* -0.146*** -0.130** -0.0288
(0.00689) (0.0644) (0.0252) (0.00721) (0.0548) (0.0202)
X8 0.121*** 0.0987** 0.164*** 0.121*** 0.131%** 0.0975***
(0.00395) (0.0407) (0.0129) (0.00416) (0.0269) (0.00884)
X9 —0.179*** -0.359 —0.255%** -0.189*** -0.319 —0.212***
(0.0283) (0.274) (0.0890) (0.0302) (0.198) (0.0695)
X10 0.0152*** 0.00806 0.0191*** 0.0132*** -0.00185 0.0104***
(0.000671) (0.00640) (0.00221) (0.000722) (0.00557) (0.00159)
L.X1 —0.224*** —0.0677*** —0.0363*** -0.161*** 0.0195 0.0100***
(0.0102) (0.0259) (0.00562) (0.0105) (0.0166) (0.00377)
L.X2 -0.669*** 0.173 0.117** —0.735*** -0.141 —0.123***
(0.0154) (0.133) (0.0513) (0.0160) (0.0952) (0.0365)
L.X3 0.171*** —-0.0603*** —0.0554*** 0.188*** -0.0278** -0.0216***
(0.00238) (0.0146) (0.00634) (0.00251) (0.0119) (0.00495)
L.X4 —0.0184*** —0.152*** —0.0557*** -0.00406 0.0516*** 0.0475***
(0.00336) (0.0356) (0.0121) (0.00334) (0.0176) (0.00736)
L.X5 0.0943** -0.438 —1.011%** 0.121** -0.118 -0.248*
(0.0457) (0.311) (0.162) (0.0493) (0.285) (0.143)
L.X6 0.0118*** —-0.0382*** —0.0158*** 0.0126*** 0.000335 0.00441*
(0.000780) (0.00993) (0.00366) (0.000801) (0.00635) (0.00258)
L.X7 -0.128*** -0.0837 —0.0750*** —0.120*** 0.0132 0.00654
(0.00673) (0.0620) (0.0249) (0.00702) (0.0469) (0.0191)
L.X8 0.0309*** -0.113** 0.00106 0.0267*** —0.171%** —0.0403***
(0.00442) (0.0462) (0.0153) (0.00468) (0.0408) (0.0112)
L.X9 —0.207*** -0.210 -0.164* —-0.165*** 0.326 0.108
(0.0289) (0.285) (0.0927) (0.0309) (0.214) (0.0738)
L.X10 —0.00215*** -0.0179** 0.00378 —0.00475*** -0.00763 -0.00494**
(0.000757) (0.00786) (0.00259) (0.000817) (0.00663) (0.00194)
/lnsig2u 3.034*** 2.630***
(0.0873) (0.0485)
Constant —2.447*** —2.680*** -1.905*** —2.740%** —2.199%** —2.104***
(0.0159) (0.234) (0.0908) (0.0174) (0.118) (0.0459)
Obserwacje 506,266 7,122 27,303 500,733 6,174 22,718
Liczba 2,345 8,919
przedsiebiorstw
Uwagi: w nawiasach podano odchylenia scandardowe, *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1
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Tabela 4. Statystyki opisowe dla danych z powyzszych modeli

Liczba obserwacji Srednia ngdncdhoyrldeg\iie Minimum Maximum
Spétki rodzinne, ktdre nie sq w stanie likwidacji
X1 15 053 0.389 5212 74 1
X2 15190 0.104 0.658 -27 1.25
X3 32051 0.533 3.093 -5 10
X4 15190 1.893 3.895 o 2146
X5 32051 0.03 0.143 0 1
X6 31045 1536 6.911 -10 50
X7 15148 0.085 1116 -4.08 5.084
X8 13933 0.832 2.075 o 10
X9 15190 0.891 0.334 0.817 15
X10 9789 4126 12.627 0.95 76
Spotki rodzinne, ktére sq w stanie likwidacji
X1 3565 -1.881 10.235 74 1
X2 3640 0.094 0.530 -27 1.25
X3 5909 0.137 1792 -5 10
X4 3640 0.398 1920 0 2146
X5 5909 0.027 0.146 o] 1
X6 5 649 0.464 4.024 -10 50
X7 3664 0.003 0.857 -4.08 5.084
X8 3176 0.661 2.072 0 10
X9 3640 0.87 0.391 0.817 15
X10 1991 3.301 11.915 0.95 76
Spétki rodzinne w roku wejscia w stan likwidacji
X1 1151 -1.031 7.453 74 1
X2 1176 0.174 0.682 =27 1.25
X3 1870 0.067 1.817 -5 10
X4 1176 0.64 2.839 6} 2146
X5 1870 0.03 0.156 0 1
X6 1779 0.718 5.276 -10 50
X7 1191 0.068 1.093 -4.08 5.084
X8 1020 0.738 2129 6} 10
X9 1176 0.891 0.372 0.817 15
X10 622 4.095 12700 0.95 76
Spdtki nierodzinne, ktdre nie sq w stanie likwidacji
X1 47 964 -.688 6.667 74 1
X2 48 290 -144 0.677 -27 125
X3 93449 0.613 3.303 -5 10
X4 48 290 1.816 3.883 0o 2146
X5 93449 0.029 0.142 0 1
X6 91315 1678 7.408 -10 50
X7 48188 0.059 1139 -4.08 5.084
X8 44 887 0.995 2.363 0 10
X9 48 290 0.842 0.416 0.817 15
X10 34535 5469 15.404 0.95 76
Spotki nierodzinne, ktére sq w stanie likwidacji
X1 16 904 -3.067 13.051 -74 1
X2 17298 0.18 0.701 -2.7 1.25
X3 32103 0.152 1915 -5 10
X4 17298 0.602 2.517 o 21.46
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Liczba obserwaciji Srednia ngdnc(jh;[sg\fe Minimum Maximum
X5 32103 0.02 0.126 0] 1
X6 30301 0.421 3751 -10 50
X7 17 655 0.032 1.077 -4.08 5.084
X8 14 930 1.083 2.674 0] 10
X9 17 298 0.83 0.462 0.817 15
X10 11 007 6.07 17.304 0.95 76

Spotki nierodzinne w roku wejscia w stan likwidacji

X1 6 095 -2.081 11.206 74 1
X2 6263 0.258 0.828 -27 1.25
X3 9949 0.147 2.145 -5 10
X4 6263 0.939 3.364 0] 21.46
X5 9949 0.018 0.121 0] 1
X6 9217 0.717 5.020 -10 50
X7 6 402 0.066 1280 -4.08 5.084
X8 5327 1.354 2.927 0] 10
X9 6263 0.852 0.443 0.817 15
X10 3693 7.672 18.856 0.95 76

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie modelu oszacowanego na probie spolek rodzinnych i komercyjnych tacznie stwierdzono,
ze im nizszy kapita} pracujcy, wskaznik rentownosci aktywéw i produktywnos’ci aktywéw w biciqcym
i poprzednim roku, tym wyzsze prawdopodobier'lstwo likwidacji dziatalnosci. Spadek rentownosci kapitalu
stalego (mierzony stosunkiem zysku operacyjnego do aktywow pomniejszonych o biezace zobowigzania),
a takze wskaznika w postaci kapitalu wlasnego powiqkszonego 0 zobowi;}zania krétkoterminowe Wzglqdem
sumy aktywéw W biciqcym i ubicglym roku rowniez powodowal, ze zagrozenie likwidacj% rosto. Ponadto niz-
sza rotacja zapaséw w bieiz}cym roku i nizsza zdolnos¢ obslugi dlugu Z kapita}u pracujacego w poprzednim
roku zwigkszaly ryzyko likwidacji.

Oszacowania wspélczynnikéw przy pozosta}ych wskaznikach okaza}y sie dodartnie. Zatem, pomimo ze
kazdy z nich osobno wskazuje na dobrg kondycje finansowa, wyzsze wskazniki pokrycia zobowiazan bieza-
cych, produktywnoéci kapita}u stalego, p}ynnoéci maj%tku netto w biez%cym 1 poprzednim roku oraz WYZSsza
zdolnosci obstugi dlugu z kapitatu pracujgcego w biezgeym roku i wyzsza rotacja zapasow (stosunck zapasow
do sprzedazy) w ubieglym roku charakteryzowaly podmioty w likwidacji. Moze to wynikac z jednoczesnego
wystepowania nizszego wskaznika kapitalu pracujgcego do sumy aktywow z problemami z rotacja zapasow.
Wyzsza wartos¢ wskaznika zdolnosci obslugi dlugu Z kapitaiu pracujacego mierzonego przez udzial réinicy
aktywow obrotowych i zobowiazan krotkoterminowych w zobowiazaniach ogotem réowniez wskazuje na ryzyko
likwidacji. Z jednej strony na]eialoby stwierdzid, ze oszacowanie modelu logitowego zidentyﬁkowa}o postaé
funkcji dyskryminacyjnej wyrazonej przez oszacowania parametrow i zbioru wskaznikow traktowanych tgez-
nie. Natomiast z drugiej strony mozna przypuszczaé, ze problemy zTotacj3 zapaséw (wstzy stosunek zapaséw
do sprzedazy rok przed wyjsciem z rynku) sygnalizujg wzrost ryzyka likwidacji. Zauwazono, ze przedsi¢bior-
stwa zaprzestajgce dzialalnosei z powodu 1ikwidacji znajduj% sie w stosunkowo dobrej kondycji (mierzonej
plynnoscig majgcku, produkeywnoscig kapitatu stalego, pokryciem zobowigzan biezacych i zdolnoscig obstugi
dlugu VA kapitalu pracuj%cego), przynajmniej zapewniajjcej wlascicielom wyphtq renty dziqki wyprzedaiy (spie—
nigicniu) maj%tku i zaspokojcniu Wicrzycicli. \X/skazywaloby to na S’Wiadom% dccyzjg wlascicieli o likwidacji
i wycofaniu sie z rynku bez narazania sie na jeszcze wigksze straty.

Po oszacowaniu ogolnego modelu logit na calej probie przeprowadzono test Chowa — stabilnosci wspot-
czynnikéw W podgrupach wyznaczonych przez zmienng binarn;} przyjmujgca wartosé jeden dla spéiek rodzin-

nych. Statystyka testowa F w tescie stabilnosci wspolezynnikow wyniosta 898.57, a jej p-value = 0.0000. Na
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tej podstawie odrzucono hipotez¢ o stabilnosci wspolezynnikow i potwierdzono, ze zasadne jest oszacowanie
odrqbnych modeli predykcji niekontynuowania dzialalnosci dla spotek rodzinnych i komercyjnych (kolejne
kolumny w tabeli 3).

Na podstawie modelu oszacowanego na probie spolek rodzinnych stwierdzono, ze nizsze ryzyko likwi-
dacji wykazywaly przedsi¢biorstwa rodzinne o wyzszej wartosci kapitatu pracujacego, produkeywnosci akey-
WOw, rotacji zapaséw, produktywnoéci i rentownosci kapitalu stalego oraz plynnoéci maj:itku netto i zdolno-
sci obstugi dlugu z kapitatu pracujgcego z ubieglego roku. Na wzrost ryzyka nickontynuowania dziatalnosci
spélek rodzinnych wpiyw mia}y wyzsze wartosci wskaznika p}ynnoéci maj%tku netto.

Porownujge oszacowania uzyskane na probie spolek komercyjnych, zidentyfikowano réznice w wartosciach
parametréw przy zmiennych opisuj%cych kondycjcz ﬁnansow% spéiek komercyjnych w poréwnaniu z finan-
sowymi determinantami likwidacji spotek rodzinnych, natomiast roznice w znaku i istotnosci statystycznej
oszacowanych parametréw Wyst%pily dla struktury kapitalu, zdolnosci obs}ugi dlugu z kapita}u pracujgcego
oraz ubieglorocznych wskaznikow rentownosci aktywéw, rotacji zapasow, rentownosci kapitatu scalego i scruk-
tury kapita}u. W przypadku spo/iek rodzinnych wzrost wskaznika zdolnosci obslugi diugu zZ kapitalu pracuja-
cego z poprzedniego roku powoduje spadek prawdopodobienstwa likwidacji, w przypadku zas grupy spolek
komercyjnych nie ma on istotnego znaczenia. \X/yniki badan wskazu]’% na brak podstaw do odrzucenia hipo—
tezy H1, zgodnie z ktora istnieja roznice miedzy finansowymi determinantami prawdopodobienstwa likwi-
dacji przez spéﬂ(i rodzinne i nierodzinne.

Aby ocenid jakos¢ klasyfikaciji oszacowanych modeli, wyznaczono wrazliwos¢ oraz specyficznos¢. Wszyst-
kie modele charakteryzuj% si¢ wysok% wrailiwos’ci%, przekracza]'%c% 90%, oraz relatywnie nisk% wrai]iwoéci%,
nieprzekraczajgca 10%. Modele charakteryzowaly si¢ zblizong zdolnoscig dyskryminacyjna mierzona AUROC.
Pole powierzchni pod krzywac ROC we wszystkich przypadkach przekroczy}o 0,74.

Zakonczenie

Na podstawie przeprowadzonych analiz ustalono, ze specyﬁka przedsiqbiorstw rodzinnych Wplywa
na odmienng oceng ryzyka ich likwidacji poprzez okreslenie czynnikow specyficznych dla przedsi¢biorsew
rodzinnych ro’Zni%cych je od pozostaiych przedsigbiorstw komercyjnych oraz praktyczne zbadanie problemu.

Podsumowujac wyniki przeprowadzonej analizy, nalezy stwierdzi¢, ze w modelach prognozowania likwida-
cji wsrod podmiotéw rodzinnych oraz nierodzinnych wystepuja istotne roznice. Zasadne 3 zatem stwierdzenia
sformutowane w hipotezach badawczych. Spotki rodzinne potrzebujg innego podejscia do predykeji nickonty-
nuowania dzialalnosci w formie likwidacji. Wystepujg roznice w ﬁnansowych determinantach likwidacji spé}ek
rodzinnych i nierodzinnych. Wniosck ten poparty jest wynikiem testu Chowa stabilnosci wspolezynnikow.

Wskazniki zdolnosci obslugi d}ugu Z kapitahl pracujacego, struktury kapitalu oraz ubieglorocznych wskaz-
nikow rentownosci akcywow, rotacji zapasow, rentownosci kapitatu stalego wykazywaly przeciwne tenden-
cjew predykcji likwidacji spélek rodzinnych niz na 1%cznej populacji (bez rozrdznienia miqdzy podmiotami
rodzinnymi a komercyjnymi) oraz probie przedsi¢biorstw komercyjnych badanych osobno od rodzinnych.
Wyzsze ryzyko 1ikWidacji firm rodzinnych wystepuje w przypadku spadku wartosci wskaznika pokrycia zobo-
wigzan biezgcych, zmniejszenia rentownosci kapitatu stalego oraz spadku ptynnosci majacku netco przy wzro-
scie produktywnos’ci aktywéw W poprzednim roku.

Zjawisko opuszczania rynku (wyjscia w wyniku np. likwidacji) jest nicodigcznym elementem kazdej gospo-
darki. Niekontynuowanie dzialalnosci poprzez likWidach jest czesto konsekwencj% nieumiethnoéci sprostania
wymogom efektywnego prowadzenia dzialalnosci gospodarczej w danych warunkach. Ze wzgledu na specy-
ficzne cechy spélek rodzinnych modele predykcji 1ikWidacji réini% si¢ istotnie od modeli dotycz%cych pod—

. ! . .
miotow nierodzinnych.
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