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Podstawowym celem przedsigbiorstwa rodzinnego jest maksymalizacja zasobow fi-
nansowych rodziny osiggana droga inwestycji i rozwoju firmy. Realizacja przedsiewzieé
inwestycyjnych wymaga odpowiednich kapitatéw, ktore moga pochodzié z réznych zrodet.
Przyjecie przez przedsigbiorstwo roznych zrodet finansowania jest okreslone strukturg ka-
pitatu, ktora ma spetnia¢ obecne i przyszle potrzeby cztonkéw rodziny — udziatowcow oraz
kapitatowe potrzeby samego przedsigbiorstwa. Brak wystarczajacych Srodkéw wlasnych
i typowa dla wigkszoS$ci firm rodzinnych strategia finansowa, polegajaca na unikaniu ka-
pitaléw obcych, grozi zahamowaniem proceséw wzrostowych, a to z kolei moze zakonczyé
si¢ utratg wypracowanej pozycji rynkowej i bankructwem.

Dobér wlasciwej strategii wzrostu firmy rodzinnej oraz czynniki warunkujace
sposob jej finansowania

Wedhug badan przeprowadzonych w 1989 r. przez B.D. Phillips’a i B.D. Kirckhoff’a
prawdopodobienstwo przetrwania malej firmy rodzinnej zorientowanej na wzrost jest
ponad dwukrotnie wieksze niz firmy nierealizujacej strategii wzrostowej'. Wspotczyn-
nik przetrwania firmy zorientowanej na wzrost wynosi 66—75%, gdy tymczasem ten sam
wspolczynnik dla firm obojetnych na rozwdj wynosi tylko 27%. Firmy ustalaja strategie
wzrostowa w oparciu o dwa wymiary obszaru swoich obecnych lub planowanych stosun-
koéw z otoczeniem: produktéw i rynkow. Kazdy z tych wymiaréow ma skale od waskiej spe-
cjalizacji do szerokiej réznorodnosci. Zakres dziatalnosci firmy jest wynikiem dokonania
przez nig wyboru swojej domeny. Firma moze by¢ zorientowana na wszystkie mozliwe

1 B.D. Phillips, B.D. Kirckhoff, Formation, growth and survival: Small
firm dynamics in the U.S. economy, ,,Small Business Economics” 1989, nr 1,
s. 65-74.
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obszary, i tak jest najczesciej w przypadku firm rodzinnych, lub moze polega¢ na ograni-
czonej liczbie segmentéw rynkowych. Moze zdarzy¢ sig, ze firma preferuje duzy stopien
dywersyfikacji w jednym wymiarze, podczas gdy wybiera waska specjalizacje w drugim.

J.J. Chrisman z Uniwersytetu Stanowego w Luizjanie i1 J.O. DeCastro
z Uniwersytetu w Kolorado, w oparciu o wyniki przeprowadzonych badan ustalili, ze op-
tymalnym ukladem w dojrzalych przemystach o wysokim stopniu koncentracji jest
waska specjalizacja lub dywersyfikacja w obydwu wymiarach. Firmy oferujace szeroki
zakres towarow lub ustug odnosza wigksze korzysci, kierujac je na szeroki segment rynku.
Ta sama prawidlowos$¢ dotyczy firm, ktore realizujg strategie waskiej specjalizacji, ktéra
zar6wno w wymiarze towarowym jak i rynkowym pozwala osiaga¢ wyzszy stopien spe-
cjalizacji produkcji i mozliwos¢ efektywniejszego dopasowania programu marketingowego
nakierowanego na wybrany segment odbiorcow. Strategie wzrostu moga przybrac¢ forme
ekspansji zasadniczej dziatalnos$ci firmy lub jej dywersyfikacji. Strategie dywersyfikacji
z kolei moga wiazacé si¢ z rozpoczeciem pokrewnych dziatalno$ci lub catkowicie nowych,
niezwiazanych z dotychczasowym profilem.

Sposoéb finansowania strategii wzrostu w firmach rodzinnych jest funkcja nastepujg-
cych czynnikow: stopnia koncentracji wlasnosci w ramach zarzadu rodzinnego, stopnia
profesjonalizacji zarzadzania w przedsi¢biorstwie rodzinnym, cech demograficznych
zarzadu (wiek, wyksztalcenie, do§wiadczenie), wymog6éw makroekonomicznych i spe-
cyfiki branzy, w ktorej dziata firma. Profesjonalizacja zarzgdzania decyduje o doborze
racjonalnej struktury kapitatu firmy. Realizacja dtugookresowej strategii zorientowanej na
rentownos$¢ i warto$¢ firmy, czyli wzrost shareholder value, wiaze si¢ z uzyciem kapitatu
obcego, kredytu, czyli uruchamianiem dzwigni finansowej z zamiarem podwyzszenia ren-
townosci kapitatu wlasnego. Réwniez wptyw Srodowiska zewngtrznego na preferencje co
do podejmowania ryzyka znajduje odzwierciedlenie w ustaleniu przez wtascicieli strategii
produkt-rynek.

Bliskoznacznej klasyfikacji czynnikow warunkujacych sposob finansowania strategii
wzrostu w firmach rodzinnych dokonuje rowniez S.A. Zahra, wyrdzniajac: faczenie roli
wiasciciela 1 gldéwnego menedzera, dlugos¢ okresu petnienia funkcji kierowniczej przez
wta$ciciela, stopien koncentracji wtasno$ci w rekach rodziny, stopien i zakres zaangazowa-
nia cztonkéw rodziny w zarzadzanie firma?.

Wplyw koncentracji whlasnosci w rekach rodziny na podejmowane ryzyko

Prawie 2/3 amerykanskich firm rodzinnych utrzymuje wskaznik zadtuzenia na po-
ziomie mniejszym niz 25%. Awersja do korzystania z kredytu jest trudna do zrozumienia,
poniewaz zmusza te firmy do polegania na drogim, wewnetrznie wygenerowanym kapitale,

2 S.A. Zahra, Entrepreneurial Risk Taking in Family Firms, ,,Family Business Review”, vol. XVIII,
nr 1(March)/2005, s. 27-29.
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co ogranicza zaréwno wzrost jak i wyniki finansowe firmy. Niski wskaznik zadluzenia w
firmach rodzinnych stoi w sprzecznosci z teorig agencji (przedstawicielstwa) M.C. Jen-
sena i W.H. Mecklinga, ktéra utrzymuje, ze istnieje powszechny, pozytywny zwiazek
miedzy podejmowaniem ryzyka (decyzji strategicznych) a zwigkszona koncentracja
wlasno$ci’. Teoria agencji definiuje stosunki przedstawicielskie jako umowe, zgodnie z kto-
ra wlasciciele angazuja inne osoby (agentow-menedzeréw) do pelnienia funkcji zwiagzanych
z zarzadzaniem w ich imieniu, co tgczy si¢ z przekazaniem menedzerom stosownych pet-
nomocnictw do podejmowania decyzji. Teoria przedstawicielstwa zaklada, ze wihasciciel,
ktory jednocze$nie zarzadza firma (co ma miejsce w matych firmach rodzinnych), bedzie
dziatat przy zachowaniu bezpiecznego poziomu ryzyka. Ryzyko podejmowane przez firmg
ro$nie, kiedy interesy menedzerow i wlascicieli zbiegaja si¢ dzigki dystrybucji i koncentra-
cji wlasnosci w ramach zarzadu. Jednak statystyki na temat korzystania z kredytow inwe-
stycyjnych przez firmy rodzinne, ktére moga by¢ miarg realizowanych przez nie strategii
wzrostu i jednocze$nie ich sktonnosci do ryzyka, nie pozwalaja stosowac, w przypadku tego
rodzaju firm, teorii agencji w jej klasycznym wydaniu. Firmy rodzinne mimo wysokiego
poziomu koncentracji wlasnosci w rekach zarzadu (co jest ich immanentng cechg), wyrazaja
nieche¢ do podejmowania ryzyka finansowego. Za optymalny poziom koncentracji wtasno-
$ci w rekach zarzadu w firmach publicznych mozna przyjac 7,5%, podczas gdy w firmach
rodzinnych wynosi on srednio 87%. Przy tak wysokiej koncentracji wtasnosci w rekach za-
rzadu kierowanie firma nie odbywa si¢ na zasadach agencji (przedstawicielstwa), a gtéwny
udziatowiec pracuje najczesciej sam jako dyrektor generalny. W.S. Schulze oraz R.N. Dino
z Uniwersytetu w Connecticut przeprowadzili zakrojone na szeroka skale badania firm
rodzinnych, ktoére potwierdzity zaskakujace zjawisko, a mianowicie pozytywny zwiazek
miedzy koncentracja wlasnosci w rekach niektorych cztonkoéw zarzadu rodzinnego (a nie
w zarzadzie jako catosci), a sktonnoscig do podejmowania wigkszego ryzyka finansowego
(decyzji strategicznych). Sklonno$¢ do korzystania z efektéw dZwigni finansowej w dro-
dze zaciagania kredytow w firmie rodzinnej jest niska, kiedy gléwny udzialowiec po-
siada pakiet mniejszoSciowy akcji lub udzialow, ale gwaltownie rosnie, kiedy zdobywa
on pakiet wigkszosciowy*. Teori¢ przedstawicielstwa w jej klasycznym wydaniu mozna
stosowac do firm rodzinnych wtedy, gdy nie wszyscy udziatowcy rodzinni sg zatrudnieni
w firmie, tzn. praca w przedsigbiorstwie rodzinnym nie stanowi dla niektorych gtéwnego
zrodta utrzymania, lub gdy firma jest generatorem zasoboéw finansowych dla wielu rodzin,
co ma miejsce w firmach wielopokoleniowych, przy bardzo matej koncentracji wlasnosci
i mniejszych wigziach emocjonalnych migdzy cztonkami poszczegdlnych rodzin. Jednak
bez wzgledu na zwiazek miedzy sktonnoscig do ryzyka a koncentracja wlasnosci, stosunki

3 M.C. Jensen, W.H. Meckling, The theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and owner-
ship structure, ,,Journal of Financial Economics” 1976, nr 3, s. 305-360.

4 W.S. Schulze, R.N. Dino, The Impact of Distribution of Ownership on the Use of Financial Leverage
in Family Firms, The University of Connecticut, 1998.
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rodzinne wsrdd wiascicieli-menedzeréw redukuja koszty przedstawicielstwa (np. kontro-
li)’. De Angelo sugeruje, ze przynalezno$¢ do rodziny stuzy efektywnemu monitorowaniu
i dyscyplinowaniu menedzeroéw. M.F. Kets de Vries utrzymuje natomiast, ze réznice w tonie
rodziny oraz konflikty rol i celéw poszczegdlnych systemdw moga jednak doprowadzié¢ do
zachowan niesprzyjajacych najlepszym interesom firmy. Konflikt psychologiczny wérod
cztonkow rodziny moze stac si¢ zrodtem kosztow, ktore niweluja korzysci zwiazane z ogra-
niczeniem monitoringu®.

Oddzialywanie cech demograficznych zarzadu na podejmowanie ryzykownych
decyzji

Demograficzne cechy zarzadu, takie jak: wyksztatcenie, doswiadczenie i wiek jego
cztonkow, maja wplyw na strategi¢ finansowa realizowang przez firme¢ rodzinng. O ile
wyksztalcenie i posiadane do§wiadczenie moga zwigkszac sktonno$é wihascicieli do podej-
mowania ryzyka finansowego, o tyle wiek ma silny negatywny wplyw na indywidualne
preferencje co do ryzyka. Fakt, ze udziat w firmie rodzinnej stanowi czgsto wiekszo$¢ oso-
bistego majatku wtasciciela, poteguje efekt zwigzany z wiekiem. Hambrick i Fukutomi za-
obserwowali, ze menedzerowie-wlasciciele w starszym wieku maja tendencje do odbierania
wezszych ,,przefiltrowanych” informacji, nabywaja wolniej niezbedng wiedzg, tracg zainte-
resowanie rutynowymi zadaniami, szybko si¢ nudza i dgza do utrzymania status quo.

Ustalono zalezno$¢ miedzy etapami zycia przedsiebiorcy a ich wplywem na de-
cyzje i zachowania gospodarcze. Zwlekanie z przekazaniem wiasno$ci i kontroli nad
firmg mtodemu sukcesorowi pozbawia go szansy realizacji odwaznych pomystow, ktore
moglyby stuzy¢ nie tylko firmie, ale pomyslnosci calej rodziny, zapewniajac lepsze zaple-
cze finansowe jej cztonkom, szczegodlnie tym, ktérzy zdecydowali si¢ odej$¢ na emeryture.
Niemozno$¢ samorealizacji, ograniczanie temperamentu i inicjatywy gospodarczej, ciagle
pouczanie przez starzejacych si¢ lideréw i pozostawanie w ich cieniu jest zrédtem frustra-
cji, natogow, konfliktow na tle roznicy zdan, ktore w efekcie prowadza do opuszczenia
rodzinnego przedsigbiorstwa przez potencjalnych sukcesorow. W trakcie opracowywania i
realizacji strategii wzrostu, jak rowniez w procesie planowania sukcesji, istotne jest zrozu-
mienie, ze kazdy cztowiek przechodzi przez rdzne etapy zycia, sktadajace si¢ na specyficz-
ny cykl. Jego decyzje gospodarcze i system wartosci zmieniajg si¢ wraz ze zmiang potrzeb,
zwiagzkoéw spotecznych czy gotowosci ponoszenia okre$lonego ryzyka. Czesto potrzeby
cztowieka na jednym etapie zycia stoja w sprzecznosci z potrzebami charakterystycznymi
dla innego etapu.

> E.F. Fama, M.C. Jensen, Agency problems and residual claims, ,,Journal of Law and Economics” 1983,
nr 26, s. 327-349; Separation of ownership and control..., s. 301-325.

¢ M.E.R. Kets de Vries, The Dark Side of CEO Succession, ,,Harvard Business Review”, Jan./Feb.
1988.
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Tabela 1
Etapy zycia przedsi¢biorcy i ich wptyw na podejmowane decyzje zyciowe
i zachowania gospodarcze
Cykl zycia | Wiek Wplyw nadecyzie
gospodarcze zyciowe
— zainteresowanie wzrostem rozpoczecie kariery zawodowej,
i ekspansja firmy, potrzeba szybkiego sukcesu
— mobilizacja kapitatu na rozwoj, finansowego (osobistego),
Wlf zesny 25-40 |- tendencje do inwestowania, ~nowicjusz” w §wiecie ludzi
go;(e)zloéci lat |- wysoka tolerancja ryzyka, dor.oSlyCh, maz, ojciec,
— wysoka tolerancja dtugu, zmiana stosunkéw z rodzicami,
— male zainteresowanie zabezpie- peten energii i mozliwosci,
czeniem emerytalnym. pierwsze sprzecznosci i iluzje.
szukanie wsparcia, porad
i wskazowek u zatrudnionych
przejsciowy — trudnosci w podejmowaniu spoza rodziny,
wiek $redni 4045 strategicznych decyzji, czas najwstzxng pqdjqcie zy-
lat |~ poczucie braku _moZliwos’ci c1_owych decyzji, jesli takowych
natezenie dalszego rozwoju. nie ma,
konfliktow konflikty z rodzicami umniej-
szajacymi aspiracje,
ultimatum lub odejscie z firmy.
— dalsza realizacja zamierzen po-
wzigtych we wezesnym okresie zmiany fizyczne i psychiczne,
dorostosci, objawy ,,starzenia si¢”,
— ckspansja i rozwdj firmy, zwigkszone prawdopodobien-
wiek $redni 45 55 |~ Wicksza wrazliwos¢ na zastuzo- stwo choroby,
lat nych pracownikow, p?zy\.viqzywar.l.ie wagi do wszel-
— potrzeba sprawnego zespotu kich informacji,
zarzadzajacego i stalej struktu- potrzeba szacunku, wladzy,
ry organizacyjnej, statusu przywodcy.
— uzyskanie linii kredytowych.
przej$ciowy 5560 |~ wszystkie opcje otwarte, E?;flriontaqa 0S1gniec z marze-
wiek pozny 1_ — tendencje do bierno$ci. A
at sprzecznosc¢ celow.
— zainteresowanie bezpieczer’l- potrzeba Zmniejszenia tempa
stwem emerytalnym, zycia,
wiek pozny 60-70 |~ male zainteresowanie rozwojem wycofanie sie ze sceny moze by¢é
lat f1'rmy, , B wstrzgsem,
natezenie — nieche¢ do inwestycji, ,.czlonkostwo” w starszej gene-
konfliktow — wigkszy cash flow firmy, racji,
— niska tolerancja ryzyka, oddanie wladzy lub status tyra-
— niska tolerancja dtugu. nicznego wladcy.
Zrédto: M. Cohn, Passing the Torch: Succession, Retirement, & Estate Planning in Family-Owned Busi-

nesses, McGraw-Hill, Inc., New York 1992, s. 58.
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Na wezesny okres dorostosci sktadaja sie: nabywanie wyksztatcenia i doswiadcze-
nia, odpowiedniego przygotowania do wykonywania zawodu, duza ruchliwo$¢ i mobilno$¢,
podejmowanie $miatych decyzji. Jest to okres zawierania matzenstwa, rodzicielstwa i ge-
neralnych zmian typu zwigzkow z rodzicami czy wspotmatzonkiem. To wlasnie w tym
okresie cztowiek ma najwiecej energii, innowacyjnosci, pomystowosci, odwagi i zaczyna
podwazac¢ sposoby zachowan, tradycje i praktyke starszego pokolenia. Pracujac w firmie
rodzinnej, mtodzi ludzie chca, aby firma rozwijala si¢ szybko, szukaja dostepu do kapi-
tatu, aby utatwic jej wzrost, sg gotowi po§wigcié¢ biezace dochody na korzys$¢ przyszitego
wzrostu. Odznaczaja si¢ wyzszg odpornoscia na ryzyko i zadtuzenie, niz przedstawiciele
starszego pokolenia. Mysla strategicznie o wykorzystaniu aktywow firmy w celu przyspie-
szenia wzrostu droga przejec i fuzji oraz opanowywania nowych rynkow. W okresie wieku
poznego wiasciciel zainteresowany jest zapewnieniem sobie bezpieczenstwa i niezalezno-
$ci finansowej po odej$ciu na emeryture. Nie obchodzi go juz rozwoj i ekspansja firmy, za-
interesowany jest akumulacja srodkéw finansowych bardziej, niz inwestowaniem ich. Nie
toleruje ryzyka ani zadtuzenia. Jesli w tym czasie nie dokona transferu wtasnosci i wiadzy,
ryzykuje pozyskanie miana tyrana, hamujacego dazenia i aspiracje sukcesora i zagraza
dtugookresowemu wzrostowi i pomys$lnosci firmy. Jesli niezalezna firma rodzinna ma
przetrwac i przejs¢ w rece sukcesora lub sukcesoréw, wymagany jest nadzwyczajny wy-
sitek zaangazowanych pokolen. Madro$¢ nabyta podczas wieku $redniego i p6znego oraz
energia 1 sita mtodego pokolenia musza wspotgrac ze soba, aby zagwarantowaé efektywne
przejecie wlasnos$ci i wladzy. L. Segil natomiast zauwaza, ze sktonno$¢ do podejmowania
ryzykownych decyzji zalezy nie tylko od wieku, wyksztalcenia, dos§wiadczenia, ale takze
od indywidualnych typow osobowosci menedzerskich (individual managerial personality
types). Wyroznia sze$¢ typow osobowosci (celowo podanych tu w jezyku oryginalnym):
adventurer (risk taker, has personal vision, obsessive, driven, sometimes unrealistic, sense
of urgency), warrior (aggressive, self-confident, wins battles, may lose war, abrasive, re-
sult-focused, resistant to process, omnipresent), hunter (leader, good team and consensus
builder, more formal, systematic), farmer (member of old boy network, formal, risk-averse,
conforms in behavior), politician (,,Cover your rear” philosophy, risk-averse, polite but
self-protective, emphasizes form over substance in behavior, uses paperwork as protection
against reality, isolationist, bureaucratic, visionary (results-oriented, assertive, confident,
inspires hope, empowerment, team builder, risk taker, flexible)’.

Stosunek do ryzyka w polskich firmach rodzinnych

W odniesieniu do ryzyka, badania polskie potwierdzaja, ze mikro i mate firmy ro-
dzinne wykazuja wysoki stopien ostroznosci. Jest to widoczne w ich znacznie nizszym

7 L. Segil, Intelligent business alliances. How to profit using today’s most important strategic tool,
Random House, New York 1996, s. 37-50.
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poziomie zadluzenia w pordwnaniu z firmami nierodzinnymi, jak réwniez w bardziej
powsciagliwym korzystaniu ze statego petnoetatowego personelu. Firmy rodzinne nie sa
zatem w dostatecznym stopniu przygotowane i zaangazowane w podejmowanie ryzyka
rozwoju, ktory umozliwitby im z sukcesem konkurowa¢ w $rednio i dtugoterminowej przy-
sztosci, jak tez pozwolil utrzymywacé zesp6t mlodych menedzeré6w o wysokich kwalifika-
cjach. Opinie i poglady wiascicieli-menedzeréw na temat: tempa wzrostu firmy, stopnia
ponoszonego ryzyka oraz kontroli wlasnosci przedsigbiorstwa stanowig podstawowe ele-
menty sktadowe tzw. ,,szczegélnej logiki finansowej” firm rodzinnych?. Analiza polityki
finansowej dowodzi, ze podstawowa sitag napgdows ,,indywidualnej logiki finansowe;j” firm
rodzinnych moga by¢ osobiste preferencje wlascicieli-menedzeréw. Wielu z nich nie po-
siada autentycznej dtugoterminowej polityki biznesu oraz zaangazowania w rozwoj i ewo-
lucje. Najczesciej wlasciciele-menedzerowie udzielaja odpowiedzi, ze ,,nie chcg ttumaczyé
si¢ ze swego dzialtania przed nikim”, ,,nie chca by¢ kontrolowani”, ,,chca by¢ zdolni do
zrobienia tego, co uwazaja za stosowne z tym, co do nich nalezy”, ,,nie maja odwagi ujawnic
prawdziwej sytuacji firmy”, czy tez ,,nie posiadaja od dlugiego czasu nowych pomystow
biznesowych”, podczas gdy ich firmy traca powoli zdolnos¢ konkurowania.

Podsumowujac rozwazania: niezwykle istotne jest, by konsultanci, ktérzy wspotpra-
cuja z firmami rodzinnymi, probowali przekonywa¢ ich liderow o korzysciach z podjecia
bez posiadania calego kapitalu. Niezbedne jest zachgcanie menedzeréow do stosowania
ogoblnie akceptowanej polityki zarzadzania finansami, aby w ten sposob przyczyniaé si¢
do wzrostu firmy. Moze to by¢ jednak skomplikowane zadanie, poniewaz zatozyciele firm
rodzinnych maja wptyw na praktyke zarzadzania nie tylko w okresie osobistego kierowania
przez nich biznesem, ale nawet przez nast¢gpng generacj¢. Ponadto pewnym rozwigzaniem
problemu moze okazaé si¢ rowniez powierzenie funkcji CFO (Chief Financial Officer)
osobie niespokrewnionej’, ktora bylaby w stanie przekonaé wiascicieli, ze firmy rodzinne
stosujace generalne zasady finansowe moga skutecznie konkurowac z firmami nierodzin-
nymi.

8 Wigcej na ten temat A. Winnicka-Popczyk, Specyficzne problemy za-
rzqdzania finansami w przedsigbiorstwach rodzinnych — wnioski ze studiow
literaturowych oraz dotychczasowych badan, ,,Przeglad Organizacji” 2008,
nr 3, s. 39-43.

9 Por. Mgdre dynastie, ,,Businessman.pl”, nr 1/listopad 2007, s. 94.
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THE APPROACH TO RISK AND FINANCING A GROWTH STRATEGY
IN FAMILY FIRMS
(CONCLUSIONS FROM FOREIGN RESEARCH AND POLISH EXPERIENCES)

Summary

The paper focuses on the generic goal of family firms consisting in maximizing family reso-
urces through business development investments. In turn, the implementation of a family business
growth strategy involves capital expenditures and taking risk at a given level. Financing the growth
strategy in family firms and the level of risk to be taken are determined by such variables like:
a family ownership concentration degree, management professionalizing, managerial demographics
(age, education level, experience), macroeconomic conditions and the features of a sector the firm
operates in.



