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Wstep

Jednym z podstawowych stwierdzen wynikajacych z teorii neoklasycznej przedsig-
biorstwa, jak rwniez modelu konkurencji doskonatej jest to, iz przedsigbiorstwo
powinno funkcjonowaé w celu maksymalizacji zysku. Abstrahujac od rozwazan
odnosnie do wartosci poznawczej zysku w kontek$cie mozliwosci jego ksztattowa-
nia w mniej lub bardziej legalny sposob, pozostaje jeszcze kwestia, czy klasyczne
spojrzenie na przedsigbiorstwo, zgodnie z ktérym istnieje jeden kluczowy intere-
sariusz — wilasciciel — nadal jest spdjne, a co wigcej — praktycznie uzasadnione.
Menedzerskie teorie przedsigbiorstwa, a takze silnie rozwijajace si¢ w ostatnich
latach teorie behawioralne klada przeciez nacisk na rozpoznanie innych kluczo-
wych interesariuszy przedsigbiorstwa, a tym samym ich wptywu na proces ustala-
nia i osiggania celu przedsig¢biorstwa.

Mozna uznac, iz rozwazania dotyczace celu funkcjonowania przedsigbiorstwa
rozwija¢ si¢ moga przynajmniej dwoma réwnolegtymi nurtami. Pierwszy z nich
skupia si¢ na rozpoznaniu nowych interesariuszy wplywajacych na wyboér celu
przez przedsigbiorstwo, drugi nurt z kolei okresla wlasnie, w jaki sposéb rozpo-
znani interesariusze oddzialywajg na ten aspekt funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Nalezy zalozy¢, iz kazda organizacja, w tym przedsi¢biorstwo, jest tworzona
zmyslg o realizacji zamierzen swoich tworcow. Zatem przedsigbiorstwo powinno
funkcjonowac tak, aby w jak najlepszy sposob osiggac cele wyznaczone przez
swoich wlascicieli. Stwierdzenie to jest o tyle istotne, iz pokazuje, iz to tylko
i wylacznie preferencje wiascicieli powinny decydowacé o celu postawionym przed-
sigbiorstwu. Jednakze wiasciciele nie musza, czgsto nie chea, a niekiedy nawet
nie powinni ustala¢ sposobu, za pomocg ktorego przedsigbiorstwo ma osiggnac
postawiony mu cel.

Do$wiadczenia praktyczne, jak i literatura przedmiotu pozwalajg stwierdzic,
iz osiggniecie celu wlascicieli nie moze odbywac si¢ bez poszanowania cel6w
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pozostatych interesariuszy, takich jak wierzyciele, pracownicy, panstwo, klienci
etc. Jednak przedsi¢biorstwo nie istnieje w ich interesie, lecz jedynie wykorzystu-
Jac zasoby otoczenia oraz w ramach obowigzujgcych norm prawnych i etycznych
0sigga si¢ cel postawiony mu przez wiadcicieli. Uznanie prymatu whascicieli w pro-
cesie ustalania celu przedsiebiorstwa nie musi jednak prowadzi¢ do bezkrytycz-
NEgo uznania, iz jedynie maksymalizacja warto$ci rynkowej stanowi cel istnienia
Wspoétezesnych organizmdéw gospodarczych. Warto bowiem zauwazyé, iz wlasci-
ciele nie musza tak jednoznacznie okresla¢ swoich preferencji wzgledem przedsie-
biorstwa. Mozna zatem zatozy¢, iz to zestaw cech 1 preferencji wilascicieli deter-
minuje cel przedsigbiorstwa i wptywa niejednokrotnie na sposob osiagnigcia tego
celu w ramach dzialalnosci operacyjnej, finansowej i inwestycyjne;.

Jasne okreslenie, iz przedsigbiorstwo powinno kierowaé si¢ interesem swoich
Whadcicieli, jest nie tylko uzasadnione logicznie, lecz takze eliminuje koniecznosé
fangowania cel6w firmy lub co gorsza — podejmowania prob wspoétosiggania celow
r6znych interesariuszy w firmie.

Uznanie, iz to wiasnie preferencje wladcicieli determinujg cel funkcjonowania
Przedsigbiorstwa, sprawia, iz niezbedne staje si¢ szersze rozpoznanie tej grupy inte-
Iesariuszy. Z pewno$cig nalezy uznac¢, iz grupa ta jest silnie zréznicowana, migdzy
Innymi wiasnie pod wzgledem swoich oczekiwan odnosnie do celéw funkcjono-
Wania przedsigbiorstwa. Nie wchodzge w analize roznic o charakterze prawnym,
Organizacyjnym pomig¢dzy, przykltadowo, funduszem inwestycyjnym, inwestorem

fanzowym czy tez inwestorem indywidualnym, mozemy dostrzec, iz moga oni
Posiada¢ skrajnie odmienne preferencje co do celu przedsigbiorstwa bedacego ich
Wiasnogcig. Warto tez zauwazyé, iz relatywna wartosé udziatéw w przedsigbior-
Stwie (whasciciel mniejszodciowy versus wickszosciowy), a takze horyzont inwe-
SFyCyjny (inwestor spekulacyjny versus dlugoterminowy) dodatkowo wplywaja na
Statke preferencji wiadciciela.

L. Cel funkcjonowania przedsi¢biorstwa rodzinnego

Na tle tych rozwazan ciekawie prezentuje si¢ specyficzna forma wlasnosci — wla-
SN0S¢ rodzinna i wynikajaca z niej forma przedsigbiorstwa — firma rodzinna', Odmien-
NOS¢ ta wynika w duzej mierze z charakterystyki firmy rodzinnej. Sposrod wymie-

' Firma rodzinna to przedsi¢biorstwo w ktorym:

- istnieje dominujgcy wladciciel, ktory jest jednoczesnie zalozycielem firmy, zaangazowa-
nym w zarzgdzanie podmiotem, 1 posiadaczem akeji gwarantujgcych mu sprawowanie kon-
troli nad strategicznymi decyzjami (zasobami) przedsigbiorstwa,
dominujgcy wiadeiciel jest prezesem zarzadu firmy lub kluczowym czlonkiem rady nad-
zorczej,
przynajmniej jeden z pozostalych czlonkéw rodziny jest cztonkiem zarzgdu lub rady nad-
Z0reze),
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nianych w literaturze cech unikatowych przedsigbiorstwa rodzinnego wyodrebnic¢
mozna przynajmniej kilka, ktore wspdlnie predefiniuja cel funkcjonowania podmiotu:

— uzaleznienie ekonomiczne rodziny od przedsi¢biorstwa;

— zaangazowanie wielu cztonkdw rodziny w dziatalnos¢ przedsigbiorstwa;

— istotne znaczenie reputacji przedsigbiorstwa, powigzanie reputacji firmy

1 reputacji rodziny;

— dbalos¢ o interesy pracownicze;

— silne poczucie odpowiedzialnosci spoteczne;.

Wszystkie te elementy powoduja, iz maksymalizacja warto$ci dla wiasciciela
nie wydaje si¢ optymalnym celem funkcjonowania przedsigbiorstwa rodzinnego.
Wielokrotnie bowiem przytacza si¢ opinig, iz to monistyczna koncepcja funkcjono-
wania firmy z jej nadrzednym celem moze prowadzi¢ do skrocenia horyzontu spoj-
rzenia na przedsiebiorstwo. Niektore dziatania przedsigbiorstwa przyczyni¢ moga
sie wtedy do optymalizacji (maksymalizacji) krotkoterminowej wartosci przedsig-
biorstwa, lecz ich dtugoterminowe oddzialywanie jest zdecydowanie negatywne.

W przypadku firmy rodzinnej nalezy zatozy¢, iz podstawowym celem jej funk-
cjonowania powinno by¢ przetrwanie i ustabilizowany rozwdj. Tylko takie postawie-
nie celu umozliwi dlugoterminowe zachowanie wartosci przedsigbiorstwa (sukcesj¢
wartosci) przy jednoczesnej akceptacji spotecznej roli firmy rodzinnej. Przetrwa-
nie i ustabilizowany rozwdj sa rozwigzaniem dla tzw. firm silnie rodzinnych, ktore
bedg — zgodnie z intencjami whasciciela — przedmiotem wielopokoleniowej sukcesji.

Dodatkowo nalezy zauwazy¢, iz w odréznieniu od pozostatych form wiasno-
$ci firmy rodzinne, a dok}adniej ich wlasciciele, maja charakterystyczne podejscie
do problemu wtasnosci i kontroli. W kazdej sytuacji wlasciciele rodzinni bedg pre-
ferowaé utrzymanie kontroli nad wzrostem warto$ci przedsigbiorstwa. W firmach
rodzinnych znaczacg rolg odgrywa Kontrola, niezaleznie od poziomu wypracowa-
nego wyniku finansowego. W klasycznych przedsi¢biorstwach mozemy zas ocze-
kiwaé dominacji kryterium rentownosci.

Nalezy jednak zastrzec, iz tak sformutowany cel funkcjonowania firmy rodzin-
nej ma charakter spekulacyjny i wynika z przedstawionych wcze$niej cech przed-
siebiorstwa rodzinnego. Moze by¢ on dodatkowo dotknigty wada, a mianowi-
cie roznicami migdzy deklarowanymi a rzeczywistymi celami przedsigbiorstwa.
W wielu przypadkach bowiem wiasciciele rodzinni moga by¢ sktonni do deklaro-
wania zgota odmiennych celow od tych, ktore sa w rzeczywistosci osiggane przez
ich przedsigbiorstwa. Wynika to z istniejgcych historycznych uwarunkowan, naci-
skow spoltecznych, oczekiwan pozostatych cztonkéw rodziny itp.

Tak sformutowany cel dzialania przedsi¢biorstwa rodzinnego oznacza, iz pod-
miot ten moglby rozwijaé si¢ zgodnie z tzw. koncepcja wzrostu zrownowazonego’.

2 Przyjecie koncepeji wzrostu zrownowazonego wigze si¢ z zalozeniem, iz analizowana firma
ma optymalng (docelowg) strukturg finansowania w danym momencie. Przedmiotem analizy autora
sg zatem decyzje finansowe dotyczace kraficowych zmian pasywow zwigzanych ze wzrostem przed-
sigbiorstwa.
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Implikowatoby to konieczno$é rewizji co najmniej dwéch podstawowych grup
decyzji zwigzanych ze sferg finansowania przedsigbiorstwa:

— decyzji dotyczacych struktury finansowania (kapitatu);

— decyzji dotyczacych polityki redystrybucji zysku (polityki dywidendy).

Utrzymanie wysokiego poziomu wzrostu zrownowazonego mozliwe jest,
Z punktu widzenia decyzji finansowych, poprzez minimalizacj¢ poziomu wyplat
dywidend i maksymalizacje poziomu wykorzystania finansowania obcego. O ile
pierwszy wymog moze zostaé spetniony w firmie rodzinnej i nie koliduje z jej zasa-
dami funkcjonowania, o tyle wysoki udziat finansowania obcego moze powodo-
wac docelowo utrat¢ kontroli nad przedsigbiorstwem.

Zakonczenie

Podsumowujgc problematyke dotyczaca celu funkcjonowania firmy rodzinnej,
Mozna przyjac, iz gwarancjg jej dtugoterminowego istnienia s przede wszystkim:
= specjalizacja operacyjna,

= minimalizacja ryzyka decyzji inwestycyjnych,

= gwarancja dostepu do elastycznych zrédel finansowania na akceptowal-

nych warunkach.

Przyjecie takich wytycznych jako wigzacych dla przedsigbiorstwa rodzinnego
Mogloby zadziala¢ jednie w warunkach silnie ograniczonej konkurencji. Obecna
Presja konkurencji sprawia, iz przedsigbiorstwa rodzinne nie moga w sposob bez-
kr}’tyczny przyja¢ koncepcji §ciezki wzrostu zrownowazonego. Oznacza to bowiem
W wielu branzach wzrost znacznie ponizej $rednich rynkowych, doprowadza-
Jacy do stagnacji lub nawet utraty dotychczasowej pozycji przez przedsigbiorstwo
fodzinne, Wiasciciele firm rodzinnych stang zatem wobec alternatywy polegaja-
Cej na dopuszczeniu zewnetrznego finansowania wlasnego (np. przez nowg emisje¢
akeji) lub pozyskaniu wyzszych pozioméw finansowania obcego.




