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1. Wprowadzenie

Przedsigbiorstwa rodzinne publiczne osiagaja lepsze wyniki finansowe niz inne przed-
sigbiorstwa notowane na gieldzie, sa ostrozniejsze w podejmowaniu ryzykownych przed-
sigwzig¢, orientuja si¢ na strategie dlugookresowe, lepiej wykorzystuja swoje zasoby, cie-
sza sig silng reputacj¢ w otoczeniu i maja przecigtny cykl zycia dluzszy, co tacznie czyni je
bardziej atrakcyjnymi obiektami zainteresowania ze strony inwestorow niz przedsigbior-
stwa nierodzinne. Celem artykutu jest odwotanie si¢ do znaczacych badan empirycznych,
porownawczych na $§wiecie, potwierdzajacych te prawidtowosci oraz zaprezentowanie
najnowszych teorii wyjasniajacych ich zrédta. Konkluzjga rozwazan jest stwierdzenie, ze
status przedsigbiorstwa publicznego jest szczegdlna szansa rozwojowa dla firm rodzinnych,
ktore dzigki swoim naturalnym przewagom moga szybciej mobilizowaé kapitat i kreowaé
wigksza warto§¢ zaréwno dla wihascicieli jak i rynku. Ponadto, relacje migdzy wybranymi
elementami nadzoru korporacyjnego w firmach rodzinnych a wynikami osiaganymi przez
te firmy moga by¢ cennymi wskaznikami dla potencjalnych inwestoro6w lub analitykow.

Autor artykutu pozostaje wierny klasycznej definicji firmy rodzinnej, wedtug ktorej
jest to przedsigbiorstwo o dowolnej formie prawnej, ktorego kapitat w catosci lub w decy-
dujacej czgsdci znajduje si¢ w posiadaniu rodziny, przynajmniej jeden jej cztonek wywiera
decydujacy wptyw na kierownictwo lub sam sprawuje funkcje¢ kierownicza z zamiarem
trwalego utrzymania przedsiewziecia w rekach rodziny".

2. Dynamika notowan akeji publicznych przedsi¢biorstw rodzinnych

Raport Stoy Hayward z 1992 r.? zostal opracowany w oparciu o pierwsze tego rodza-
ju badania polegajace na analizie ksztattowania si¢ cen akcji brytyjskich publicznych firm
rodzinnych notowanych na gietdzie w poréwnaniu z indeksem FTSE w okresie 1979-1991.
Proba badawcza obejmowata 71 przedsigbiorstw rodzinnych, w ktorych rodziny posiadaty
wigcej niz 25% akcji zwyktych. Wyniki badan potwierdzity, ze publiczne firmy rodzinne
osiagaja na gieldzie znacznie lepsze rezultaty niz firmy nierodzinne. Indeks przedsigbiorstw
rodzinnych (akcje koszyka publicznych firm rodzinnych) przewyzszat FTSE w tym okresie
o prawie 30%. Ponad 40% badanych firm osiagngto wigcej niz dziesigciokrotny wzrost cen
akcji, a siedem firm odnotowalo az pigédziesigciokrotny wzrost cen akcji w omawianym
okresie. Oprocz trzech przypadkoéw ceny akeji pozostatych firm rodzinnych przynajmniej

P.A. Frishkoff,., Understanding Family Business: What is a Family Business? Oregon State University, Austin
Family Business Program, 15 April, 1995, frishkoff bus.orst.edu.

2 The UK Family Business Sector, An Institute for Family Business Report by Capital Economics, Institute for
Family Business, 2008, s.18.
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podwoity si¢. Akcje firm rodzinnych okazaty si¢ bardziej odporne na krach gietdowy, ktory
miatl miejsce w pazdzierniku 1987r. Indeks gieldowy firm rodzinnych wzrost o 32%
w okresie od konca 1986r. do konca 1987r., podczas gdy indeks FTSE odnotowal wzrost
4% w tym samym okresie.

Relacje Indeksu Firm Rodzinnych w Wielkiej Brytanii (FBI) do FTSE zostaty porow-
nane z relacjami Indeksu Pitcairn Management Group (w sktad ktorej wchodzito 165 ame-
rykanskich firm rodzinnych) do indeksu S&P 500 z okresu 1969-1989. Mimo r6znic
w okresie objetym badaniem i ilo$ci firm uczestniczacych w badaniach stwierdzono podob-
ne trendy.

Pozniejsze badania przeprowadzone przez Thomson Financial w 2005 roku potwier-
dzity, ze podobnie ksztattuja sie wartosci akcji firm rodzinnych w catej Europie a indeks
brytyjskich firm rodzinnych stworzony przez Manchester Business School przewyzszat
indeks FTSE 0 40% w latach 1995-2005".

Zatem cecha rozniaca duze firmy rodzinne od nierodzinnych jest osiaganie przez te
pierwsze lepszych notowan akcji na gietdzie. Wptyw ,.elementu rodziny” na te wyniki
moze wynikaé z nastgpujacych czynnikow:

o lepsze wyniki finansowe
konsekwentne, zgodne cele strategiczne
strategie dtugookresowe,
mniejsza presja na korzysci krotkookresowe,
konserwatywny, ostrozny stosunek do ryzyka gwarantujacy dtugowieczno$é,
kultura rodzinna przejawiajaca si¢ wigksza troska o pracownikow, wigkszym poczu-

ciem odpowiedzialno$ci wobec nich i otaczajacej spotecznosci,
o wigksza elastycznos¢ i odporno$¢ na okresy stabszej koniunktury.

3. Przeglad empirycznych, poréwnawczych badan wynikow finansowych osigganych
przez publiczne firmy rodzinne i nierodzinne

Wyniki pierwszych znaczacych badan wskazujacych na wyzsza efektywno$¢ firm ro-
dzinnych niz nierodzinnych zostaty opublikowane w 2003 r*. (Anderson, Reeb). Wbrew
oczekiwaniom autoréw okazato si¢, ze firmy rodzinne amerykanskie z listy S&P500
w okresie 1992-1999 osiagaty znaczaco lepsze wyniki dziatalno$ci od swoich odpowiedni-
kow nierodzinnych. Obalito to przekonanie, ze koncentracja wtasnosci i kontroli rodzinnej
skorelowana jest negatywnie z osiaganymi wynikami finansowymi oraz, ze zarzad rodziny
dziata na zasadzie agencji w stosunku do mniejszosciowych udzialowcoéw spoza rodziny.
W trybie nieakademickim zweryfikowano pozytywnie wyniki cytowanych badan Ander-
son’a i Reeb’a z inicjatywy Business Week tez na probie firm S&P500 analizujac ich wyni-
ki osiagane w latach 1993-2003 (Business Week 2003). Badania przeprowadzita firma
konsultingowa Spencer Stuart. Podobne analizy wykonane przez Thomson Financial dla
Newsweek’a na szesciu glownych indeksach gietdowych w Europie od Londynskiego FT-

® Tamze.

4 Anderson, R., C., Reeb, D., M., (2003), Founding family ownership and firm performance: Evidence from
the S&P 500, Journal of Finance, 58(3), s. 1301-1328.
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SE do Madryckiego IBEX potwierdzily, ze firmy rodzinne osiagaja lepsze wyniki od firm
nierodzinnych®.

Mocnym dowodem na potwierdzenie wyzej wykrytych prawidlowosci sa kolejne ba-
dania przeprowadzone przez Jaskiewicza, wyniki ktorych zostaly opublikowane w 2005 r°.
Autor badan na podstawie danych uzyskanych z 293 notowanych na gietdzie przedsig-
biorstw niemieckich i z 419 publicznych przedsigbiorstw francuskich stwierdza, ze firmy
rodzinne osiagaja lepsze wyniki od swoich odpowiednikéw nierodzinnych. Menendez-
Requejo zbadata 6.000 firm hiszpanskich o mieszanym charakterze i wielkosci, wsrod
ktorych byty firmy publiczne ale wigkszo$¢ badanej proby sktadata sig¢ z firm prywatnych.
Firmy rodzinne znaczaco byly lepsze od nierodzinnych w odniesieniu do pewnych wskaz-
nikow efektywnosci podczas gdy w odniesieniu do innych wskaznikow takiej jasnosci nie
odnotowano’.

Wyniki badan chilijskich przedsigbiorstw publicznych rodzinnych i nierodzinnych
obejmujacych lata 1995-2004 dowodza, iz wlasnos¢ i kontrola rodziny maja znaczacy,
pozytywny wplyw na osiagnigcia i wyniki przedsiebiorstw rodzinnych®. Z liczby 390 firm
notowanych na gietdzie, zbadano 100 firm rodzinnych (57%) i 75 firm nierodzinnych
(43%) wykorzystujac do analiz porownawczych nastgpujace wskazniki: ROA, ROE oraz
Tobin’s Q. Wyniki badan pokazuja, ze tamtejsze publiczne firmy rodzinne osiagaja znacza-
co lepsze wyniki od publicznych firm nierodzinnych i maja wiekszy potencjat kreowania
wartosci.

Szczegdlne znaczenie dla oceny wplywu systemu rodziny na wyniki i osiagnigcia pu-
blicznych przedsigbiorstw rodzinnych maja badania japonskie (Allouche, Amann, Jaus-
saud, Kurashina)® . Kurashina w swoich badaniach, opierajac sie na definicji zachodniej
firmy rodzinnej (dzielenie wlasnosci i wladzy przez cztonkow jednej rodziny) stwierdzit, ze
42,7% japonskich firm notowanych na gieldzie w 2003 r. znajduje si¢ pod kontrola rodzin.
Az w 21 sektorach z 33 istniejacych w japonskiej nomenklaturze, firmy rodzinne odnosity
lepsze wyniki dziatalnosci niz ich odpowiedniki nierodzinni, w dwdch sektorach firm ro-
dzinnych nie stwierdzono, w 3 sektorach nie odnotowano istotnych réznic w osiaganych
wynikach przez przedstawicieli dwoch badanych populacji przedsigbiorstw a tylko w 7
sektorach firmy rodzinne srednio funkcjonowaty nieznacznie gorzej od firm nierodzinnych.
Analizy poréwnawcze firm nierodzinnych (grupa A) i rodzinnych (grupy: B,C,D) oparto na
$rednim wskazniku rentownosci sprzedazy, osiaganym w przedmiotowych dwéch grupach
podstawowych. Kurashina stwierdzil, ze publiczne firmy japonskie radza sobie lepiej niz
inne podmioty powotujac si¢ na wyniki poréwnawcze z 33 sektorow.

® Thomson Financial, Best of the Best , Newsweek, 12th April 2005.

®p, Jaskiewicz. (2005), Family influence and performance: An empirical study for Germany and France. Paper
presented at the FBN-IFERA Conference, Portland,OK..

”'S. Menendez-Requejo., (2005), Ownership structure and firm performance: Evidence from Spanish family firms.
Paper presented at the FBN-IFERA Conference, Brussels.

8).1. Martinez.,B.S. Stohy.,B.F. Quiroga., (2007), Family ownership and firm performance: Evidence from public
companies in Chile, Family Business Review, 20(2), s. 83-94.

°J. Allouche, B, Amann.,J. Jaussaud.,T. Kurashina., (2008), The impact of family control on the performance and
financial characteristics of family versus nonfamily businesses in Japan: A matched-pair investigation. Family
Business Review, 21(4), s. 315-329.
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Podczas badan zidentyfikowano trzy kategorie firm rodzinnych:

B - czlonkowie rodziny angazuja si¢ w zarzadzanie i sa gtownymi udzialowcami w spot-
kach (925 badanych podmiotow),

C - czlonkowie rodziny nie zajmuja czolowych stanowisk menedzerskich, ale naleza do
glownych udziatowcow (119 badanych podmiotow),

D - cztonkowie rodziny, ktorzy zajmuja czotowe stanowiska menedzerskie nie sa glownymi
udziatowcami w spotkach (30 badanych podmiotow).

Kategorie te wykorzystano w kolejnych badaniach poréwnawczych japonskich pu-
blicznych firm rodzinnych i nierodzinnych.

Allouche, Amann, Jaussaud oraz Kurashina ponownie badali réznice w efektywno$ci
funkcjonowania japonskich firm rodzinnych i nierodzinnych publicznych w latach: 1998
i 2003. Jako metod¢ badan obrali analizy starannie dobranych par przedsigbiorstw (jedno
rodzinne, drugie nierodzinne) z tych samych sektoréw, o podobnym profilu dziatalnosci
i podobnej wielkosci ( wielko$¢ osiaganych obrotow, zatrudnienie). Jako wskazniki osiaga-
nych wynikéw autorzy przyjeli ROA, ROE, ROIC oraz charakterystyki struktury finanso-
wej: zadtuzenie catkowite /kapitat catkowity, dlugoterminowe zadluzenie/kapitat catkowity,
wskaznik biezacy i wskaznik szybki. Przebadano 487 par przedsigbiorstw na podstawie
danych z 1998 r. oraz 156 par na podstawie danych z 2003 r.

Wyniki badan potwierdzily nastepujace hipotezy:

1. W Japonii publiczne firmy rodzinne maja wigksza zdolno$¢ kreowania wartosci,

osiagaja wyzsza rentownos$¢ i maja silniejsze struktury finansowe niz publiczne
firmy nierodzinne.

2. Rentownos¢ i charakterystyki struktury finansowej japonskich publicznych firm ro-
dzinnych sg silnie, pozytywnie skorelowane z poziomem wtasnosci i kontroli ro-
dziny w spotkach (firmy rodzinne kategorii B - zgodnie z wyzej cytowana typolo-
gia firm rodzinnych).

Badania poréwnawcze wynikéw finansowych osiaganych w latach 1999-2004 przez
brytyjskie publiczne firmy rodzinne i nierodzinne potwierdzity wykryte trendy’®. Firmy
rodzinne zostaty scharakteryzowane w nastgpujacy sposob:

® maja nizsza stopg wzrostu (sprzedaz, wartos¢ aktywow majatkowych)
sa znaczaco bardziej rentowne wedlug wszystkich przyjetych wskaznikow,
sa mniej zadluzone,
bardziej inwestuja w aktywa materialne.

Z dotychczas prezentowanych wynikow badan bez wzgledu na kontekst narodowy
mozna jednoznacznie wyciagna¢ wniosek, ze firmy rodzinne publiczne maja przewagg
konkurencyjna nad firmami nierodzinnymi.

4. Przewaga konkurencyjna firm rodzinnych wedlug szkoly kapitalu spolecznego

Wyzwaniem wspotczesnych organizacji biznesowych funkcjonujacych w globalizuja-
cym si¢ i coraz bardziej konkurencyjnym otoczeniu jest nie tylko pozyskiwanie, przyrost
i wykorzystywanie juz istniejacej wiedzy ale kreowanie wiedzy nowej. Kluczowe w tym

05 B. Klein,.P. Z. ,Poutziouris. K.X. Smyrnis K.X., Handbook of Research on Family Business, Edward Elgar
Publishing Limited, London 2007, s. 603.
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obszarze wydaja si¢ nastepujace pojecia: kapitat ludzki, kapitat intelektualny czy kapitat
spoteczny. Uzywanie slowa kapital w stosunku do zasobdéw niematerialnych $wiadczy
0 utracie dominacji znaczenia klasycznych czynnikow produkcji i wywotuje potrzebg no-
wej interpretacji wspolczesnego kapitalizmu. Kapitat ludzki jest pojeciem szerszym niz
tylko suma osobistych kapitatéw intelektualnych ludzi pracujacych w organizacji i obejmu-
je ich wiedze, zdolnosci, talenty, zdrowie, wartosci, normy, postawy i poglady™. Z kolei
kapitat intelektualny obejmuje wiedzg, informacje, whasnosci intelektualne, doswiadczenia,
ktére moga by¢ uzyte do generowania bogactwa'.

Warunkiem efektywnego wykorzystania kapitatu intelektualnego w procesie rozwoju
organizacji sa jej zdolnosci do budowania wigzi spotecznych dla realizacji wspdlnych war-
tosci. Uczestnictwo w sieci relacji spotecznych moze by¢ zrodtem korzysci dla catej orga-
nizacji jak i jej uczestnikow.

Kapital spoleczny mozna najprosciej okresli¢ jako potencjat wynikajacy ze spoistosci
relacji migdzyludzkich, sil¢ wigzi spotecznych, ktore stuza interesom wspolnym, a nie
wylacznie interesom grupowym lub indywidualnym®, Istnieja dwie gtowne szkoty interpre-
tacji pojgcia kapitatu spotecznego. J. Coleman i R.D. Putnam definiuja kapitat spoteczny”
jako ogot norm, sieci wzajemnego zaufania, poziomych sieci zaleznosci w danej grupie
spolecznej, ktére zwickszajq jej sprawnosé funkcjonowania i skoordynowanie dziatan”*.
F.Fukuyama wywodzacy si¢ z tej samej szkoly okresla kapitat spoteczny jako ,,umiejetnosé
wspolpracy miedzyludzkiej w obrebie grup i organizacji, ktora pozwala realizowaé okre-
Slone interesy.”

P. Bourdieu jest reprezentantem drugiej szkoty kapitatu spotecznego. Okre$la on kapi-
tat spoteczny jako ,.zbior rzeczywistych i potencjalnych zasobow, jakie zwiqzane sq z pO-
siadaniem trwalej sieci mniej lub bardziej zinstytucjonalizowanych zwiqzkow wspartych na
wzajemnej znajomosci i uznaniu — lub inaczej mowiqce z cztonkostwem w grupie — ktora
dostarcza kazdemu ze swych czlonkow wsparcia w postaci kapitalu posiadanego przez
kolektyw, wiarygodnosci, ktora daje im dostep do kredytu w najszerszym sensie tego sto-
wa'®. Wedtug tej definicji wartos¢ kapitatu spotecznego mierzy si¢ suma innych kapitatow
i wladzy jaka mozna za jego posrednictwem zmobilizowaé. Poniewaz definicja Bourdieu
uwzglednia punkt widzenia jednostki, kapitat spoteczny nie jest jednoznacznie pozytyw-
nym zasobem z punktu widzenia szerszej spotecznos$ci, poniewaz posiadajace go jednostki
moga go wykorzysta¢ w réznych celach”.

Literatura na temat kapitatu spolecznego opisuje potencjalne korzysci wynikajace ze
stosunkoéw spotecznych w organizacji. Kapital spoleczny jest kategoria stosowana w iden-
tyfikacji zasobow, ktore tkwia w stosunkach, wigziach migdzyludzkich. Putnam traktuje

B Mikuta., ( 2008), Zarzqdzanie ludimi pracujqcymi dla organizacji opartych na wiedzy w: Stankiewicz
J.(red.), Wiedza-Innowacyjnosé-Zmiana, Zielona Gora: Uniwersytet Zielonogorski, s.4.

2T A. Stewart., Intellectual Capital. The new wealth of organizations, A Currency Book Published by Doubleday,
New York 1999.

BJ.J. Sztaudynger., (2009) , ,, Rodzinny kapital spoleczny a wzrost gospodarczy w Polsce”, Katedra Ekonometrii
UL.

¥R.D. Putnam. ,R. Leonardi,R.Y. Nanetti., Demokracja w dziataniu : tradycje obywatelskie we wspélczesnych
Wioszech, Spoteczny Instytut Wydawniczy Znak, Krakéw 1995.

5 p, Bourdieu., 1985., "The Forms of Capital”,
http://www.marxists.org/reference/subject/philosophy/works/fr/bourdieu-forms-capital.htm.
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kapitat spoteczny jako co§ pokrewnego do zasobu moralnego, co kreuje warto$¢.™® Kapitat
spoteczny stanowi centralne znaczenie sieci silnych, krzyzujacych si¢ stosunkéw osobo-
wych powstatych i utrwalanych w czasie, ktore buduja fundament zaufania®’.

Zwiazki, ktore istnieja w spotecznej strukturze rodzin rdznig si¢ od tych, ktére mozna
spotka¢ w grupach, spotecznosciach czy organizacjach nierodzinnych. Relacje rodzinne sa
silniejsze, bardziej intensywne, trwalsze i stabilniejsze. Kapital rodzinny jest specyficzna
forma kapitalu spotecznego, ktora moze powstaé tylko w srodowisku relacji rodzinnych,
obejmujacych pozytywne relacje sieciowe migdzy cztonkami rodziny, mig¢dzy rodzina
a klientami oraz migdzy rodzina a spoteczno$cia lokalna. Okreslenie kapitat rodzinny wy-
nika z pewnych cech zjawiska.

Zarowno kapitat spoteczny jak i kapitat rodzinny sg zasobami, ktére mozna zainwe-
stowaé w inne, bardziej specyficzne zasoby oczekujac przysztych, niepewnych zwrotow™,
mozna wykorzystac je dla réznych celow, obydwie formy kapitatu tworza kanal komunika-
cyjny dla przeptywu idei , doswiadczenia i wiedzy'®. Kapitat spoteczny jak i rodzinny moga
stanowi¢ substytut lub uzupetnienie innych zasobow, Wymagaja tez utrzymania. Sa uloko-
wane nie w osobach ale w relacjach migdzy nimi. Zaleza od stabilnosci i ciaglosci struktury
spotecznej, ktora z kolei wymaga czasu, aby si¢ uksztattowac.

Co zatem rozni kapitat spoteczny od jego szczegodlnej formy — kapitatu rodzinnego?
Ot6z kapitat rodzinny?:

e ogranicza si¢ do cztonkdéw rodziny i nie mozna naby¢ go przez przejgcie organizacji,

e dostgpny jest natychmiast z uwagi na silng strukture spoteczna, juz istniejaca w ro-

dzinach a ksztaltowana historycznie przez jej pokolenia,

e oparty jest na silniejszych i trwalszych zwiazkach migdzyludzkich niz w przypadku

kombinacji silnych i stabych zwiazkéw w ramach kapitatu spotecznego,

e ulega w mniejszym stopniu deprecjacji w poréwnaniu do kapitatu spotecznego

z uwagi na dlugookresowe, migdzypokoleniowe zwiazki rodzinne.

Kapital rodzinny ma dwa gléwne komponenty: wewnetrzne i zewnetrzne kanaly
komunikacyjne oraz system norm rodziny.

Na kanaty informacyjne wewngtrzne sktadaja si¢ wzajemne relacje osobowe, ktore
rozwijaja cztonkowie rodziny migdzy sobg w czasie, w ramach rodziny jak i biznesu ro-
dzinnego. Sieci spoteczne taczace rodzing i firmeg rodzinna z ich otoczeniem stanowia kana-
ly zewnetrzne (kooperacja z innymi organizacjami, konsulting zewngtrzny, relacje ze spo-
tecznoscia lokalna, szeroko rozumiane uktady i znajomosci). Czym czestsze, intensywniej-
sze s interakcje spoteczne i sprawniejsze kanaty komunikacyjne w ramach rodziny i firmy
rodzinnej tym wigkszy jest kapitat rodzinny i potencjat tworzenia przewagi konkurencyjne;.

8 R.D. Putnam., 1993. The prosperous community: Social capital and public life. American Prospect, 13, 5.35-42.

7 J. Nahapiet, S. Ghoshal, (1998), Social capital, intellectual capital and the organizational advantage. Academy
of Management Review, 23(2), s. 242-266.

8 E.L. Lessey, (2000), Leveraging social capital in organizations w: Lesser, E.,L., Knowledge and social capital.
Boston MA: Butterworth-Heinemann.

¥ p.s. Adler, S.W. Kwon, (2002), Social capital: Prospects for a new concept. Academy of Management Review,
27,5.17-40.

23, Hoffman, M. Hoelscher., R. Sorenson,, (2006), Achieving sustained competitive advantage: A family capital
theory. Family Business Review, 19(2), 5.135-145.
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Normy rodziny tworza system kontroli spotecznej w firmie rodzinnej. Wspdlny sys-
tem wartos$ci, przekonan, wypracowany model zachowan pozwala czlonkom rodziny na
tatwe komunikowanie si¢ co do pomystow, wspolnego doswiadczenia®, podzielaé strate-
giczne wizje biznesu i orientacje na warto$ci??. Utatwia dzielenie si¢ wiedza. Zatem normy
rodziny zwigkszaja efektywno$¢ dzialan i zmniejszaja zewngtrzna niepewno$¢. Ich obec-
no$¢ w biznesie i skuteczno$¢ determinowana jest czestotliwo$cia i intensywnos$cia interak-
cji spotecznych w rodzinie i biznesie (kanaty komunikacyjne). Na normy rodziny sktadaja
sie : infrastruktura moralna, poczucie tozsamosci, zaufanie, duze znaczenie reputacji rodzi-
ny i biznesu.

W firmie rodzinnej infrastruktura moralna sktada si¢ ze zbioru wierzen i przekonan na
temat rodziny, biznesu i wspolnoty lokalnej (stakeholders) oraz na temat ich wzajemnych
powiazan®. Interakcje pomiedzy jednostkami w ramach rodziny i biznesu rodzinnego defi-
niuja, ksztattuja i wzmacniajg te przekonania. Takie przekonania skutkujg wzorcem akcep-
towanych zachowan i norm obejmujacych zobowiazania i oczekiwania®’., Kiedy rodzina
zaktada biznes, wierzenia, przekonania i normy dominujace w rodzinie zazwyczaj przeno-
szone sa do biznesu. Zatem to, co r6zni firmy rodzinne od nierodzinnych to jest dziedzicze-
nie, transfer przekonan i norm jako cze$¢ ich struktury spotecznej. Czgsto firmy rodzinne
wykorzystuja rodzinna struktur¢ spoteczna (uznawana w spoteczenstwach za najbardziej
etyczng poza przypadkami patologicznymi) jako forme kontroli w biznesie lub jako suple-
ment do formalnej struktury organizacyjnej. Struktura rodzinna czgsto ksztattuje kulture
organizacyjna biznesu. Infrastruktura moralna tworzy podstawy formalnego i nieformalne-
go kodeksu etyki i zachowan w firmie rodzinne;.

Zaufanie jest szczegdélnym komponentem kapitalu rodziny. Istnieje wiele definicji
i sposobOw opisywania pojecia zaufanie. W literaturze przedmiotu na uwage zastuguje
definicja godzaca punkty widzenia roznych dyscyplin naukowych w tym zakresie autorstwa
Rousseau, Sitkin’a, Burt’a i Camerer’a”. Otz zaufanie jest stanem psychicznym, na ktory
sktada si¢ gotowos¢ i wola zaakceptowania ryzyka niepewnos$ci, oparty na oczekiwaniach
pozytywnych intencji i zachowan innych. Zaufanie nie jest zachowaniem ale warunkiem
psychologicznym, ktory doprowadza do okre$lonego zachowania. Oczekiwania pozytyw-
nych intencji i zachowan dotyczy¢ moga indywidualnych osob, grup ludzi (rodzina),
przedmiotow i organizacji typu przedsigbiorstwo, panstwo. Gotowo$¢ i wola zaakceptowa-
nia niepewnosci wynika z przewidywalnosci zachowan obiektu obdarzonego zaufaniem.
Powszechnie uwaza sig, ze wspdlzalezno§¢ miedzy jednostkami (stronami) i niepewnos¢,
co do tego, czy inni maja intencje dziata¢ wlasciwie, sa dwoma warunkami koniecznymi
pojawienia sig¢ zaufania.

2p_ Adler. S, Kwon., (2000), Social capital: The good, the bad and the ugly, in Lesser, E., L., (ed.) Knowledge
and social capital. Boston, MA: Butterworth-Heinemann.

23 Nahapiet, S, Ghoshal., (1998), Social capital, intellectual capital and the organizational advantage. Academy
of Management Review, 23(2), s. 242-266.

2], Hoffman, ,M. Hoelscher., R. Sorenson., (2006), Achieving sustained competitive advantage: A family capital
theory. Family Business Review, 19(2), 5.135-145.

4 .
2 Tamze.

%D, Rousseau. ,S. Sitkin. R., Burt., C. Camerer. (1998), Not so different after all: A cross discipline view of trust, ,
Academy of Management Review, 23, s. 405-421.
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Lewicki i Bunker® identyfikuja trzy podstawy, wymiary (bazy) zaufania: kalkulacja,
kompetencje i tozsamos$¢ (emocje). Zaufanie oparte o kalkulacj¢ (nawiazanie do teorii
kosztow transakcyjnych) polega na rachunku konsekwencji wynikajacych z braku zaufania
lub jego naruszenia oraz korzysci zwiazanych z istnieniem i utrzymaniem zaufania. Zaufa-
nie kompetencyjne rodzi si¢ na podstawie wiedzy oséb obdarzonych zaufaniem. Kompe-
tencje innych sa zrodlem przewidywalnosci ich zachowan. Trzecia posta¢ zaufania ma
miejsce, gdy jednostki rozumieja wzajemnie swoje pragnienia, jest zbiezno$¢ ich celdow,
jedno$¢ myslenia i odczuwania z uwagi na podzielane normy i wartosci. Jednostki identyfi-
kuja si¢ ze wspdlnymi potrzebami, priorytetami i preferencjami. Dobrym $rodowiskiem dla
zaufania na bazie tozsamosci jest pokrewienstwo, rodzina, grupa zawodowa lub grupa pasji
— zainteresowan. Diugoletnie, pozytywne do§wiadczenia wynikajace z powtarzalnych inte-
rakcji tez moga by¢ zroédlem zaufania opartego na tozsamosci, aczkolwiek wymaga to czasu
i Spelnienia uwarunkowan demograficznych.

Mc Allister®” klasyfikuje zaufanie na dwie grupy: zaufanie emocjonalne (zaufanie na
bazie tozsamosci) oraz zaufanie racjonalne (zaufanie na bazie kalkulacji i kompetencji).
O ile w firmach nierodzinnych zaufanie racjonalne poprzedza ewentualne pojawienie sig
zaufania emocjonalnego, w firmach rodzinnych obserwuje si¢ kolejno$¢ odwrotna. Zaufa-
nie emocjonalne rozwija si¢ juz w rodzinie a nast¢pnie moze by¢ wnoszone jako wyroznia-
jaca kompetencja do biznesu.

Zaufanie jest takze zjawiskiem wielopoziomowym. W literaturze identyfikuje sie¢ po-
ziom mikro obejmujacy zaufanie interpersonalne oraz poziomy makro zaufania systemo-
wego: poziom organizacyjny, migdzyorganizacyjny czy spoleczny. Wyzszy poziom zaufa-
nia kreuje kontekst dla poziomu nizszego, warunkuje jego utrzymanie. Utrzymanie zaufa-
nia na poziomie interpersonalnym jest $cisle zwigzane z zaufaniem na poziomie biznesu.

Zaufanie jest stanem dynamicznym. Osiaga si¢ go i utrzymuje w czasie obejmujac ko-
lejne jego wymiary oraz przechodzac kolejne poziomy. Zarzadzanie zaufaniem w organiza-
cji urasta do rangi nowego trendu czy kierunku w naukach o zarzadzaniu.

Chociaz przedsigbiorstwa rodzinne maja t¢ przewage nad nierodzinnymi, ze od samego
poczatku funkcjonowania sa w posiadaniu zaufania emocjonalnego — najbardziej pozada-
nego wymiaru zaufania na poziomie interpersonalnym, powstaje pytanie, jak utrzymac ten
cenny zasob w przysztosci, gdy biznes bedzie wzrastat i rozwijal si¢. Chamu Sundaramur-
thy?®® opracowat i opublikowal w 2008 roku koncepcje modelu utrzymania zaufania emo-
cjonalnego w firmie rodzinnej w czasie, wykorzystujac dotychczasowy stan wiedzy na
temat zaufania w organizacji oraz specyfiki funkcjonowania firm rodzinnych. Utrzymanie
i zwigkszanie zaufania emocjonalnego w firmach rodzinnych przy przechodzeniu na kolej-
ne etapy rozwoju oraz gdy pojawia si¢ w nich zjawisko dyfuzji wladzy i wlasnosci, jest
mozliwe pod warunkiem budowania zaufania kompetencyjnego i systemowego.

%R.J. Lewicki. B.B, Bunker. (1996), Developing and maintaining trust in work relationships, in Kramer R.M.,
Tyler T.R.(Eds), Trust in organizations: Frontiers of theory and research, ss. 114-139.

7D J. McAllister. (1995), Affect- and cognition-based trust as foundations for interpersonal cooperation in organ-
izations, Academy of Management Journal, 38, s..24-59.

% Ch. Sundaramurthy. (2008), Sustaining Trust within family business, Family Business Review, v. XXI, no.1,
5.89-102.
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5. Przewaga konkurencyjna firm rodzinnych wedlug szkoly zasobowej

Przewaga konkurencyjna firm rodzinnych nad nierodzinnymi wynika z ich zdolnosci
generowania kapitatu rodzinnego — szczegélnego przypadku kapitalu spolecznego lub,
zgodnie ze szkota zasobowa, jest wynikiem pozytywnego familizmu — cennych, rzadkich
i trudnych do nasladowania zasobow a bedacych wynikiem interakcji zachodzacych miedzy
systemami : rodziny, biznesu i wtasnosci. Przedsigbiorstwa rodzinne tworza jednak hetero-
geniczng grupg organizacji, w ramach ktorej sa te , ktore odnosza najwicksze sukcesy jak
i te z sukcesami mniej spektakularnymi. Szkota kapitatu spotecznego wyjasnia te rdznice
wielkoscia 1 trwaloscia wygenerowanego kapitatu rodzinnego a w szczego6lnosci: drozno-
$cig 1 sprawnoscia kanalow komunikacyjnych oraz czgstotliwoscia i intensywnos$cia zacho-
dzacych interakeji spotecznych, wzmacniajacych normy rodziny (infrastruktur¢ moralna,
zaufanie emocjonalne, poczucie tozsamosci oraz potrzebg nienagannej reputacji). Stosujac
logike szkoty zasobowej mozna wyjasni¢ skale osiaganych sukcesow przez firmy rodzinne
ich zréznicowanymi umiej¢tnosciami obnizania kosztow agencji i zwigkszania efektow
zachowan stewardship. Umiejgtno$ci te determinowane sg tadem korporacyjnym rozumia-
nym jako system zasad i norm odnoszacych si¢ do zarzadzania i nadzoru w konkretnym
przedsigbiorstwie, gtownie publicznym. Czym bardziej te zasady i normy ukierunkowane
sa na zapewnienie rownowagi pomigdzy interesami wszystkich podmiotéw zaangazowa-
nych w funkcjonowanie danej spotki (zwlaszcza wilascicieli, kadry zarzadzajacej, pracow-
nikéw), tym wigksze szanse na jej wzrost i rozwoj.

Zjawisko agencji ma miejsce, kiedy menedzer posiadajacy petny dostep do informacji
dziala jako agent w stosunku do wiasciciela, ktory ma ograniczone mozliwo$ci monitoro-
wania wykorzystywania lub zawltaszczania przez agenta zasobow biznesowych, ktére mo-
glyby by¢ Zzrodtem korzysci wiascicielskich. Problem ten wynika z asymetrii informacyjnej
miedzy stronami oraz z réznicy w motywach ich postepowania®. W firmach rodzinnych
koszty agencji moga by¢ nieznaczne, kiedy istnieje zbiezno$¢ a nawet tozsamo$¢ interesow
wiascicieli i menedzerow. Jednakze, w firmach rodzinnych moze wystapi¢ inny typ kosz-
tow agencyjnych, ktorych Zrodlem sa rozbieznosci interesow migdzy mniejszoscia wlasci-
cielska a wigkszos$cia rodziny wihascicielskiej, pelniaca “pasozytnicza funkcje agentow”.

Teoria stewardship glosi, ze wielu lideréw i menedzerow aspiruje do celow wyzszego
rzedu. Oni nie sa indywidualistami, zorientowanymi na siebie i swoje korzys$ci ekonomicz-
ne, czesto podejmuja dziatania altruistyczne na korzy$¢ organizacji jako catosci i jej stake-
holders®. Uznaje sig, ze stewardzi sa wewnetrznie motywowani potrzebami wyzszego
rzedu (potrzeba szacunku, przynalezno$ci czy samorealizacji), potrzebami dziatania na
rzecz dobra zbiorowego. Identyfikuja si¢ z organizacja i podejmuja si¢ realizacji jej celow.
Zalezy im na tym, aby organizacja odniosta sukces nawet kosztem osobistego poswigcenia
siQ31. Oczekuje sig, ze taka filozofia bedzie szczegdlnie dominowaé w przedsigbiorstwach
rodzinnych, w ktorych liderzy sa albo cztonkami rodzin wiascicielskich albo emocjonalnie
zwiazani z rodzina. Tacy menedzerowie glgboko angazuja si¢ w implementacj¢ misji biz-

%3S, Ang. R.A,, Cole., J.W. Lin, (2000), Agency costs and ownership structure, Journal of Finance, 55, s 81-106.

M. Fox. R., Hamilton, (1994), Ownership and diversiffication: Agency theory or Stewardship theory. Journal
of Management Studies,31, s.69-81.

%), Davis. R. ,Schoorman. R., Mayer, H, Tan, (2000), The trusted general manager and business unit perfor-
mance, Strategic Management Journal, 21, 5.563-576.
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nesu i sa zmotywowani pracowac na rzecz rodziny wiascicielskiej i pozostatych stakehol-
ders®?. Kultura stewardship moze przyczynia¢ si¢ do wypracowywania umiejetnosci wy-
rézniajacych i generowania ponadprzeci¢tnych wynikow finansowych biznesu.

Szczegdlny wplyw na ksztaltowanie si¢ umiejgtnosci obnizania kosztow agencji

i zwigkszania kultury stewardship w firmach rodzinnych maja nastgpujace elementy tadu
korporacyjnego : stopien rodzinnej wiasnosci i kontroli, przywodztwo rodzinne w spotce
(CEO wywodzacy si¢ z rodziny wiascicielskiej), liczba cztonkow rodziny wiascicielskiej
zaangazowana w kierownictwo naczelne spotki , planowany lub aktualny udziat mtodego
pokolenia rodziny w zarzadzaniu (wielopokoleniowa struktura zarzadu)®. Miller i Le Bre-
ton-Miller identyfikuja nastepujace prawidtowosci:

1. Wtasno$¢ i kontrola rodziny w przedsigbiorstwach publicznych jest pozytywnie sko-
relowana z wynikami finansowymi. Po przekroczeniu krytycznego stopnia kon-
centracji wlasnos$ci rodziny korelacja zmienia si¢ na negatywna. Kiedy rodzina ma
wystarczajace udziaty we wlasnosci, aby w sposob niezagrozony kontrolowa¢ biz-
nes, moze petni¢ de facto rolg agenta w stosunku do wilascicieli mniejszosciowych.
Morck® wykryl, Ze po przekroczeniu poziomu koncentracji wiasnosci rodziny
30%, ceny akcji przedsigbiorstw tracity tendencj¢ zwyzkowa. Negatywny wplyw
znaczace] wlasnos¢ rodzinnej na wyniki finansowe sp6iki neutralizuje znaczacy
udziatowiec nierodzinny lub obecnos$¢ niezaleznych dyrektorow w radzie nadzor-
czej.

2. Przedsigbiorstwa rodzinne zarzadzane przez liderow wywodzacych sig¢ z rodziny
wilascicielskiej osiagaja lepsze wyniki finansowe niz przedsigbiorstwa nierodzinne
lub zarzadzane przez menedzeréw spoza rodziny. Lider rodzinny (CEO), petniacy
funkcj¢ menedzerska przez relatywnie dtugi okres w sposob niezagrozony, zacho-
wuje si¢ wedlug modelu stewarda, nie ulega presji korzysci krotkookresowych,
nastawiony jest na rozwoj biznesu. Jednak lider rodzinny z pakietem kontrolnym
akcji moze peti¢ rolg agenta w stosunku do pozostatych rodzinnych i nierodzin-
nych wiascicieli. Jest sklonny podejmowac¢ ryzykowne decyzje, wprowadza zmia-
ny za szybko lub za wolno. Villalonga i Amit® wykazali jednak na podstawie ba-
dan firm amerykanskich, ze firmy rodzinne sa bardziej efektywne, jesli sa zarza-
dzane przez zatozyciela lub zatozyciel stoi na czele rady nadzorczej. Funkcja CEO
petniona przez przedstawicieli kolejnych pokolen rodziny zalozyciela obniza war-
to$¢ lub ma neutralny wptyw na wartos$¢ przedsigbiorstwa.

3. Obecnosé wigkszej ilosci cztonkdéw rodziny w kierownictwie naczelnym firmy jest
pozytywnie skorelowane z osiaganymi przez nia wynikami. Natomiast zbyt daleko
posunigta dyfuzja wlasnosci migdzy wigksza liczbg cztonkéw rodziny ma nega-

#D. Miller., Le Breton-Miller ,Managing for the long run: Lessons in competitive advantage from great family
businesses, MA: Harvard Business School Press, Boston 2005, s. 30.

D, Miller. 1., Le Breton-Miller,(2006), Family governance and firm performance: Agency, stewardship
and capabilities, Family Business Review, v. XIX, no 1, s. 73-87.
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Economics, 20, s. 293-315.
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of Financial Economics, 80, s.385-417.
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tywny wplyw na efektywno$¢ biznesu. W takiej sytuacji lider (CEO) zdobywa
kontrolg i moze zachowywac sig jak agent.

4. Zachowania zgodne z logika filozofii stewardship wynikajace z wlasno$ci rodzinnej
i pelnionej funkcji lidera zarzadu przez cztonka rodziny wlascicielskiej sa szcze-
golnie silne w przedsigbiorstwach, w ktorych wlasciciele planuja utrzymanie firmy
w rodzinie dla jej kolejnych pokolen. Wola rodziny do przejecia biznesu przez ko-
lejne pokolenie bedzie taczyta si¢ z konserwatywnym zarzadzaniem finansowym,
inwestycjami w reputacjg, trwate wigzi wewngtrzne firmy i wigzi z zewngtrznymi
dostawcami zasobow (architektura wewngtrzna 1 zewngtrzna). Sukcesja wlasnosci
nie powinna doprowadza¢ do jej nadmiernej dyfuzji, a planowanie sukcesji zarza-
dzania ma polega¢ na wlasciwej selekcji kandydatow na lidera i procesie jego
edukacji i przygotowania do wyznaczonej roli.

6. Podsumowanie

o Publiczne przedsigbiorstwa rodzinne maja wigkszy potencjat kreowania wartosci niz
pozostate przedsigbiorstwa publiczne. Jego wykorzystanie zalezy od wielkosci ka-
pitatu rodzinnego, specyficznej formy kapitalu spotecznego oraz od przyjgtych re-
gut tadu korporacyjnego.

e Wyrodzniajace umiejetnos$ci obnizania kosztow agencji i kreowania zachowan ste-
wardship sa zrodtem lepszych wynikéw finansowych osiaganych przez przedsig-
biorstwa rodzinne w porownaniu do reszty przedsigbiorstw, co ma wplyw na lep-
sze notowania akcji przedsigbiorstw rodzinnych na gietdzie i ich mniejsza wrazli-
wos$¢ na wahnigcia koniunkturalne.

Konkretng postacia wyrdzniajacych umiejetnosci firm rodzinnych jest silna architek-
tura wewngtrzna, zewngtrzna oraz reputacja.

Potencjalni inwestorzy gietdowi sa w stanie zoptymalizowaé swoje decyzje zakupu
akcji przedsigbiorstw rodzinnych dokonujac analizy przyjetych przez nie regut ta-
du korporacyjnego.

e Promowanie modelu przedsigbiorstwa rodzinnego ma glgboki sens w czasach rosna-
cej niestabilnos$ci otoczenia, hiperkonkurencji i rosnacego znaczenia zasobow
niematerialnych w kreowaniu, utrzymaniu i powigkszaniu przewagi konkurencyj-
nej.
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Streszczenie

Od niedawna w literaturze Swiatowej zaczely pojawiaé sie opracowania
empiryczne i teoretyczne na temat wyzszej efektywnosci funkcjonowania pu-
blicznych przedsiebiorstw rodzinnych w porownaniu z innymi przedsiebior-
stwami gieldowymi. Lepsze notowania akcji firm rodzinnych wynikajq z lep-
szych wynikow finansowych, jakie osiqgaja, a te determinowane sq wyréznia-
Jacymi umiejetnosciami, ktore sq w stanie rozwija¢ tylko firmy rodzinne.

Stowa kluczowe: publiczne firmy rodzinne, wyniki finansowe, analiza poréwnawcza, kapi-
tat spoleczny, teorie: agencji i stewardship.

THE POTENTIAL OF VALUE CREATING IN PUBLIC FAMILY FIRMS

Summary

On average public family firms outperform their none-family peers due to
their long-term, careful strategies, better resource management, strong archi-
tecture, reputation in the environment and longevity, which makes the busi-
nesses more attractive for investors. The purpose of the paper is referring
to world, empirical, comparative research which acknowledge the regulari-
ties and presenting the recent theories explaining them and pointing out to
their sources. The status of a public enterprise seems to be a particular op-
portunity for family firms in terms of value creating.

Keywords: public family firms, financial performance, comparative analysis, social capital,
Agency and Stewardship theories.
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