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1. Wstep

W nauce o finansach przedsigbiorstw wyrazany jest poglad, ze kapital obcy jest
tanszy niz kapitat wlasny (np. [Bien 2001, s. 252]). Uzasadnienia takiego pogladu
upatruje si¢ w splocie relacji kosztowych. Po pierwsze, kosztem za korzystanie z ka-
pitalu sa odsetki, ktore moga by¢ zaliczone do kosztéw w rachunku podatkowym.
Pozwala to na wykorzystanie koncepcji tarczy podatkowej'. Kwoty pomniejszajace
zobowiazania podatkowe obnizaja koszt kapitatu. Po drugie, przepisy podatkowe
nie zezwalaja na uwzglednianie w rachunku podatkowym kosztéw uzytkowania ka-
pitatow wlasnych. Po trzecie, przechodzi si¢ na grunt spoitki akcyjnej, wskazujac, ze
za korzystanie z kapitatu wlasnego akcjonariuszy spotka musi ponie$¢ koszt w wy-
sokosci dywidendy wyptacanej wspolnikom. W tym podejsciu sytuacyjnym traktuje
si¢ spotke i jej wihascicieli roztacznie, zeby nie powiedzie¢ wrgcz opozycyjnie, co
wydaje si¢ dysonansem sytuacyjnym. Trzeba bowiem zauwazy¢, ze jednym z ce-
low erygowania kazdej spotki jest przyczynianie si¢ do poprawy dobrostanu wtasci-
cieli. Nastgpuje to m.in. przez zaspokajanie potrzeb witascicieli, w tym ich potrzeb
finansowych. Natomiast wérod owych innych celow znajduje si¢ realizacja zadan
pozostatych interesariuszy spotki. W sytuacji rozdzielenia wtasnosci od zarzadzania
zasobami spolki takie podejscie znajduje pewne racjonalne uzasadnienie. Natomiast
wydaje sig, ze interesy owych pozostatych interesariuszy schodza na plan dalszy

' O tarczach podatkowych szerzej w [Falencikowski, Nogalski 2005, s. 103-109].
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w sytuacji jednosci lub daleko posunigtego wspodtistnienia wiasno$ci i zarzadzania,
co ma miejsce np. w przedsigbiorstwach rodzinnych.

Na podstawie obserwacji przedsigbiorstw rodzinnych mozna podja¢ probe sfor-
mutowania hipotezy, ze prymat interesow wilascicieli wynika gtownie z tego, ze
bardzo cenia oni sobie wlasny kapital, zaangazowany w dziatalno§¢ gospodarcza.
Jednoczesnie nierzadko stycha¢ wypowiedzi, ze maltym przedsigbiorstwom brakuje
pieniedzy na ich potrzeby, w tym na rozwdj czy zaspokajanie potrzeb interesariuszy.

Z informacji pochodzacych od bankéw wynika, ze przedsigbiorstwa mate rza-
dziej korzystaja z kapitalow obcych. A jezeli korzystaja z finansowania obcego, to
jego wolumen jest nizszy niz przedsigbiorstw srednich czy duzych. Z danych staty-
stycznych wynika za$, ze dominujaca wigkszo$¢ w tym sektorze stanowia przedsig-
biorstwa rodzinne, do$¢ czesto przybierajace formg przedsigbiorstwa osoby fizycz-
nej prowadzacej dziatalno$¢ gospodarcza.

W $wietle zarysowanych relacji celem opracowania jest wskazanie roli, jaka
odgrywa¢ moze finansowa swoboda decyzyjna w ksztaltowaniu kosztu kapitatow
wlasnych przedsigbiorstw rodzinnych. Przeprowadzone rozwazania moga przyczy-
ni¢ si¢ do udzielenia odpowiedzi na pytanie, dlaczego przedsigbiorstwa rodzinne
niechetnie korzystaja z kapitatdéw obcych, np. kredytow czy pozyczek.

2. Pojecie przedsi¢biorstwa rodzinnego

Przedsigbiorstwa rodzinne traktowane sa w literaturze przedmiotu z reguly jako
synonim jednostki matej, stabej finansowo, zarzadzanej najczgsciej przez wiascicieli
(rodzing) w sposob mato profesjonalny.

Przedsigbiorstwa rodzinne we wspdlczesnej gospodarce nie wystepuja jako pod-
miot ,,jednowymiarowy”, lecz charakteryzuja si¢ duzym zréznicowaniem. Brak for-
malnych kryteriow wyr6zniania sprawia, ze uprawnione jest traktowanie ich jako
rodzinnych jednostek o réznej strukturze wtasnosci, roznej skali dziatania, réznym
modelu sprawowania wiadzy. Wedtug K. Safina [2007, s. 17], pojecie to stanowi
potaczenie dwoch terminow — ,,przedsigbiorstwo” i ,,rodzina”, ktére maja rézny ro-
dowdd, historig, zabarwienie i odbidr spoleczny, ktore sa ,,ckwiwalentem” dwoch
diametralnie roznych bytow (instytucji), realizujacych rézne zadania. Jeden z nich
to instytucja spoleczna (socjalna) — rodzina, ktérej cele sa zwiazane z prokreacja,
prowadzeniem gospodarstwa domowego, organizowaniem zycia swoich czlonkow,
swoista produkcja na potrzeby wewnetrzne; drugi to przedsigbiorstwo ze zbiorem
celow zwiazanych z zaspokojeniem potrzeb obcych, ekonomiczna samodzielnoscia,
podejmowaniem ryzyka. Podobnie rdzny jest system norm obowiazujacych w kaz-
dym z nich.

Trudno$¢ w stworzeniu zgrabnej definicji polega wigc na koniecznosci znale-
zienia takiej konstrukcji logicznej, ktora uwzglednialaby specyfike obu instytucji.
W zwiazku z tym w literaturze trudno doszukac si¢ precyzyjnych i uniwersalnych
definicji [Safin 2007, s. 20].
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Wedtug H. Neubauera [1992, s. 173-174], za przedsigbiorstwo rodzinne uzna-
je sie takie, w ktorym niezaleznie od wielko$ci i formy prawnej rodzina (rodziny)
wiascicieli wywiera (wywieraja) bezposredni lub posredni wplyw na kierownictwo
przedsigbiorstwa.

Wedtug B.C.J. Lievegoeda [1974, s. 50] o przedsigbiorstwie rodzinnym mozna
mowic, gdy: kierownictwo znajduje si¢ w rekach rodziny dtuzej niz przez jedno
pokolenie, zony i synowie dyrektoréw naczelnych zajmuja miejsca w gremiach nad-
zorczych, kultura przedsigbiorstwa jest identyczna z kultura rodziny, sposéb zacho-
wania cztonkdéw rodziny ma wpltyw na przedsigbiorstwo nawet wowczas, gdy nie
sq oni zatrudnieni w przedsigbiorstwie, rodzina partycypuje w finansowaniu przed-
sigbiorstwa, takze w sytuacji wykazywanych strat, pozycja w przedsigbiorstwie jest
odzwierciedleniem pozycji w rodzinie.

W identyfikacji przedsigbiorstwa rodzinnego trzeba wzia¢ pod uwage co naj-
mniej dwa wymieniane w literaturze kryteria, tj. wtasnos¢ i wiadze [Sutkowski
2004, s. 101]. Naszym zdaniem ten zbior trzeba poszerzy¢ o przeszie i przyszie
glowne zrodlo kapitatow.

Na podstawie wlasnych obserwacji rzeczywistosci gospodarczej mozna wska-
zaé, ze w przedsigbiorstwie rodzinnym:

*  Wiasno$¢ jest w posiadaniu rodziny. Oznacza to, ze w modelu przyjetym ponizej
do rozwazan cata wlasno$¢ jest w posiadaniu jednej osoby fizycznej — wlascicie-
la. Partycypacja rodziny ogranicza si¢ do praw wynikajacych z regulacji praw-
nych (kodeks cywilny, kodeks rodzinny i opiekunczy).

*  Wiadza jest w posiadaniu rodziny. Z jej woli pewne zakresy wladzy moga by¢
delegowane osobom spoza rodziny. Jednakze delegacja ta nie obejmuje kluczo-
wych obszaréw decydowania. Mamy tu na mysli wyznaczanie celow strategicz-
nych przedsigbiorstwa (np. decyzje o przedmiocie dziatalnosci) czy podejmowa-
nie decyzji finansowych o wigkszych zobowiazaniach.

*  Glownym przeszlym zrodtem kapitatu zaktadowego byt kapitat wasny, przyszte
zrodho to takze kapitat wlasny. Zatem identyfikujemy tutaj brak zamiaru posze-
rzenia kapitatu zakladowego o kapitat obcy.

Pewnego naswietlenia wymaga relacja, jaka widzimy miedzy przedsigbior-
stwem rodzinnym a przedsigbiorstwem osoby fizycznej. W ujeciu ontologicznym
przedsigbiorstwo osoby fizycznej jest egzystencjalnie oparte na osobowosci praw-
nej wlasciciela — osoby fizycznej (jest bytowo zalezne od wlasciciela). Zanik osoby
fizycznej jest tozsamy z koncem bytu takiego przedsigbiorstwa. W ujgciu majatko-
wym przedsigbiorstwo osoby fizycznej wchodzi w sktad majatku tej osoby, a zatem
stanowi sktadnik majatku rodziny wtasciciela. Na tej podstawie jest traktowane jako
przedsigbiorstwo rodzinne. Ta cecha — rodzinna wlasno$¢ majatku przedsigbiorstwa
— stanowi podstawe sprawowania wladzy, a nierzadko i przywddztwa w przedsig-
biorstwie osoby fizycznej. W ujgciu kapitalowym przedsigbiorstwo osoby fizycznej
jest zasilane z kapitatow rodzinnych, jak rowniez samo swoimi nadwyzkami zasila
kapitaty rodzinne.
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W zarysowanym konteks$cie przedsigbiorstwo osoby fizycznej traktujemy jako
sktadnik zbioru przedsigbiorstw rodzinnych. Wystepujaca populacja przedsigbiorstw
0s0b fizycznych pozwala przyjac, ze taka forma organizacyjno-prawna jest dominu-
jaca wsrod przedsigbiorstw rodzinnych. Organizacje tego typu naleza do sektora ma-
tych i érednich przedsiebiorstw (MSP), a obserwacje rzeczywistosci gospodarczej
pozwalaja sadzi¢, ze sa to w wigkszosci przedsigbiorstwa mikro lub mate.

Na podstawie sformutowanych obserwacji na potrzeby prowadzonych rozwa-
zan przedsigbiorstwo rodzinne mozna okre$li¢ jako: na ryzyko wlascicieli zorga-
nizowany w danym czasie i miejscu zbior skladnikow koniecznych i wystar-
czajacych do realizacji przyjetych funkcji genotypowych; skladniki te zostaly
sfinansowane ze Zrodel wlasnych, przez co sa wlasnos$cia czlonkéw rodziny, kto-
rzy takze posiadaja wladze¢ wykorzystywana do strategicznego i operacyjnego
zarzadzania.

Dalsze rozwazania bedziemy prowadzili na gruncie przedsigbiorstw rodzinnych
na podstawie przedsigbiorstwa jednoosobowego, czyli zalozonego i prowadzonego
przez osobg fizyczna, wykorzystujacego czlonkoéw rodziny i1 pracownikéw najem-
nych w liczbie kwalifikujacej je do grupy mikroprzedsigbiorstw.

Uznanie oparcia dziatalnosci przedsigbiorstwa rodzinnego na kapitale wtasnym
sktania do zwrdcenia spojrzenia w kierunku kosztu kapitatu zaktadowego.

3. Istota kosztu kapitalu w przedsi¢biorstwie rodzinnym

Wyzej wskazali$my, ze koszt kapitalu to wynagrodzenie, jakie przedsigbiorstwo
musi zaptaci¢ za uzytkowanie kapitalu. Wysokos¢ tego wynagrodzenia sktada sig z
dwoch sktadnikow [Stoniski 2004, s. 176]. Pierwszy to wynagrodzenie w wysokos$ci
dochodu z inwestycji wolnej od ryzyka. Drugi to dodatkowa premia za ryzyko wy-
nikajace ze specyfiki danej inwestycji.

Kwantyfikacji pierwszego sktadnika dokonuje si¢ na podstawie krotkotermino-
wych papierow dtuznych skarbu panstwa, przyjmujac, ze omawiane wynagrodzenie
jest rowne stopie oprocentowania owych papierow.

W zakresie ryzyka trzeba wskaza¢ na dominujacy w literaturze poglad, ze to
wlasciciel przedsigbiorstwa ponosi wigksze ryzyko niz dawca kapitatu obcego.
Podstawa tego sadu jest to, ze sptata kapitatu obcego zagwarantowana jest umowa
z przedsigbiorstwem, natomiast dotrzymanie warunkéw umowy zabezpieczone jest
majatkiem przedsigbiorstwa. W omawianym przypadku dodatkowe zabezpieczenie
stanowi majatek wlasny (odregbny) wlasciciela. Z tego zwiazku mozna by wyciagnaé
whniosek, ze wynagrodzenie dawcy kapitalu obcego powinno by¢ bardzo niskie! Ni-
ski koszt kapitalu obcego powinien wplywaé zachecajaco na przedsigbiorce, a to
winno oddziatywaé¢ na zwigkszenie swobody decyzyjnej wilasciciela przedsigbior-
stwa rodzinnego.
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4. Finansowa swoboda decyzyjna

W literaturze sformutowany jest poglad, ze swoboda decyzyjna to wielokryte-
rialny zbior sfer mozliwosci zasobowych i niezasobowych sktadnikow przedsigbior-
stwa, oddziatujacych w procesie decydowania [Falencikowski 2008, s. 155].

Do zasobow finansowych zalicza si¢ zgromadzone $rodki pienigzne oraz in-
strumenty finansowe. Zasoby te moga by¢ uzyte do rozwigzania zagadnienia de-
cyzyjnego. Zwiazek swobody decyzyjnej i zasobéw finansowych mozna okresli¢
w ten sposdb, ze owa swoboda wystepuje, gdy zasoby finansowe znajduja si¢ we
wiadaniu decydenta. W tym $wietle mozna wyloni¢ finansowa swobodg decyzyjna.
Jest ona ksztatltowana przez sfery mozliwosci wynikajace z istoty zasobdéw finanso-
wych. Wsrdd tych sfer do podstawowych naleza: mozliwosci jako$ciowe zasobdw
finansowych, mozliwos$ci wiadania zasobami finansowymi, mozliwos$ci dostgpnosci
zasobow finansowych oraz mozliwosci powstania ryzyka.

Sfery determinujace finansowa swobodg decyzyjna warto nieco przyblizy¢ [Fa-
lencikowski 2008, s. 200-204].

4.1. Mozliwosci jakoSciowe zasob6w finansowych

Decyzyjne mozliwos$ci jakosciowe zasobow finansowych okreslane sa przez sta-
ny ich wlasciwosci. Do podstawowych wlasciwosci zasobow finansowych mozna
zaliczy¢: uniwersalno$¢ oraz ptynnos¢. Uniwersalnos¢ zasobow finansowych wy-
nika z tego, ze: a) moga one by¢ posrednikiem we wszystkich transakcjach kup-
na-sprzedazy, b) zasoby finansowe sa pozadane przez wszystkie podmioty Zycia
spotecznego. Uniwersalnos¢ zasobdéw finansowych, bedacych we wtadaniu przed-
sigbiorcy, mozna okresla¢ przez stopniowalnos¢, np. wysoka uniwersalno$¢ — taka
objawiaja pieniadze, niska uniwersalnos$¢ — taka objawiaja metale szlachetne, wyste-
pujace przy tezauryzacji zasobow.

Sktadniki zasobow finansowych charakteryzuja si¢ okreslona ptynnoscia, przez
co nalezy rozumie¢ gotowo$¢ danego sktadnika do bycia przekazanym stronie sto-
sunkow publiczno- lub cywilnoprawnych, np. kontrahentowi podczas transakcji
kupna-sprzedazy. Najwyzsza gotowo$¢ sktadnik osiaga, gdy jego posta¢ (forma)
jest taka, w jakiej chce 6w skladnik przyjac¢ interesariusz. Ptynnos¢, podobnie jak
uniwersalno$¢, mozna okresla¢ przez stopnie, np. duza ptynnos¢ — okreslana jest
zwykle dla pienigdzy, mata ptynno$¢ — taka moga przejawiac obligacje.

Mozliwosci jako$ciowe zasobow finansowych warto rozpatrzy¢ w Swietle przy-
czyniania si¢ ich do rozwiazania zagadnienia decyzyjnego, a przez to do osiagnigcia
funkcji korzysci. W tym zakresie trzeba zwrdci¢ uwage na wystepujaca w zasobach
finansowych cech¢ uniwersalnosci. Przez posiadanie tej cechy w wysokim stopniu
zasoby finansowe sa szczegolnie przydatne w rozwigzywaniu zagadnien decyzyj-
nych. Stanowia przez to silny determinant swobody decyzyjnej, niekiedy przesadza-
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jacy o sukcesie. Ceche przyczyniania si¢ do rozwiazania zagadnienia decyzyjnego
mozna nazwac¢ determinantem sukcesu zasobdéw finansowych.

Lacznie stany wymienionych cech tworza zbior opisujacy mozliwosci jakoscio-
we zasobow finansowych.

4.2. Mozliwo$ci wladania zasobami finansowymi

Badanie stanu wtadztwa prowadzi do odpowiedzi na pytanie: czy przedsigbior-
stwo wlada potrzebnymi zasobami finansowymi. Odpowiedz miesci si¢ w zbiorze: od
0 — brak wtadania, do 1 — potrzebne zasoby sa we wladaniu. Przyjeta definicja swo-
body decyzyjnej implikuje konieczno$¢ orzeczenia, ze w przypadku braku wtadania
zasobami finansowymi nalezy stwierdzi¢ brak finansowej swobody decyzyjnej. Na-
tomiast w przypadku posiadania zasobdw finansowych w ilo$ci niewystarczajacej do
petnego zaspokojenia potrzeb nalezy stwierdzi¢ istnienie ograniczen w swobodzie
decyzyjnej. Stwierdzenie istnienia ograniczen w finansowej swobodzie decyzyjnej
wylania zagadnienie decyzyjne, jakim sa mozliwosci zniesienia owych ograniczen.
W takiej sytuacji wskaznik kierunkowy zwraca si¢ ku zasobom otoczenia, z ktérych
moga nastapi¢ zasilenia. Na tym gruncie pojawia si¢ potrzeba rozpatrzenia, w Swie-
tle funkcji korzysci, zwiazku: zasoby finansowe — rodzaj wtadania. Zwiazek ten pro-
wadzi do postawienia pytania: jaki jest dla przedsigbiorstwa rodzinnego korzystny
rodzaj wladania zasobem finansowym pozyskiwanym z otoczenia.

Badanie mozliwosci wladania prowadzi do wniosku, ze przedsigbiorca wiadaé
zasobem finansowym moze dwojako: posiadajac wlasne zasoby finansowe lub dys-
ponujac obcymi zasobami finansowymi. Formy dysponowania finansowymi zaso-
bami obcymi regulowane sa przepisami prawa. Do powszechnie znanych naleza:
kredyt oraz pozyczka, wystgpujace w roznych postaciach, np. kredyt kupiecki, lom-
bardowy; pozyczka zabezpieczona, niezabezpieczona, dlugo- lub krétkoterminowa
itd.

Wymieniona funkcja korzysci oparta jest na relacjach migdzy oczekiwanymi,
pozytywnymi skutkami decyzji a poniesionymi kosztami uzycia zasoboéw finanso-
wych. Ze wzgledu na petryfikacje pozytywnych skutkéw decyzji w formie przycho-
dow finansowych relacja ta oparta jest na identyfikowaniu réznicy migdzy owymi
przychodami a poniesionymi kosztami. W rachunku ekonomicznym, prowadzonym
w konkretnej walucie, identyfikacja tych sktadnikow nastgpuje w trybie rachunko-
wym.

4.3. Mozliwo$ci dostepnosci zasobow finansowych

O mozliwos$ciach dostgpu do zasobow finansowych potrzebnych przy rozwia-
zaniu zagadnienia decyzyjnego stanowia cechy: dostgpnosci rzeczowej zasobow fi-
nansowych, dostepnosci ilosciowej zasobow finansowych, dostepnosci miejscowe;j
zasobow finansowych oraz dostgpnosci czasowej zasobow finansowych.
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Dostepno$¢ rzeczowa zasobow finansowych. Forma postaciowa dostepnosci
rzeczowej prowadzi przedsigbiorc¢ do udzielenia odpowiedzi na pytanie: czy
bedace we wladaniu zasoby finansowe maja taka posta¢, w jakiej beda uzyte do
rozwiazania zagadnienia decyzyjnego. Brak takiej formy implikuje konieczno$¢
podjecia decyzji partialnych?, zmierzajacych do uzyskania potrzebnej postaci
zasobow finansowych. Warto zaznaczy¢, ze w tym zagadnieniu niemate znacze-
nie ma obowiazujace prawo, ktore np. w przypadku wykonywania dziatalnosci
gospodarczej zaleca, a nawet nakazuje, uzywanie pienigdzy zgromadzonych na
rachunkach bankowych (wygaszanie zobowiazan za posrednictwem obrotu ban-
kowego). W istniejacym stanie rzeczywistym omawiana formg¢ mozna scharak-
teryzowac przez takie stany dostgpnosci rzeczowej zasobow finansowych, jak
np.: pieniadze w kasie, §rodki finansowe w banku, czek itp.

Dostegpno$¢ ilosciowa zasoboéw finansowych. Zasoby finansowe mierzone sa
w jednostkach pienigznych, co pozwala na doktadne sformutowanie odpowiedzi
na pytanie: jaka iloscia zasoboéw finansowych przedsigbiorstwo rodzinne witada.
Mozna tez to pytanie sformutowac inaczej: jaka ilo$¢ zasobow finansowych, kto-
rymi przedsigbiorstwo rodzinne wlada, mozna przeznaczy¢ na rozwiazywanie
zagadnienia decyzyjnego, wykorzysta¢ na ten cel. Konsekwencja odpowiedzi na
to pytanie jest mozliwo$¢ sformutowania kolejnego pytania: czy przedsigbior-
stwo rodzinne wtada wystarczajaca ilo$cia zasoboéw finansowych potrzebnych
do rozwiazania zagadnienia decyzyjnego. Tryb uzyskania odpowiedzi oparty jest
na znanych zasadach bilansowania planowanych potrzeb i posiadanych zasobow
finansowych. Omawiana ceche dostgpnosci ilosciowej zasobow finansowych
okresla jej stan, czyli ilo$¢ zasobu. W $wietle finansowej swobody decyzyjnej
dostepnos¢ ilosciowa mozna zapisywac relacyjnie, np.:

potrzebnych — 4 000 000 zt

Srodki finansowe =9 1 faniu - 3 000 000 22

Taki zapis pozwala uszczegdlowié zakres finansowej swobody decyzyjnej oraz

jej ograniczenia.

Dostepno$¢ miejscowa zasobow finansowych. Rozpatrzenie cechy dostepnos$ci
miejscowej zasoboéw finansowych, bedacych we wiadaniu przedsigbiorcy lub
tych, o ktorych wladanie trwaja zabiegi w otoczeniu firmy, nalezy rozpatrywac
w zwiazku ze wspodlczesnymi sposobami przechowywania tych zasobéw. Po-
wszechne jest przechowywanie ich w kasie spotki lub na rachunku bankowym.
Dostepno$¢ miejscowa zasobdw finansowych zgromadzonych w kasie jest toz-
sama z miejscem decydowania. Bankowos¢ elektroniczna, wspomagana taczno-

2 Decyzje partialne to orzeczenia i dziatania dotyczace tylko danej cze$ci procesu, przez co mozna

je postrzegac jako decyzje czastkowe, niezupelne, konceptualnie wydzielone z gléwnego nurtu procesu
podejmowania decyzji wlasciwej. Zob. [Falencikowski 2008, s. 133].
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$cig bezprzewodowa, stwarza mozliwos$ci praktycznie swobodnego dostepu do
zasobow zgromadzonych na rachunkach bankowych z kazdego miejsca.

*  Dostepnos¢ czasowa zasobow finansowych. Okreslenie dostgpnosci czasowej
zasobow finansowych bgdacych we wladaniu przedsigbiorstwa rodzinnego opie-
ra si¢ na ptynnosci finansowej. Rozpatrzenie w czasie relacji strumieni srodkow
finansowych wptywajacych do owego przedsigbiorstwa oraz strumieni owych
srodkow wyptywajacych ze spotki pozwala na okreslenie momentow, w kto-
rych powstaja nadwyzki tych pierwszych. Ich ,,0sadzanie si¢” w kasie lub banku
pozwala na okreslenie dostgpnosci czasowej. Ze wzgledu na wyjatkowa uzy-
teczno$¢ srodkoéw finansowych w przedsigbiorstwach nierzadko wystegpuje ich
brak, co powoduje, ze zasoby $srodkow finansowych dostepne sa po jakim$ cza-
sie oczekiwania.

4.4. MozliwoS$ci powstania ryzyka

Na gruncie dotychczasowych rozwazan trzeba wskaza¢ takze na istotna sferg
mozliwosci oddziatujacych w procesie podejmowania decyzji finansowych, zwiaza-
na z sytuacja decyzyjna. Sfera ta dotyczy mozliwosci powstania ryzyka. Ryzyko emi-
tuje przedmiot decyzji i uwarunkowania procesu decyzyjnego, w zwiazku lacznym
wspottworzac sytuacje decyzyjna. Do podstawowych determinant okreslajacych ry-
zyko sytuacji decyzyjnej mozna zaliczy¢ uwarunkowania prawne. Ograniczaja one
swobodg decyzyjna oraz wplywaja na funkcje korzysci. Istotg ryzyka zwiazanego
z przepisami prawa mozna przyblizy¢, gdy zwrdci si¢ uwage na niepewnos¢ owych
przepisow. Niepewnos¢ ta wynika z tego, ze pod uzyte przez prawodawce stowa
podktada si¢ (z biegiem czasu) ich rdézne znaczenia. Powoduje to, ze zmianie ulega
ich semantyka. Niejasno$¢ regulacji prawnych oraz zmienno$¢ interpretacji, czyli
wyktadni prawa, jest istotnym zroédtem ryzyka. Innym aspektem powstania ryzyka
sa skutki decyzji ujawniajace si¢ w przysztosci. Skutki te moga mie¢ taki wymiar,
ktory bedzie naruszal granice zakreSlone w przepisach prawa. Znany jest postulat
przewidywania skutkow decyzji, trzeba wszak wskazaé, ze nie zawsze i nie w pelni
jest on mozliwy do catkowitego zrealizowania. L.acznie mozna wskazaé, ze sytu-
acyjne uwarunkowania decydowania maja mozliwosci generowania ryzyka. Zakres
tego ryzyka jest zmienny, zalezy bowiem od skali skutkow decyzji. Oddziatywa-
nia emitowane przez ryzyko sytuacyjne sa w procesie decydowania odbierane przez
przedsigbiorce i podlegaja jego ocenie.

5. Mozliwosci decyzyjne a koszt kapitalu

Przedstawiona wyzej finansowa swoboda decyzyjna jest determinowana zwiaza-
nymi z zasobami finansowymi mozliwo$ciami: jakosciowymi, wtadania, dostepno-
Sci (rzeczowej, ilosciowej, miejscowej i czasowej) oraz powstania ryzyka. Obecnie
warto zastanowic sig, ktore z tych mozliwosci rzutuja na koszt kapitatu? Analiza po-
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rownawcza pozwala na wskazanie, ze rozpatrzy¢ trzeba mozliwosci wtadania oraz
mozliwosci powstania ryzyka.

Przedsigbiorca rodzinny, tak jak kazdy inny, majac mozliwosci wtadania zaso-
bami finansowymi, chce je wykorzysta¢ jak najlepiej. Przeto rozwazy¢ powinien
r6znego rodzaju mozliwosci. Wsrdd nich sg dwie dominujace. Pierwsza to zaanga-
zowa¢ srodki finansowe we wlasne przedsigbiorstwo rodzinne. Druga to wystapic¢
w roli dawcy kapitatu i zainwestowaé w obce przedsigwzigcia. Jezeli Ow przedsig-
biorca wybiera mozliwos$¢ pierwsza, to spodziewa sig, ze taka decyzja przyniesie
jemu i jego rodzinie wigksze korzysci niz wersja druga.

WspomnielisSmy wyzej, ze wtasciciel przedsigbiorstwa rodzinnego jako dawca
kapitatu ponosi wigksze ryzyko dziatalnosci gospodarczej niz inwestor obcy. Jezeli
tak jest, to podjecie tego ryzyka nastepuje dlatego, ze wihasciciel przedsigbiorstwa
rodzinnego spodziewa si¢ wigkszych korzysci, niz gdyby tego ryzyka nie pod;jat.

Wyzej wskazali$my, ze zabezpieczenia na majatku przedsigbiorstwa i prywat-
nym wlasciciela powinny uprawnia¢ do wniosku, ze wynagrodzenie dawcy kapitatu
obcego powinno by¢ bardzo niskie! Obserwacje zycia gospodarczego nie potwier-
dzaja tego wniosku. Banki nie chca rezygnowac z sutego wynagrodzenia za dostar-
czony kapitat. W takim stanie trzeba rozpatrzy¢ zwiazek, jaki tutaj zostat zaryso-
wany. Z jednej strony wiasciciel przedsigbiorstwa angazuje swoj kapitat po to, aby
osiagac cele przedsigbiorstwa rodzinnego. Jak wyzej wskazaliSmy, wystepuje tutaj
silna korelacja, a nawet tozsamos$¢ celéw przedsigbiorstwa z celami przedsigbiorcy —
wiasciciela. Osiagnigcie celow przedsigbiorstwa jest jednoczesnie osiagnigciem ce-
low wlasciciela. Z drugiej strony zainwestowanie dostgpnych zasobow finansowych
w obce przedsigwzigcie skutkuje zwrotem o wolumenie nizszym, niz to ma miejsce
w pierwszym przypadku, bowiem dawca kapitatu nie otrzymuje premii za podsta-
wowe ryzyko gospodarcze. Tym samym uzyskuje srodki finansowe w wolumenie
nizszym niz w pierwszym przypadku, a to powoduje, ze sta¢ go na zaspokajanie
potrzeb w mniejszym zakresie. Zatem z jego punktu widzenia uzyskanie mniejszych
efektow wskazuje, ze swoj kapital udostgpnil obcemu taniej, niz udostepnitby go
sobie.

Inne spojrzenie na ten problem nawigzuje do konieczno$ci poniesienia optat za
korzystanie z kapitatu obcego. Zaptata odsetek od uzyskanego kredytu jest w przed-
sigbiorstwie rodzinnym odbierana jako zdarzenie powodujace obnizenie mozliwosci
zaspokojenia potrzeb wtasnych rodziny. Wskazac¢ tutaj nalezy, ze w oczach przedsig-
biorcy wyglada to tak, ze musi on (jego przedsigbiorstwo rodzinne) ponies¢ koszty
wypracowania okreslonego w umowie kredytu wolumenu $rodkow finansowych,
ktore nastgpnie trzeba odda¢ do banku. Mamy tutaj do czynienia z trzema negatyw-
nymi skutkami. Po pierwsze uszczuplone zostaja juz osiagnigte srodki finansowe.
Po drugie obniza sig stopien zaspokojenia potrzeb przedsigbiorcy i jego rodziny. Po
trzecie mozna tez zauwazy¢ brak pozytkéw z wykonanej pracy. Lacznie jest to splot
uwarunkowan swobody decyzyjnej, ktore na nia wplywaja ograniczajaco, co w kon-
sekwencji powoduje, ze wlasciciel nie podejmuje decyzji o korzystaniu z kapitatow
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obcych. Wydaje sig, ze glownie dlatego, aby zminimalizowaé wskazane niekorzyst-
ne efekty, powodujace obnizenie dobrostanu jego i jego rodziny.

Niekiedy zwraca si¢ uwage, ze mniejsze wykorzystanie finansowania obcego
jest w przedsigbiorstwach rodzinnych zwiazane z ryzykiem: niewyptacalnosci, utra-
ty kontroli, utraty wtasnosci. Jest w tym duzo racji. Ma to zwiazek z innym aspektem
swobody decyzyjnej — podmiotowa swoboda decyzyjna. Jej sktadnikiem jest mozli-
wos¢ tolerancji ryzyka. Wielu wlascicieli przedsigbiorstw rodzinnych ma obnizona
mozliwos¢ tolerancji ryzyka gospodarczego wowczas, gdy ryzyko to nadmiernie za-
graza osiagnieciu glownego celu — zaspokojenia podstawowych potrzeb bytowych
rodziny wtasciciela. W takim ujeciu koszt kapitalu obcego wzrasta niepomiernie, az
do granicy niemozliwej do zaakceptowania.

6. Zakonczenie

Opis problemu relacji migdzy kapitalem wlasnym a kapitatem obcym w przed-
sigbiorstwie rodzinnym zostal dokonany w $wietle finansowej swobody decyzyjnej,
na gruncie istoty kosztu kapitalu. W pewien sposéb wylonione relacje tlumacza,
dlaczego w przedsigbiorstwach rodzinnych rzadziej niz w firmach nierodzinnych
korzysta si¢ z kapitatdéw obcych. Dzieje sig¢ tak, jak wolno sadzi¢, dlatego, ze wtasci-
ciel przedsigbiorstwa rodzinnego ponosi mniejsze ryzyko i osiaga wigksze korzysci
z zainwestowania kapitatu wtasnego, niz ma to miejsce w przypadku kapitatu obce-
go. Korzysci te nie zawsze potrafimy zidentyfikowa¢ i podda¢ pomiarowi, ale one
istnieja 1 sa przez przedsigbiorcow odbierane intuicyjnie.

Wskazana tutaj relacja nasuwa mysl o tym, ze do oceny kapitatu wlasnego
w przedsigbiorstwie rodzinnym nalezy zastosowac inne podejs$cie niz w przedsig-
biorstwach nierodzinnych.
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FINANCIAL DECISION FREEDOM IN THE SHAPING
OF CAPITAL COST IN A FAMILY ENTERPRISE

Summary

The authors have made an attempt at explaining one of the reasons for family enterprises rare
usage of outside financing, even though financial sciences have a dominating perception that such out-
side capital is cheaper than the family’s own capital.
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