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1. Wstep

Problemy agencji w przedsigbiorstwach moga powstawaé wszg¢dzie tam, gdzie do-
chodzi do transakcji migdzy dwoma grupami interesu. Ich wystgpowaniu sprzyja ist-
nienie asymetrii informacji pomigdzy stronami. Od wielu lat w literaturze przedmiotu
ten aspekt funkcjonowania przedsigbiorstw jest przedmiotern badan naukowcow.

Na $wiecie wiele podmiotéw gospodarczych — poczynajac od przedsigbiorstw
malych czy zaczynajacych wtasnie dzialalnosé, poprzez firmy dojrzate, dziatajace
na wielu rynkach, w wielu sektorach, a na migdzynarodowych grupach przedsig-
biorstw konczac — przynalezy do grona okreslanego mianem przedsigbiorstw ro-
dzinnych, choé ich znaczenie w poszczegdlnych krajach jest bardzo zréznicowane.

W ostatnich latach funkcjonowanie firm rodzinnych staje si¢ przedmiotem co-
raz szerszej dyskusji naukowej. Dotychczasowe rozwazania teoretyczne i empi-
ryczne dotyczace problemow agencji w firmach rodzinnych maja charakter przy-
czynkarski. Polaczenie dwoch sfer: przedsigbiorczosci i relacji rodzinnych powo-
duje, iz dyskusje dotyczace celu dzialania oraz kreowania wartosci przez firmy
rodzinne dotykaja nie tylko aspektow ekonomicznych. Podejmowane sa tez watki
socjologiczne, kulturowe, etyczne czy psychologiczne. Ta interdyscyplinarnosé
rozwazan — chociaz powoduje istotne trudnosci w badaniach — jest réwniez Zro-
diem niezwykle interesujacych i niebanalnych nurtéw w literaturze przedmiotu.

2. Przedsigbiorstwa rodzinne — odporne na koszty agencji?

Problem konfliktu intereséw pomig¢dzy grupa wlascicielska a zarzadzajaca za-
uwazany byt przez uczonych juz przynajmniej od czaséw A. Smitha [Smith 1776,
s. 700]. M. Jensen i W.H. Meckling w ramach decyzji o strukturze kapitatu wpro-
wadzili pojgcie kosztéw agencji dotyczacych dzialani zarzadzajacych niezwiaza-
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nych z kreowaniem wartosci dla akcjonariuszy i sposobdw ich ograniczania [Jen-
sen, Meckling 1976, s. 305]. Problemy agencji rowniez odnosi si¢ do relacji po-
migdzy pozyczkodawcami i wlascicielami [Myers 1977, s. 147; Smith, Warner
1979, s. 117], jak tez do stosunkéw pomigdzy udzialowcami mniejszosciowymi i
wigkszosciowymi [Morck, Shleifer,Vishny 1988, s. 367].

Teoria agencji sugeruje, iz firmy rodzinne, ze wzgledu na charakter zaleznosci
wlascicielsko-menedzerskich powinny by¢ w duzym stopniu wolne od kosztow
agencji [Jensen, Meckling 1976, s. 147; Fama, Jensen 1983, s. 301; Schulze, Lu-
batkin, Dino 2003, s. 473]. Na zalozeniach tych oparte sa réwniez badania empi-
ryczne, w ktérych firmy z wlascicielem bgdacym jednoczesnie zarzadzajacym trak-
towane sg jako przedsigbiorstwa o zerowych kosztach agencji [Ang, Cole, Lin
2000, s. 81].

Problematyka kosztow agencji w przedsigbiorstwach rodzinnych jest bardziej
ztozona. Wielu badaczy podkresla, iz moze dochodzi¢ do powstawania probleméw
agencji specyficznych dla tej grupy firm.

W literaturze przedmiotu spotkaé mozna alternatywne podejscia badawcze
sprowadzajace si¢ do negowania poprawnosci (badz przynajmniej wylacznosci)
odnoszenia teorii agencji do firm rodzinnych. Ich konsekwencja sa proby eksplora-
cji tych przedsigbiorstw z perspektywy teorii stewarda.

3. Specyfika i ro6znorodnosé przedsigbiorstw rodzinnych

Problemy agencji zwigzane sg z konfliktami pomi¢dzy grupami interesu, dlate-
go w literaturze przedmiotu stawiane sa pytania o cel dziatania przedsig¢biorstw
rodzinnych. Czy mozna przyja¢, iz cel ten jest taki sam jak przedsigbiorstw nie-
znajdujacych si¢ pod kontrola rodziny, tzn., czy jest nim maksymalizacja wartosci
dla wlascicieli?

Watpliwosci te powstaja nie bez powodu. Specyfika wigzéw rodzinnych i ich z
natury nieekonomiczny charakter powoduje, iz relacje te moga si¢ przenosi¢ do
sfery zarzadzania przedsigbiorstwem. Przyjecie, iz cele dziatania przedsigbiorstw
rodzinnych sg réwniez pozaekonomiczne ma bardzo powazne konsekwencje dla
zalozen, na ktoérych bazuje wspolczesna teoria firmy. Jezeli przyjmiemy, iz cele
przedsig¢biorstw rodzinnych i nierodzinnych sa odmienne, to nalezy zadac pytanie o
poprawno$¢ wyciagania wnioskow z poréwnan obydwu grup, w tym réwniez w
odniesieniu do kosztéw agencji. W literaturze przedmiotu wielokrotnie mozna
spotka¢ opinie, iz kreowanie wartosci nie jest jedynym ani nawet gtéwnym celem
tych podmiotéw [Davis, Tagiuri 1989, s. 47; Chrisman, Chua, Litz 2004, s. 335].

Przedsig¢biorstwa rodzinne stanowia niezmiernie zréznicowany zbi6r organiza-
cji, przy czym duze znaczenie ma specyfika lokalnych ukladéw biznesowo-ro-
dzinnych i charakter fadu korporacyjnego. Najczesciej przyjmuje si¢, iz przedsig-
biorstwem rodzinnym jest firma, w ktorej znaczny wplyw na decyzje finansowe ma
rodzina.

368



Dla podjetego tematu istotny jest podzial na spétki niepubliczne oraz publiczne
(ich dotyczy wiekszos¢ badan empirycznych). W tym kontekscie wskaza¢ mozna
cztery roznice migdzy nimi [Miller, Le Breton-Miller 2006, s. 73].

Pierwsza z nich jest forma i skala wlasnosci. Czesto bowiem przedsigbiorstwa
okres$lane mianem rodzinnych stanowia w duzym stopniu wlasnos¢ udziatlowcow
spoza rodziny. Aspekt ma szczegdlne znaczenie dla problemdéw agencji powstatych
na styku intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych i wiekszosciowych. Koncentra-
cja wlasnosci na gruncie teorii agencji bywa tez czgsto przywolywana jako sposob na
redukcje kosztow monitoringu zarzadzajacych [Jensen, Meckling 1976, s. 305].

Drugie kryterium dotyczy udziatu rodziny w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem. O
ile wszystkie przedsigbiorstwa okreslane mianem rodzinnych sa przynajmniej w
czesci wlasnoscia czlonkdéw rodziny, o tyle tylko niektore z nich sg przez nich za-
rzadzane. Poniewaz problemy agencji powstaja w zwiazku z oddzieleniem sfery
wlasnosci od zarzadzania, przedsigbiorstwa zarzadzane przez gtéwnego udziatow-
ca powinny cechowac¢ si¢ mniejszym nasileniem kosztow agenciji.

Kolejna osia rozrézniania przedsigbiorstw rodzinnych jest skala wspomnianego
zaangazowania czlonkow rodziny w zarzadzanie przedsigbiorstwem. Przedsiebior-
stwa korzystajace z doswiadczen i inicjatyw wielu czlonkoéw rodziny moga cecho-
wac si¢ odmiennym poziomem kosztow agencji, w zaleznosci chociazby od ich
chegci wspolpracy ze soba, badz rywalizacji.

Zagadnieniem unikatowym dla przedsiebiorstw rodzinnych i niezmiernie istot-
nym dla przysztosci firmy jest kwestia sukcesji. Nasilenie kosztéw agencji w fir-
mach begdacych pod kontrola i zazwyczaj rowniez zarzadzanych przez zalozyciela
moze by¢ zupelnie odmienne niz w przedsigbiorstwach znajdujacych si¢ w posia-
daniu kolejnych pokolen. Duze znaczenie ma roéwniez to, czy obecni wlasciciele
zamierzaja w przysztosci pozostawi¢ firm¢ w rekach rodziny.

4. Altruizm — Zrodlo kosztow agencji czy panaceum na nie?

W nauce plaszczyzny znaczenia altruizmu w Zyciu spolecznym bywaja rozne, w za-
leznosci od tego, czy méwig o nim teologowie, etycy, czy socjologowie. Dla ekonomi-
stow, altruizm jest zwiazany z takg funkcja uzytecznosci, w ktérej dobrobyt jednostki jest
pozytywnie skorelowany z dobrobytem innych [Bergstrom 1989, s. 1138].

Nieodlacznym komponentem stosunkéw rodzinnych jest wiasnie altruizm. Tym
samym spojrzenie na firmy rodzinne powinno uwzglednia¢ t¢ wlasnie ceche relacji
pomigdzy czlonkami rodziny. Ta perspektywa badawcza wywoluje niewatpliwie
pozytywne efekty altruizmu — wigksza sklonnos¢ do polaczenia realizacji dazen jed-
nostek z osiaganiem efektéw korzystnych dla catej organizacji, dbatos¢ o wizerunek
rodziny, a przez to i firmy, silng wiez miedzy cztonkami rodziny — pracownikami
firmy — skutkujaca lepsza organizacjg pracy, efektywniejsza komunikacja, spraw-
niejszym podejmowaniem decyzji w przedsiebiorstwie. Istnienie pozytywnych kon-
sekwencji altruizmu pomigdzy wiascicielami — menedzerami firm rodzinnych suge-
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rowaloby, iz bezposrednie koszty agencji powstate na styku rozbieznosci intereséw
pryncypala i zarzadzajacych powinny mie¢ mniejsze nasilenie, podobnie jak koszty
mechanizméw ograniczajacych koszty agencji (monitoring, zache¢ty placowe).

W przedsigbiorstwach rodzinnych altruizm moze mieé¢ jednak negatywne konse-
kwencje dla wartosci przedsigbiorstwa [Chrisman, Chua, Litz 2004, s.335].
W.S. Schulze, M.H. Lubatkin i R.N. Dino zauwazaja, iz firmy rodzinne moga pono-
si¢ koszty agencji, ktore moga by¢ szczegélnie trudne do fagodzenia [2003, s. 473].
Podkreslaja oni, iz cztonkowie rodziny zaangazowani w przedsigbiorstwie moga
otrzymywac przywileje, ktoérych by nie mieli, gdyby byli zatrudnieni w innym przed-
sigbiorstwie. To z kolei powoduje powstanie dodatkowych kosztow agencji.

Nasileniu ulega¢ moze zjawisko negatywnej selekcji zwiazanej z doborem i
utrzymywaniem na stanowiskach oséb niewykwalifikowanych, gdyz zatrudnienie
zalezy nie tylko od efektdéw pracy, ale i od statusu rodzinnego. Ponadto monitorowa-
nie posuni¢¢ cztonkow rodziny bedacych pracownikami moze byé mato efektywne.
Ma to zwiazek ze skomplikowanymi i wieloptaszczyznowymi powiazaniami w ra-
mach rodziny. Nie bez znaczenia jest rowniez czesty brak konsekwencji (zwolnienia,
nagany) w przypadku wykrycia nieprawidtowosci w pracy cztonkdw rodziny.

Z badan przywolanych przez W.S. Szulze i in. wynika réwniez, iz wigkszos$¢
przedsigbiorstw rodzinnych (73-85%) oferuje zachety ptacowe uzaleznione od
wynikéw firmy. Rowniez praktyka zdaje si¢ potwierdza¢ fakt, iz przedsigbiorstwa
rodzinne nie sa wolne od kosztdw agencji, skoro tak duza liczba tych firm ucieka
si¢ do metod ich ograniczania powszechnie stosowanych w innych podmiotach.

5. Spojrzenie na firmy rodzinne z perspektywy teorii stewarda

Do podstawowych zalozen teorii agencji nalezy zalozenie o tym, iz menedze-
rowie nastawieni sa na maksymalizacj¢ swojego bogactwa. Alternatywny sposdb
spojrzenia na przedsi¢biorstwa rodzinne moze stanowic teoria stewarda (steward-
ship theory). Zgodnie z nig motorem dzialan zarzadzajacych jest wewngtrzna mo-
tywacja do dziatania na korzysc¢ firmy wynikajaca z realizacji potrzeb wyzszego
rzg¢du [Davis, Schoorman, Donaldson 1997, s. 20].

D. Miller i I. Le Breton-Miller stoja na stanowisku, iz identyfikacja z celami or-
ganizacji polaczona z nastawieniem na dlugoterminowe wyniki lepiej tlumaczy
zachowania menedzeréw i wlascicieli przedsiebiorstw rodzinnych [2006, s. 73].
G. Corbetta i C. Salvato argumentuja, iz sama teoria agencji tylko czg$ciowo moze
wyjasnia¢ kondycj¢ i odmiennos¢ przedsigbiorstw rodzinnych [2004, s. 355].
Przywotujg oni wyniki osiagnigte przez Chrismana i in., ktorzy badali krétkotermi-
nowy wzrost sprzedazy w przedsiebiorstwach rodzinnych i innych, nie odnotowu-
jac — poza mechanizmami kontroli kosztow agenc)i — istotnych réznic w kondycji
obydwu grup. G. Corbetta i C. Salvato reinterpretuja te rezultaty w kontekscie teo-
rii stewarda, podkreslajac, iz korzysci z zaangazowania rodziny w przedsigbior-
czo$¢ maja charakter dlugoterminowy (che¢ przekazania firmy przysztym pokole-
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niom, nastawienie na kreowanie reputacji firmy), co jest przestanka tego, iz teoria
stewarda lepiej od teorii agencji opisuje funkcjonowanie firm rodzinnych.

6. Koszty agencyjne dlugu

Problemy agencji w literaturze przedmiotu odnosza si¢ najcze¢sciej do obszaru
konfliktéw na linii wlasciciel-zarzadzajacy. Stosunkowo nieliczne opracowania
dotyczg zwiazku pomigdzy struktura kapitatu a nasileniem konfliktéw miedzy wia-
$cicielami i pozyczkodawcami. Ich przejawami moga by¢ niedoinwestowanie,
substytucja aktywéw, sktonnos¢ do podejmowania inwestycji przynoszacych ko-
rzysci w krétszym okresie, tendencja do kontynuowania dzialalnosci za wszelka
cene [Grinblatt, Titman 2002, s. 563].

W przypadku, gdy podejmowane sa projekty bardziej ryzykowne, wigkszos¢ ko-
rzysci ze zrealizowanych inwestycji otrzymuja akcjonariusze, podczas gdy dostawcy
kapitatu dluznego ponosza skutki niepowodzenia. W rzeczywistosci nie jest mozliwe
ani takie sformulowanie klauzul ograniczajacych, aby idealnie chronity pozyczko-
dawcéw, ani nie istnieje system idealnie monitorujacy wszystkie posunigcia mene-
dzeréw. W zwiazku z tym pozyczkodawcy zadaja zazwyczaj wyzszej premii, jezeli
oczekuja wystapienia kosztéw agencyjnych dlugu na wyzszym poziomie.

Gdy wiasciciele posiadaja duzy, niezdywersyfikowany pakiet akcji, wowczas —
ze wzgledu na ich mniejsza skfonnosé do ryzyka — koszty agencyjne dtugu moga
wystepowaé z mniejszym nasileniem niz w sytuacji, gdyby przedsigbiorstwo miato
akcjonariat rozproszony [Shleifer, Vishny 1997, s. 737]. O takim niezdywersyfi-
kowanym pakiecie akcji mozna réwniez mowi¢ w odniesieniu do przedsigbiorstw
rodzinnych. R.C. Anderson, S.A. Mansi i D.M. Reeb [2003, s. 263] wyszli z zalo-
zenia, iz ten brak dywersyfikacji, chg¢¢ przekazania przedsigbiorstwa potomkom i
troska o reputacj¢ rodziny powinny wiazaé si¢ z mniejsza rozbieznoscia intereséw
pomi¢dzy ,,rodzinnym” akcjonariatem i pozyczkodawcami, skutkujac mniejszymi
kosztami dlugu. Ich badania wykazaly, iz koszt dlugu w przedsigbiorstwach ro-
dzinnych byt rzeczywiscie nizszy (ok. 32 punkty bazowe ponizej kosztu dla innych
firm), przy czym skala tego zjawiska ulegata zréznicowaniu w zaleznosci od stop-
nia zaangazowania akcjonariatu rodzinnego.

Zwroécono takze uwagg na inng cickawa zaleznos¢: gdy prezesem zarzadu pozo-
stawal przedstawiciel rodziny, wéwczas koszty dlugu byly wieksze w poréwnaniu
z sytuacja, gdy stanowisko to zajmowala osoba spoza rodziny. Wyzsze koszty byty
szczegllnie zauwazalne w przypadku, gdy stanowisko prezesa zarzadu zajmowat
jeden z potomkéw w poréwnaniu z sytuacja zarzadzania przez prezesa-zalozyciela.
Te druga sytuacje wiaza¢ mozna z oczekiwaniem, iz zalozyciel wnosi do przedsig-
biorstwa unikatowe zasoby.

Badania przeprowadzone przez R.C. Andersona i in. wykazaty, iz dostawcy ka-
pitalu dluznego postrzegaja firmy rodzinne jako lepiej chroniace ich interesy i
oczekuja tym samym mniejszej premii.
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7. Problemy agencji w kontekscie istnienia akcjonariatu
mniejszosciowego

Nizsze koszty agencji powinny cechowaé te firmy, ktorych akcjonariat jest w
wigkszym stopniu skoncentrowany [Jensen, Meckling 1976, s. 305; Shleifer, Vishny
1997, s. 737]. Do takich przedsigbiorstw naleza rowniez przedsiebiorstwa rodzinne.

Zwiazki rodziny i przedsigbiorczosci nie sa ograniczone jedynie do przedsig-
biorstw malych czy srednich. Kierujac si¢ koniecznoscia zwickszania kapitahu i po-
dzialu ryzyka, firmy rodzinne cz¢sto decyduja si¢ na poszerzenie grona akcjonariu-
szy o osoby spoza rodziny. Dochodzi¢ moze przy tym réwniez do powstawania du-
zych konglomeratéw przedsigbiorstw, gdzie firma rodzinna posiada pakiet kontrolny
akcji w kilku spotkach publicznych, ktére z kolei kontroluja kolejne spélki, a te na-
stepne i nastgpne. Zaleznosci pomig¢dzy firmami sa budowane w sposéb umozliwia-
jacy gtéwnemu wiascicielowt — rodzinie — mozliwosé kontrolowania kazdej spotki.

W przypadku niepowodzenia zdecydowanie maleje udzial firmy rodzinnej w stra-
tach z przedsigwzigcia przeprowadzanego w ramach przedsigbiorstwa zaleznego od
firmy kontrolowanej przez firme¢ rodzinng. Natomiast korzysci osiagane przez firme
rodzinng znajdujaca si¢ na wierzchotku ,,piramidy” moga by¢ zwigkszane poprzez
transfer zyskdw (funneling), np. przez przeprowadzanie w ramach grupy transakcji
ze ztamaniem zasady dhugosci ramienia [Morck, Yeung 2003, s. 367].

Podsumowujac, w grupach przedsigbiorstw z wigkszosciowym udziatem firmy
rodzinnej dochodzi¢ moze do powstawania specyficznych kosztéw agencji, jesli
zarzadzajacy spotka be¢da dziatali, nie kierujac si¢ w rOwnowaznym stopniu intere-
sem akcjonariuszy mniejszosciowych nienalezacych do rodziny. Sprzyja temu
konstrukcja uktadu zaleznosci.

8. Zakonczenie

Opracowania dotyczace probleméw agencji w przedsigbiorstwach rodzinnych
$wiadcza o wielowatkowosci toczacej si¢ dyskusji. Ujgcia kosztow agencji dotycza
zasadniczo trzech obszarow: konfliktéw pomi¢dzy zarzadzajacymi i wiascicielami,
wlascicielami a pozyczkodawcami oraz akcjonariuszami mniejszosciowymi i
wigkszosciowymi.

Stanowiska badaczy sa skrajne — w tradycyjnym podejsciu przedsigbiorstwa ro-
dzinne naleza do tych podmiotéw, w ktérych bezposrednie i posrednie koszty
agencji albo sg bardzo niskie, albo nie istnieja wcale. Wielu badaczy podkresla
jednak, ze takie ujecie jest zbyt uproszczone, i wysuwa argumenty, iz specyfika
firm rodzinnych wywoluje czgsto i na wielu obszarach problemy agencji, ktérych
ograniczanie bywa niezmiernie trudne.

W niniejszym opracowaniu starano si¢ zarysowac gléwne perspektywy badaw-
cze problemo6w agencji w firmach rodzinnych. Z cala pewnoscig obszar ten cechuje
si¢ tym, iz wciaz jest w nim wigcej pytan niz odpowiedzi i nadal zauwazalny jest
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niedosyt uj¢¢ teoretycznych i badan empirycznych. To sklania do stawiania dal-
szych wyzwan badawczych zwiazanych z ta tematyka.
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AGENCY PROBLEMS IN FAMILY FIRMS
— EXPLORATORY CHALLENGES

Summary

Agency theory would predict a low level of agency costs within family firms because of the fu-
sion of ownership and control. However. many studies challenges this oversimplification and new
questions rise whether agency costs are really mitigated.

Family members are expected to be altruistic toward each other, which can either increase or de-
crease performance. Stewardship theory is an alternative perspective to explore family involvement in
a business. Another set of questions concerns the agency costs of debt in family-controlled busi-
nesses. This is because of the look at the conflict of interests between shareholders and bondholders.
The last but not least. a problem of expropriation of minority stockholders rises. It appears especially
when a family controls a group of companies.

The exploratory results suggest that agency problems in family firms are more complicated than
expected as new research perspectives are introduced.



	PROBLEMY AGENCJI W PRZEDSIĘBIORSTWACH RODZINNYCH - PERSPEKTYWY BADAWCZE
	1. Wstęp
	2. Przedsiębiorstwa rodzinne - odporne na koszty agencji?
	3. Specyfika i różnorodność przedsiębiorstw rodzinnych
	4. Altruizm - źródło kosztów agencji czy panaceum na nie?
	5. Spojrzenie na firmy rodzinne z perspektywy teorii stewarda
	6. Koszty agencyjne długu
	7. Problemy agencji w kontekście istnienia akcjonariatu mniejszościowego
	8. Zakończenie
	Literatura

