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Wprowadzenie

Podejmowanie dlugoterminowych decyzji inwestycyjnych w rodzinnych
malych i $rednich przedsigbiorstwach wigze si¢ przede wszystkim z zagadnie-
niem transferow migdzygeneracyjnych, czyli problemem sukcesji, przekazania
przedsigbiorstwa spadkobiercom.

Motywy podejmowania takich inwestycji zwigzane sa wigc z oczekiwania-
mi obecnych wiascicieli wzgledem przysztych pokolen i samej spotki. Jednym
z kluczowych elementow jest tutaj warto$¢ emocjonalna, ktéra obecny wtasci-
ciel-zarzadzajacy przypisuje przedsiebiorstwu, w tym rowniez warto$¢ mozliwo-
$ci przekazania przedsigbiorstwa nastepcom.

Przekazanie spotki oznacza transfer wtasnosci oraz zarzadzania i podejmo-
wania wszelkich decyzji, w tym rowniez inwestycyjnych. Inwestowanie w for-
mach rodzinnych rdzni si¢ nieco od przebiegu proceséw inwestycyjnych w duzych,
notowanych na gietdzie spotkach. Jak wskazuje raport Komisji Europejskiej doty-
czacy przedsigbiorstw rodzinnych, inwestycje w takich przedsigbiorstwach finan-
sowane sg przede wszystkim z zysku zatrzymanego badz ze $rodkéw prywatnych
wilascicieli, a dopiero w dalszej kolejnosci siggaja po zrodta obce. Spowodowane
jest to tendencja whascicieli do utrzymania kontroli nad przedsiebiorstwem'. Mo-
tyw kontroli ma tu szczegodlne znaczenie, wiagze si¢ bowiem z posiadaniem. Auto-
1zy tego samego raportu zwracajg uwage, ze przekazanie przedsigbiorstwa nastep-

' Overview of Family—Business—Relevant Issues: Research, Networks, Policy Measures and
Existing Studies, Final Report of the Expert Group, European Commission Enterprise and In-
dustry Directorate-General, November 2009, s. 14-15.



48 Monika Foltyn-Zarychta

nym pokoleniom oznacza nie tylko przekazanie samej spotki, ale rowniez pewnego
przekazywanego z pokolenia na pokolenie kapitatu spolecznego i kulturalnego,
takiego jak poswiccenie na rzecz przedsiebiorstwa oraz spotecznosci’.

Celem artykutu jest identyfikacja przestanek, jakimi kierujg si¢ wiasciciele
firm rodzinnych w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych o zasiggu miedzyge-
neracyjnym, a takze konsekwencji ujecia perspektywy miedzygeneracyjnej dla
sposobu oceny efektywnosci inwestycji dtugoterminowych.

Hipoteza badawcza zostata sformutowana nastgpujaco: wiasciciele matych
i $rednich przedsigbiorstw o charakterze rodzinnym w podejmowaniu dtugoter-
minowych decyzji inwestycyjnych kieruja si¢ przestankami o charakterze finan-
sowym i pozafinansowym, w zwigzku z czym w ocenie efektywnosci inwestycji
nalezy wyrdzni¢ oprocz wartosci czysto finansowej réwniez warto$¢ pozafinan-
sowa, w szczegolnosci odzwierciedlajaca dlugoterminowg specyfike podejmo-
wanych decyzji inwestycyjnych.

Przyjeta w artykule metoda badawcza opiera si¢ na krytycznej analizie lite-
ratury przedmiotu oraz na procesie indukcji i dedukcji majacych na celu identy-
fikacje przestanek wiascicieli oraz weryfikacje hipotezy badawcze;.

1. Przedsigbiorstwo rodzinne w dtugiej perspektywie
jako przedmiot dociekan naukowych

W literaturze przedmiotu nie wystepuje jedna, spojna definicja przedsie-
biorstwa rodzinnego. Zgodnie z wytycznymi zaproponowanymi przez Komisje¢
Europejskg przedsigbiorstwo mozna okresli¢ rodzinnym, bez wzgledu na jego
wielko$¢, jesli: wigkszo$¢ praw pozwalajacych na podejmowanie decyzji znaj-
duje si¢ w posiadaniu osoby (0sob) fizycznych, ktore firme¢ zatozyty lub w po-
siadaniu osob fizycznych, ktore nabyly udziaty lub w posiadaniu ich matzon-
kéw, rodzicow, dzieci lub bezposrednich spadkobiercow tych dzieci, a takze gdy
przynajmniej jeden czlonek rodziny jest formalnie zaangazowany w zarzadzanie
przedsiebiorstwem’. Jako bardziej ogolna definicje mozna wskazaé np. zapropo-
nowang przez Sharme, w ktorej ,,rodzinnos¢” przedsigbiorstwa uzalezniona jest
od istotnosci roli rodziny w okreslaniu wizji 1 kontroli przedsi¢biorstwa, a takze
w tworzeniu unikatowych zasobéw i mozliwosci’.

2 Warto zwréci¢ uwage, ze termin ,,przedsicbiorstwo rodzinne” moze dotyczyé takze przedsicbiorstw

notowanych na gieldzie, pod warunkiem ze zatozyciel lub aktualny wtasciciel badz jego rodzina po-
siadajg 25% praw do podejmowania decyzji w spétce. Por. Overview of Family..., op. cit., s. 14-15.
3 .
Ibid,, s. 9.
P. Sharma, An Overview of the Field of Family Business Studies: Current Status and Directions for
the Future [w:] Handbook of Research on Family Business, eds. P.Z. Poutziouris, K.X. Smyrnios,
S.B. Klein, Edward Elgar, Cheltenham, Northampton 2006, s. 25-55.
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Literatura proponuje podzial na trzy rodzaje firm rodzinnych w zaleznosci
od stopnia zaangazowania rodziny. Najbardziej ogdlna definicja wykorzystuje
kryteria zatrzymania w kregu rodziny praw do decydowania o strategicznych
kierunkach rozwoju; wezsza wymaga dodatkowo zaangazowania rodziny
w biezacg aktywnos¢ spotki, natomiast najbardziej wymagajaca wskazuje na
istotno$¢ zaangazowania wielu pokolen w biezace dziatania podejmowane
w przedsiebiorstwie’. Warto zaznaczyé tutaj, ze ten ostatni zakres przekracza
definicje¢ proponowang przez Komisje Europejska.

Studia nad przedsigbiorstwami rodzinnymi obejmuja rozne dziedziny, m.in.
ekonomig, socjologie, psychologie, nauki o zarzadzaniu i antropologie. Samo
zagadnienie inwestycji miedzygeneracyjnych w rodzinnych przedsigbiorstwach
mozna przypisa¢ do probleméw zwigzanych z wyceng firm oraz z zarzadzaniem
wartoscig, w odniesieniu do nauk o finansach, a takze z planowaniem strategicz-
nym w zakresie nauk o zarzadzaniu. Niemniej jednak motywy podejmowania
takich decyzji wchodza rowniez w zakres socjologii oraz psychologii.

Hoy i Sharma wskazuja m.in. na wydane w latach 50. XX w. Some Mana-
gement Problems of the Small Family Controlled Manufacturing Business Cal-
dera oraz Management Succession in Small and Growing Enterprises Christen-
sena jako opracowania istotne w odniesieniu do problematyki zwigzanej
z przedsigbiorstwami rodzinnymi. W zakresie finanso6w autorzy zwracaja uwage
na opracowanie wydane w 1958 r. przez Sweet and Maxwell Financial Pro-
blems of the Family Company. Kwestia transferow miedzygeneracyjnych poru-
szana jest natomiast w takich pracach, jak Generation to Generation Gersicka,
Hamptona i Lansberga z 1997 r. oraz Managing for the Long Run Millera i Le
Breton-Miller wydana w 2005 r.°. Kwestie warto$ci przedsiebiorstwa rodzinne-
go, rozszerzajace tradycyjnie rozumiang wycene finansowa, poruszone sg m.in.
przez Zellwegera w pracy Risk, Return and Value in the Family Firm' oraz
Astrachana i Jaskiewicza w opracowaniu z 2008 r.°.

Rozwazania dotyczace inwestycji migdzygeneracyjnych w przedsigbior-
stwach rodzinnych wpisujg si¢ w aktualny nurt dotyczacy czynnikdéw sukcesu
migdzygeneracyjnego w procesie transferu takich przedsigbiorstw. Jak wskazuje
Sharma, literatura przedmiotu powinna by¢ m.in. uzupehiona o studia dotyczace

* Ibid., s. 25-55.

 F. Hoy, P. Sharma, Navigating the Family Business Education Maze [w:] Handbook of Re-
search..., op. cit., s. 11-24.

T.M. Zellweger, Risk, Return and Value in the Family Firm, Dissertation of the University of
St. Gallen, Graduate School of Business Administration, Economics, Law and Social Sciences
(HSG), Dissertation no. 3188, Difo-Druck GmbH, Bamberg 2006.

JH. Astrachan, P. Jaskiewicz, Emotional Returns and Emotional Costs in Privately Held Family
Businesses: Advancing Traditional Business Valuation, “Family Business Review” 2008, Vol. XXI,
No. 2, s. 139-149.
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powigzania pomigdzy atrybutami spadkobiercow a powodzeniem finansowym
i aspektami pozafinansowymi dziatalnosci przedsigbiorstwa’. Ponadto Miller
1 in. wskazuja, ze migdzypokoleniowe trwanie przedsigbiorstw rodzinnych napotyka
na wiele probleméw, ktore powoduja, ze jedynie 30% firm ,,przezywa” pierwsze
pokolenie wiascicieli. Wsrdd tych problemoéw wymieniaja m.in. brak klarownych
planow przekazania przedsigbiorstwa, brak przygotowania przejmujacych i konflik-
ty rodzinne'’. W tym $wietle problematyke podejmowana w opracowaniu nalezy
uznac¢ za aktualnag, a proba osiagni¢cia wyznaczonych celow powinna przyczynic si¢
do lepszego poznania zdiagnozowanych probleméw w odniesieniu do mi¢dzygene-
racyjnego transferu przedsiebiorstw i ich efektywnego funkcjonowania.

2. Motywy podejmowania dziatalnosci
na rzecz spadkobiercow i przedsigbiorstwa
w ujeciu dtugoterminowym

Literatura wskazuje na liczne motywy, ktorymi kieruja si¢ w swoich decy-
zjach wlasciciele rodzinnych przedsigbiorstw. Ponizej omowiono te przestanki,
ktére uznano za najbardziej istotne ze wzgledu na ksztattowanie dlugotermino-
wych decyzji inwestycyjnych.

Dhugoterminowe decyzje inwestycyjne w rodzinnych przedsigbiorstwach
moga by¢ przypisane glownie motywowi dziedziczenia, czyli checi pozostawie-
nia aktywow swoim spadkobiercom. Motyw dziedziczenia, ktory ma wspomagac
decyzje o utrzymaniu wartosci dla nastgpnych pokolen, jak wskazuja Kupczyk
i Lupton, nie musi by¢ powigzany z faktem posiadania dzieci. Wyniki ich badan
wskazuja, ze ok. 75% starszej populacji kieruje si¢ motywem dziedziczenia,
a gospodarstwa domowe wydaja wowczas przecigtnie 25% mniej na wydatki
osobiste'". Nalezy jednak zauwazy¢, ze motyw ten nie jest jedynym, ktory kieru-
je decyzjami przedsigbiorcow.

Wiasciciel w swoich dlugoterminowych decyzjach kieruje si¢ réwniez mo-
tywem ostrozno$ciowym, przede wszystkim w odniesieniu do prywatnych kapi-
tatow'>. Wynika on z ryzyka, ktore nie podlega ubezpieczeniu i przejawia sie

o P, Sharma, op. cit., s. 25-55.

10D, Miller, L. Steier, 1. Le Breton-Miller, Lost in Time: Intergenerational Succession, Change
and Failure in Family Business [w:] Handbook of Research..., op. cit., s. 371-387.

"' W. Kopczuk, J.P. Lupton, To Leave or Not to Leave: The Distribution of Bequest Motives,
“NBER Working Paper” 2006, No. 11767, March 4, s. 2-3.

12 7. Ameriks, A. Caplin, S. Laufer, S. van Nieuwerburgh, Annuity Valuation, Long-term Care, and
Bequest Motives, “Pension Research Council Working Paper” 2007, PRC WP 2007-20, s. 1-3.
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w gromadzeniu kapitatu, zwigkszaniu warto$ci netto majatku w celu zabezpie-
czenia przed tym ryzykiem. Kopczuk i Lupton podkreslaja jego zwiazek z nie-
pewnoscig w odniesieniu do kosztow leczenia oraz dostgpem do ubezpieczenia
medycznego, zardwno prywatnego, jak i publicznego'. Nalezy jednak podkre-
sli¢, ze o ile motyw dziedziczenia moze zwigksza¢ zakres inwestycji na rzecz
przysztych pokolen, o tyle motyw ostrozno$ciowy bedzie dziatat w przeciwnym
kierunku, sktaniajac wlasciciela do gromadzenia kapitalu mozliwego do wyko-
rzystania do momentu wlasnej $mierci, a wigc nie zamrazanego w formie dtugo-
terminowych inwestycji.

Determinanta podejmowania dtugoterminowych decyzji przez wiasciciela
moze by¢ rowniez posiadanie pewnego pozadanego zestawu cech przez spadko-
biercow'®, co powinno sktania¢ decydenta do zwigkszania inwestycji generuja-
cych korzysci dla przysztego pokolenia. Do cech przysztych pokolen docenia-
nych przez obecnych wlascicieli zalicza si¢ przede wszystkim odczuwanie
wspolnoty oraz sktonno$¢ do poswigcenia dla firmy. Ponadto jako istotne wska-
zywane sg umiejetnosci: zdobycia szacunku wsrod pracownikow niebedacych
cztonkami rodziny oraz podejmowania decyzji, a takze zdolno$ci interpersonal-
ne, doswiadczenie (np. zdobyte poza rodzinnym przedsigbiorstwem), inteligencja
i pewno$é siebie'’. Cechy te ksztaltowane sa z kolei przez motywy miodszego
pokolenia, wérdd ktorych istotna role pelni m.in. przywigzanie do poprzedniej
generacji. Literatura wskazuje tu np. poczucie moralnego obowigzku wzgledem
firmy oraz potrzebe, aby nie zawie$¢ poprzednika, nawet jesli plany zyciowe
byly zwiazane z innym rodzajem dziatalno$ci, a takze przywigzanie do biznesu
poprzez wieloletnie przygotowania'®.

Posiadanie przez przysztych spadkobiercow powyzszych cech powinno
podnosi¢ sktonnosé obecnych wiascicieli do podejmowania inwestycji o charak-
terze migdzygeneracyjnym.

Literatura przedmiotu wsrod przestanek, ktdérymi kierujg si¢ w procesie
transferu przedsigbiorstwa na rzecz spadkobiercow, wymienia takze altruizm.
Altruizm dzialan moze mieé tutaj dwa motywy'’. Pierwszym jest zaspokojenie
wlasnych potrzeb, poniewaz pozwala jednoczesnie na zaspokojenie potrzeb in-
nych (altruistyczne) oraz wlasnych (egoistyczne). Przyjecie powyzszej perspek-

3 'W. Kopczuk, J.P. Lupton, op. cit., s. 17.

14 p. Sharma, op. cit., s. 25-55.

" Tbid.

16 J. Lambrecht, R. Donckels, Towards a Business Family Dynasty: A Lifelong, Continuing Process
[w:] Handbook of Research..., op. cit., s. 388-401.

17 P, Sharma, op. cit., s. 25-55.
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tywy pozwala objasnia¢ zachowanie wlascicieli jako zgodne z racjonalno$cia
ekonomiczng, poniewaz maksymalizuja oni swojg indywidualng funkcj¢ dobro-
bytu. Drugi motyw zwigzany jest z teorig gospodarzenia (stewarship theory),
zgodnie z ktorg cztowiek jest gospodarzem, zarzadzajacym, a jego zadaniem jest
wspiera¢ zbiorowe dziatania na rzecz catej organizacji, majace wyzsza uzytecz-
no$¢ niz dziatania indywidualne, podejmowane dla samego siebie.

Podsumowujgc prowadzone w podpunkcie rozwazania, motywy podejmo-
wania miedzypokoleniowych decyzji inwestycyjnych w przedsigbiorstwach
rodzinnych mozna podzieli¢ na dwie grupy — ze wzgledu na to kogo lub co biorg
w pierwszej kolejnosci pod uwage. W zwiazku z powyzszym wyroézniono prze-
stanki skoncentrowane na zwigkszeniu w przysztosci dobrobytu spadkobiercow
oraz wartosci przedsiebiorstwa. Podziat prezentuje rys. 1.

Miedzypokoleniowg
inwestycje obecnyc!
wtascicieli

Ze wzgledu na Ze wzgledu na
przyszty dobrobyt przyszty rozwéj
potomkow przedsiebiorstwa
1
1 1 1 1
Motyw 4 Motyw
Motyw Motyw altruistyczny . altruistyczny
o . e Soe przez nastepne :
dziedziczenia ostroznosciowy (podejscie E (podejscie
. pokolenie 2
ekonomiczne) gospodarzenia)

Rys. 1. Przestanki podejmowania inwestycyjnych decyzji migdzypokoleniowych przez wtascicieli
firm rodzinnych

W ramach pierwszej grupy wyrdzniono trzy motywy: motyw dziedziczenia,
motyw altruistyczny, oparty na maksymalizacji indywidualnej funkcji uzytecz-
nosci, ktorych obecno$¢ zwigksza sklonno§¢ do podejmowania inwestycji
o charakterze migdzypokoleniowym, oraz motyw ostroznosciowy, ktéry powo-
duje co prawda zwigkszong akumulacj¢ kapitatu, jednak zmniejsza sktonnosé do
dhugoterminowych inwestycji w przedsigbiorstwo ze wzgledu na ryzyko braku
dostgpnosci zainwestowanego kapitatu.

Do drugiej grupy zaliczono przestanke opartg na posiadaniu przez spadko-
biercow pozadanego zestawu cech zwigkszajacego szanse sukcesu przedsigbior-
stwa w przysztoSci, oraz motywu altruistycznego, nakierowanego na dlugofalowe,
zrownowazone zarzadzanie przedsigbiorstwem.



Perspektywa miedzygeneracyjna w rodzinnych przedsiebiorstwach... 53

3. Inwestycje diugoterminowe a wartos¢ przedsigbiorstwa
— préba wiaczenia w ocene aspektéw pozafinansowych

Efekty z przekazania firmy nastgpcom, a takze inwestycje miedzypokole-
niowe w przedsigbiorstwo obejmuja dwa rodzaje nastgpstw: wyniki finansowe
przedsigbiorstwa po jego przekazaniu nastgpcom, oraz satysfakcje¢ rodziny jako
cato$ci w wyniku przejecia przedsiebiorstwa. Efekty finansowe inwestycji mie-
rzone jako zmiana w przysztych zyskach badz przeplywach pienig¢znych wpty-
waja bezposrednio na obecna warto§¢ przedsiebiorstwa. Literatura przedmiotu
podkresla jednak rosngce znaczenie aspektow pozafinansowych w wycenie ro-
dzinnych przedsi¢biorstw. Moze to mie¢ szczegodlne znaczenie w przypadku
pomiaru efektow inwestycji miedzygeneracyjnych. W $wietle zidentyfikowa-
nych w poprzednim podpunkcie motywow, czes¢ z nich dotyczy wiasnie efek-
tow o charakterze pozafinansowym, nieujmowanym w tradycyjnych wycenach.

Teorie finansowe wskazuja na wycene kapitatow wlasnych na podstawie
WACC i analizy portfelowej (model CAPM) jako jednego z modeli wyceny przed-
sigbiorstw. O ile dla duzych firm, np. spolek akcyjnych posiadajacych wielu wia-
scicieli, wycena na podstawie modelu CAPM 1 parametru beta jest uzasadniona,
o tyle w przypadku firm rodzinnych istnieje kilka przyczyn, ktore uzasadniaja od-
rzucenie tego podej$cia w wycenie. Astrachan i Jaskiewicz wskazuja tutaj trzy
powody: w przypadku firm prywatnych nie mozna wyliczy¢ parametru beta; wia-
Sciciele firm rodzinnych z reguly nie zdywersyfikuja swojego portfela, inwestujac
przede wszystkim w firme rodzinng; wycena tradycyjna nie uwzglgdnia celow
pozafinansowych. Proponuja oni zatem, aby wyceng oprze¢ na potaczeniu wyceny
finansowej z wycena korzysci i kosztow o charakterze pozafinansowym'®.

Calkowita warto$¢ przedsiebiorstwa, ktéra maksymalizuje tagczna uzytecz-
no$¢ whasciciela, w tym ujeciu moze zostaé obliczona na podstawie formuty'”:

TV =FV +EV
FV = DFC + DFPB
EV =EB—-EC

gdzie:

TV — catkowita wartos¢ przedsigbiorstwa dla wlasciciela, sktadajaca si¢ z warto-
$ci finansowej (FV) i emocjonalnej (EV); warto$¢ catkowita wyrazana jest
w pienigdzu i stanowi odzwierciedlenie uzytecznosci otrzymywanej przez
wlasciciela z posiadanej firmy;

8 J H. Astrachan, P. Jaskiewicz, op. cit., s. 139-149.
1 Ibid.
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FV — wartos¢ finansowa przedsigbiorstwa, na ktorg sktadaja si¢ zdyskontowane
operacyjne przeptywy pieniezne ze spotki (DFC) oraz zdyskontowane
prywatne korzysci finansowe (DFPB);

EV — warto$¢ emocjonalna stanowigca sumg korzysci (EB) i1 kosztow (£C) emo-
cjonalnych (tych ostatnich traktowanych jako wartosci ujemne);

DFC - suma oczekiwanych przeptywow pienigznych z przedsiebiorstwa, zdys-

kontowana przy uzyciu stopy odzwierciedlajacej ryzyko systematyczne
1 specyficzne;

DFPB — suma zdyskontowanych korzysci finansowych przyshugujacych wtasci-
cielowi przedsiebiorstwa, a nieosiaggalnych dla ,.typowych” akcjonariu-
szy dla spotek notowanych na gietdzie badz pracownikows;

EB — emocjonalne korzysci wynikajace z osiggania finansowych i pozafinan-

sowych celow, np. duma, samorealizacja, niezaleznosc;

EC — emocjonalne koszty (wartos¢ ujemna) wynikajace z braku osiggnigcia
zaktadanych celow, konfliktow, rywalizacji, stresu itp.

W odniesieniu do oceny efektow inwestycji o charakterze migdzypokolenio-
wym powyzszy wzor mozna wykorzysta¢ do obliczenia zmiany w wartosci calko-
witej przedsicbiorstwa, bedacej efektem podjecia decyzji inwestycyjnej, czyli:

TIV = ATV = AFV + AEV

TIV oznacza tutaj catkowita warto$¢ biezaca inwestycji z uwzglednieniem
efektow finansowych i pozafinansowych zmieniajacych, odpowiednio, wartos¢
finansowg (F'V) oraz pozafinansowg (EV) przedsicbiorstwa.

Jesli warto$¢ emocjonalna efektow jest dodatnia, czyli EB — EC > 0, wowczas
ATV > AFV. W niektorych przypadkach moze oznaczaé to, ze podejmowane beda
inwestycje o negatywnej wartosci finansowej, ale o pozytywnej wartosci catkowi-
tej, ktore w tradycyjnej ocenie efektywnosci zostalyby odrzucone. Z kolei jesli
warto$¢ emocjonalna jest ujemna, czyli £EB — EC < 0, wowczas ATV < AFV. Powo-
duje to, ze odrzucona moze zosta¢ inwestycja z pozytywnym wynikiem finanso-
wym ze wzgledu na generowane przez nig koszty emocjonalne powodujace spadek
calkowitej wartoSci przedsigbiorstwa.

Literatura przedmiotu identyfikuje szereg korzysSci i kosztow o charakterze
pozafinansowym. Wsrod pozafinansowych wartosci majacych wpltyw na wycene
firmy wymieniane sg m.in. dlugoterminowe projekty powigkszajace mozliwosci
przysztych pokolen rodziny nie tylko pod wzgledem finansowym, ale takze
ogo6lnej uzytecznosci; inwestycje dywersyfikujace dziatalnos¢ w celu redukeji
ryzyka, inwestycje w sektory przynoszace korzysci w postaci poprawy reputacji
rodziny; a takze przywigzanie do tradycji rodzinnych wyrazajace si¢ kontynu-
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owaniem dzialalno$ci rozpoczgtej przez poprzednie pokolenia; zatrudnianie
pracownikow z lokalnej spotecznosci w sytuacji, gdy outsourcing bytby tanszym
rozwigzaniem. W odniesieniu do samej rodziny wskazywane sg mozliwos$ci
edukacyjne oraz zaangazowanie i scalanie rodziny™. Sandig i in. wskazuja tu
réwniez na utrzymanie dobrej atmosfery w pracy oraz unikanie konfliktow, za-
pewnienie potomstwa, prace, prestiz i pozycje spoleczna, bezpieczenstwo finan-
sowe, poczucie sprawiedliwosci, rozwdj spoteczny oraz budowe uczuciowego
zwiazku z rodzicami®'.

Pozafinansowe koszty obejmujg brak realizacji celow generujacych pozytyw-
ne emocje, w tym konflikty w rodzinie, stres, spadek prestizu spotecznego itp.*.

Dokonujac analizy wymienionych efektow pozafinansowych w kontekscie
inwestycji miedzygeneracyjnych, nalezy wskaza¢, ze wigkszo$¢ powyzszych efek-
tow moze odnosi¢ si¢ do analizowanych inwestycji. Kryterium decydujacym tu
o wylonieniu danego efektu ze zbioru jest czas jego oddziatywania — czy pojawia
si¢ on w odniesieniu do osoby, ktora podejmuje decyzj¢ inwestycyjna, czy tez od-
dzialuje na jej/jego nastepcow. Natomiast niewatpliwie nalezy wyrozni¢ pierwszy
z wymienionych efektow emocjonalnych, czyli dlugoterminowe projekty powigk-
szajace mozliwosci przysztych pokolen rodziny nie tylko pod wzgledem finanso-
wym, ale takze ogoélnej uzytecznoSci — dodatnig warto$¢ emocjonalng ma tutaj
samo podjecie takiej dziatalnosci, a wigc dziatanie na rzecz przysztych pokolen.

Sposob obliczenia catkowitej wartosci przedsigbiorstwa i catkowitej warto-
$ci inwestycji w przedstawionym powyzej ujeciu nie jest rzecza prosta. O ile
oczekiwane przeplywy pieni¢zne i prywatne korzysci netto wyrazone sg w pie-
niadzu, o tyle efekty pozafinansowe maja charakter jako$ciowy.

Wycena moze by¢ tutaj oparta o koncepcje sktonnosci do zaptaty (WTP) oraz
sktonnoéci do przyjecia rekompensaty (WTA)>, ktére wykorzystywane sa m.in.
w wycenie dobr pozarynkowych, np. dobr srodowiskowych o cechach dobr pu-
blicznych. Obie miary umozliwiaja przypisanie wartosci pieni¢znej zmianie w uzy-
tecznosci jednostki (a w tym przypadku wlasciciela przedsigbiorstwa) pod wptywem

>0 Ibid., 5. 139-149.

2L A. Gimeno Sandig, G.J. Labadie, W. Saris, X. Mendoza Mayordomo, Internal Factors of Family Busi-
ness Performance: An Integrated Theoretical Model [w:] Handbook of Research. .., op. cit., s. 25-55.

22 J H. Astrachan, P. Jaskiewicz, op. cit., s. 139-149.

B p, Sieger, T. Zellweger, Emotional Value. On the Emotional Value of Owning a Firm,
Emts&Young, s. 11, http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY-Emotional-Value-on-the-
emotional-value-of-owning-a-firm/$FILE/EY-Emotional-Value-on-the-emotional-value-of-owning-a-
firm.pdf (dostep: 21.02.2014).
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otrzymania lub utraty pewnego dobra (w tym przypadku przedsi¢biorstwa Iub jego
czesci rozumianej jako zespot okreslonych efektow pozafinansowych)™.,

Kalkulujagc warto$¢ przedsigbiorstwa na podstawie WTA i WTP, warto
zwrdci¢ uwage na przyjecie odpowiedniej miary, ze wzgledu na istniejace po-
miedzy nimi rozbieznosci. Catkowita warto$¢ firmy w zwigzku z tym bylaby
rowna sktonno$ci do zaakceptowania (rekompensaty) ceny za przedsiebiorstwo,
a wartos¢ finansowa odnositaby si¢ do WTP, czyli sktonnosci do zaptaty za fir-
me przez kupujacego. Roznica jest warto$¢ emocjonalna zwiazana z przedsig-
biorstwem, ktora, jak wspomniano wczesniej, moze by¢ zardéwno dodania, jak
i uyjemna. Rozbiezno$¢ ta pojawia si¢ m.in. ze wzglgdu na tzw. efekt posiadania
(endowment effect), powodujacy, ze jednostki wyzej wyceniaja dobra, ktore juz
posiadaja niz takie same, ktore zamierzaja naby¢. Teoria przypisuje to sktonno-
$ci 0sob do definiowania siebie przez pryzmat tego, co posiadaja>.

Nalezy ponadto wskaza¢ na zwigzek zidentyfikowanych w poprzednim
podpunkcie motywow podejmowania inwestycji dlugoterminowych z ich efek-
tami, w szczegdlnosci o charakterze pozafinansowym. Przestanki, takie jak mo-
tyw dziedziczenia, motywy altruistyczne czy cechy posiadane przez spadkobier-
cow w zasadzie moga podlegac jedynie wycenie na podstawie WTP badz WTA,
jako ze ich wystapienie Iub brak bezposrednio oddziatuje na funkcje uzyteczno-
$ci wiasciciela, niezaleznie od wptywu na przyszte wyniki finansowe przekazy-
wanego nastepnym pokoleniom przedsigbiorstwa.

Podsumowanie

Na podstawie dokonanej identyfikacji motywéw wptywajacych na decyzje
miedzypokoleniowe wtascicieli rodzinnych przedsicbiorstw, wskazano dwie
grupy przestanek: odnoszgce si¢ bezposrednio do spadkobiercow oraz odnoszace
si¢ do samego przedsiebiorstwa. Ponadto wskazano, Ze ujecie w ocenie efektow
o charakterze pozafinansowym, bedacych konsekwencja podejmowanych decy-
zji inwestycyjnych, wptywa na efekt analizy, poszerzajac ujecie finansowe
o korzysci i koszty o charakterze emocjonalnym.

2 O roznicach pomigdzy WTA i WTP pisza m.in. E.J. Mishan, E. Quah, Cost Benefit Analysis, Ro-
utledge, London and New York 2007; M. Foltyn-Zarychta: Metodyczne aspekty wykorzystania kate-
gorii sktonnosci do zaptaty oraz sktonnosci do przyjecia rekompensaty w wycenie dobr publicznych
[w:] Finanse. Kierunki Badan, II Forum AE Katowice, red. Z. Kedzior, K. Marcinek, Akademia
Ekonomiczna w Katowicach, Centrum Badan i Ekspertyz, Katowice 2006, s. 64-78.

B p, Sieger, T. Zellweger, op. cit., s. 10.
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Opierajac si¢ na przeprowadzonych analizach, mozna zatem przyja¢, ze wia-
Sciciele kierujg si¢ w swoich dtugoterminowych decyzjach inwestycyjnych prze-
stankami o charakterze pozafinansowym, ktéore mozna wilaczyé do wyceny
przedsigbiorstwa, a takze do oceny efektywnosci samej inwestycji poprzez wy-
korzystanie kategorii sktonnosci do zaptaty badz sktonnos$ci do przyjecia rekom-
pensaty, co potwierdza prawdziwo$¢ postawionej hipotezy badawczej.

Niemniej jednak istniejg ograniczenia oceny opartej na probie szacowania
catkowitej wartosci inwestycji jako sumy warto$ci finansowej i wartos$ci emo-
cjonalnej. Literatura przedmiotu wskazuje tu m.in. problem w przypadku wigk-
szej liczby wilascicieli. Szacowanie EV opiera si¢ bowiem na wspodlnocie funkcji
uzytecznosci wlascicieli, a wigc wspodlnocie istotnosci celow pozafinansowych.
Wskazywana jest potrzeba blizszego przyjrzenia si¢ czynnikom wpltywajacym
na warto$¢ emocjonalng (konfliktow, dynamiki relacji, stopniu wspolnoty celow
poszczegdlnych pokolen). Ponadto FV i EV nie sg niezalezne — wysoka warto$¢
finansowa moze dodatnio wplywa¢ na warto§¢ emocjonalna (np. poczucie bez-
pieczenstwa finansowego) i na odwrot.
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INTERGENERATIONAL PERSPECTIVE IN FAMILY
ENTERPRISES - MOTIVES AND APPRAISAL
OF INVESTMENT ACTIVITIES

Summary

The paper aims at identification of motives of implementing intergenerational in-
vestment projects by owners of family businesses and the consequences of embracing
intergenerational perspective for business and investments valuation. Of special interest
are the issues of including emotional valuation along with financial valuation of the
company itself and its investments.



