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Streszczenie

W artykule zaprezentowano istote i problemy funkcjonowania przedsigbiorstw ro-
dzinnych, ktore ze wzgledu na swoja specyfike wynikajaca z potaczenia interesow przed-
sigbiorstwa i rodziny budza duze zainteresowanie naukowcow i praktykow. Poszukuje si¢
zwlaszcza odpowiedzi na pytanie, co je wyrdznia i umozliwia dtugookresowe funkcjonowa-
nie na rynku? A takze jak zwykle skoncentrowana wtasno$¢ rodzinna wptywa na sytuacje
finansowa family business? W artykule skupiono si¢ na teorii agencji i stuzebnosci, ktére
moga by¢ dobra perspektywa do przeanalizowania specyfiki firm rodzinnych. Celem jest
zatem prezentacja istoty i problemow funkcjonowania przedsigbiorstw rodzinnych w $wietle
teorii agencji i stuzebnosci.

Stowa kluczowe: firmy rodzinne, przedsigbiorstwa rodzinne, nadzor korporacyjny, fad kor-
poracyjny, teoria agencji, teoria stuzebnosci

Wprowadzenie

Family businesses to obecnie jedne z najwazniejszych typoéw przedsigbiorstw w go-
spodarkach §wiatowych. Biorac pod uwage przewage firm rodzinnych na catym
swiecie (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, 1999; Claessens, Djankov, Lang,
2000; Faccio, Lang, 2002) oraz specyfike¢ modelu rodzinnego biznesu, mozna zaob-
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serwowaé wzrost zainteresowania badaczy analizowaniem sposobu ich funkcjono-
wania oraz proba zrozumienia, w jaki sposob kontrola rodziny wplywa na konkretne
wymiary firmy.

Rodzinne powiazania biznesowe wystepujace w ramach family busniess skla-
daja si¢ z kilku komponentow, rol, takich jak: wlasciciel, menedzer czy pracownik.
Cztonkowie rodziny musza spetnia¢ wiele funkcji w przedsiebiorstwie, a dodatko-
wo uwzglednia¢ kontekst kulturowy, w jakim firma rodzinna dziata. Opierajac si¢
na wymienionych sktadnikach, uwaza sig, ze rodzina moze mie¢ istotny wplywa
na firm¢. Jednakze to odziatywanie rodziny na dziatalno$¢ gospodarcza jest wyni-
kiem potaczenia réznych czynnikow, takich jak: wlasno$¢, zarzadzanie, plany suk-
cesji, porozumienie cztonkéw rodziny w ustalaniu warto$ci firmy rodzinnej, udziat
rodziny w biznesie, do§wiadczenie rodziny wobec kwestii biznesowych oraz wptyw
zatozyciela, nastepcy (sukcesora), matzonkéw i osob skoligaconych na codzienne
funkcjonowanie rodziny i firmy. Potrzeba zatem uwzglednienia wielu komponen-
tow charakteryzujacych specyficzny model biznesu rodzinnego, a przyjecie takiego
podejscia jest niezwykle trudne.

W badaniach nad firmami rodzinnymi czgsto stosuje si¢ teorie zarzadzania lub
konkretniej teorie nadzoru korporacyjnego, takie jak: teoria kosztow transakcyj-
nych, teorie menedzerskie, teorie zasobowe, teoria agencji i teoria stuzebnosci, aby
wyjasni¢ ich aspekty w family business. Jednak w wyjasnianiu wyjatkowosci family
business szczegdlnie dwie teorie — agency theory i stewardship theory — zostaty
w duzym stopniu opisane i przeanalizowane. Naukowcy dokonali wgladu w zacho-
wanie, zarzadzanie i wyniki firm rodzinnych przez pryzmat teorii agencji i stuzeb-
nosci oraz poszerzyli teoretyczne zalozenia tych koncepcji.

Mimo tego literatura nie daje jednoznacznej odpowiedzi, czy w firmach rodzin-
nych polaczenie wlasnosci z zarzadzaniem niesie wigcej pozytywnych czy negatyw-
nych efektow. Interesujace jest zatem poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, w jakich
okoliczno$ciach korzysci ze zlaczenia rodzinnej wlasnosci i kontroli przewazajg nad
kosztami.

Celem artykutu jest prezentacja istoty i probleméw funkcjonowania przedsie-
biorstw rodzinnych w $wietle teorii agencji i stuzebnosci. Analiz¢ przeprowadzono
na podstawie literatury, obserwacji i badan wlasnych.
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1.  Funkcjonowanie przedsiebiorstwa rodzinnego przez pryzmat
teorii agencji

Zgodnie z teorig agencji problem relacji pryncypat—agent dotyczy dwoch stron, ktore
moga mie¢ inne cele: ,,agent”, ktéry ma podejmowac decyzje najlepiej stuzace ,,pryn-
cypatowi”, czesto jest motywowany wlasnym interesem, ktory moze si¢ r6zni¢ od
interesu gtdwnego. Wlasciciela firmy (udziatowcoéw lub akcjonariuszy) nalezy trak-
towac¢ jako pryncypata, natomiast menedzerow zarzadzajacych spotka jako agentow.
Konflikty te, okreslane mianem problemow agencji, wynikaja z trzech przyczyn
(Dobija, Kotadkiewicz, 2011, s. 23-24):

a) asymetrii informacji, czyli niejednakowego dostepu do informacji, gdyz

menedzerowie lepiej znaja sytuacje przedsigbiorstwa niz akcjonariusze;

b) rozbieznosci celow akcjonariuszy i menedzerow;

¢) roéznego nastawienia akcjonariuszy i menedzeréw do ryzyka.

W tradycyjnym, teoretycznym podejsciu do teorii agencji podkreslato si¢ po-
tencjalny konflikt pomigdzy menedzerami dziatajacymi bez kontroli a akcjonariu-
szami, ktorych wlasnosé¢ byta bardzo rozproszona. Czynniki, ktére mogly zwiekszy¢
zdolnos¢ akcjonariuszy do monitorowania zachowania menedzeréow lub motywo-
wac¢ ich do dziatania zgodnego z interesem wilasciciela, to mechanizmy nadzoru
korporacyjnego (tad korporacyjny, corporate governance). Naleza do nich (Dobija,
Kotadkiewicz, 2011, s. 25):

1. Mechanizmy wewnetrzne:

a) kontrola sprawowana przez rad¢ nadzorczg (rade dyrektorow);

b) wewnetrzna kontrola oraz audyt wewnetrzny;

¢) podziat wladzy miedzy organami spotki, wynagradzanie cztonkow
zarzadu (ptace i premie, w tym akcje, opcje na zakup akcji, plany
emerytalne);

d) struktura wlasnosci;

e) struktura zadtuzenia (kredyty, obligacje oraz inne formy zadtuzenia).

2. Mechanizmy zewngetrzne:

a) uwarunkowania polityczne;

b) regulacje prawne;

¢) dziatania grup interesow;

d) konkurencja na rynku produktdw;

e) funkcjonowanie rynkéw finansowych, w tym kapitatowego oraz
obligacji;
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f) rynek fuzjii przejec;

g) wymagania dotyczace jawnos$ci przejrzystosci funkcjonowania spotek;

h) rynek pracy menedzerow;

1) istnienie i stosowanie tak zwanych kodeksow dobrych praktyk corpo-
rate governance.

W zwiazku z tym, gdy prawo wilasnosci jest rozproszone, oczekuje si¢ pozy-
tywnego zwigzku migdzy miarami fadu korporacyjnego i wynikami finansowymi
przedsiebiorstwa. Jednakze okazuje si¢, ze rozproszenie wiasnos$ci w spotkach nie
jest dominujace w wigkszos$ci krajow §wiata (La Porta i in., 1999). Zwykle firmy sa
$ci§le zwigzane z rodzing poprzez powiazania kapitatlowe z innymi spotkami, co
szczegoblnie dotyczy firm mniejszych i o Srednim zasiggu dziatania (czgsto takze kon-
trolowanymi przez rodziny — w postaci grup kapitatlowych o strukturze piramidowe;j).
W przypadku duzych rodzinnych przedsiebiorstw sytuacja wyglada nieco inaczej. La
Porta i in. (1999) stwierdzili, ze rola wiodacych rodzin w formowaniu corporate go-
vernance rézni si¢ znacznie w rozwinigtych gospodarkach od tak zwanych wschodza-
cych (emerging economies). Wiekszo$¢ duzych firm w USA i Wielkiej Brytanii jest
kontrolowana nie przez rodziny, ale przez profesjonalnych menedzeréw dziatajacych
w imieniu rozporoszonych inwestoréw publicznych. Natomiast w pozostatych krajach
znaczna cze¢$¢ duzych podmiotow jest zorganizowana w grupy kapitatowe (typu pira-
midowe) kontrolowane przez kilka zamoznych, starych rodzin (Morck, Yeung, 2003).

Zatem w odniesieniu do firm rodzinnych problem rozdzielenia wtasno$ci i kon-
troli, a wiec utrudniony odstep do kontroli dziatan zarzadzajacych firma, nie istnie-
je. Firma rodzinna rozwigzuje wszystkie tradycyjne konflikty interesow pomiedzy
wlascicielem a zarzadzajacym, poniewaz pojedynczy witasciciel sam zarzadza firma,
a pozostali cztonkéw rodziny (wlasciciele) sa mocno zainteresowani monitorowa-
niem zarzadzajacego i kontrolowaniem, czy nie zmniejsza on wartosci dla wlascicie-
la na skutek ztego zarzadzania, nadmiernych ptac lub nietrafionych inwestycji. Jesli
jednak rodzina nie jest jedynym wiascicielem, to moze pojawiac si¢ inny problem
agencji — zagrozenie, ze duzy kontrolujacy firme¢ udziatowiec bgdzie wyprowadzat
z firmy zyski kosztem matych udziatlowcow. Brak skutecznej ochrony udziatow-
cow mniejszosciowych sprawia, ze duze firmy rodzinne mogg by¢ traktowane jako
potencjalni ,,lupiezcy”, ktorym nie warto powierza¢ funduszy. Jesli z kolei duzy
udziatowiec nie jest skonsolidowang rodzina, lecz grupa inwestorow o rozproszonym
akcjonariacie, to wprawdzie maleje zagrozenie dla intereséw udziatowcow mniej-
szo$ciowych, lecz ponownie pojawia si¢ problem kontroli zarzadzajacych (Surde;j,
Wach, 2010, s. 34-36).
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Problem ten zostal opisany przez Alieo, Chena i Radhakrishnana (2007) w na-
stepujacy sposob: problem agencji typu I — klasyczny konflikt wlasciciel-menedzer;
problem agencji typu Il — konflikty miedzy akcjonariuszami sprawujacymi kontrole
a udziatowcami niesprawujacymi kontroli (akcjonariuszami mniejszosciowymi).

Cze$¢ badaczy wskazuje na inne problemy agencyjne towarzyszace firmom
rodzinnym. Schulze, Lubatkin, Dino i Buchholtz (2001) twierdza, ze problemy agen-
cyjne moga wystapi¢ miedzy czlonkami rodziny, powodujgc konflikty, za§ Morck
i Yeung (2003), ze trudnos$ci pojawiaja si¢ szczegolnie, gdy rodzina kontrolujaca
przedsiebiorstwo organizuje je w grupg kapitatowa. Moze to powodowaé problemy
agencyjne typu: wykorzystanie grup piramidalnych w celu oddzielenia wtasnos$ci od
kontroli, umocnienie kontroli rodziny poprzez transakcje pomigdzy spotkami zalez-
nymi, czyli tak zwane tunelowanie (Johnson, La Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer,
2000; Morck, Yeung, 2003). Zatem kontrolujaca wtasnos¢ firmy rodzina moze chcie¢
maksymalizowa¢ swoje korzysci kosztem innych udziatlowcoéw. Badania pokazuja,
ze istniejg dowody na minimalizowanie udziatowcoéw spoza rodziny (wywlaszczanie
ich) przez cztonkéw rodziny. Dotyczy to sytuacji, gdy uprzywilejowanie rodziny co
do glosu z akcji na WZA jest zdecydowanie wigksze niz udziat rodziny we wlasno-
$ci. Zakres tego wywlaszczenia jest szczegolnie wysoki w krajach o stabej ochronie
prawnej praw akcjonariuszy mniejszosciowych (Bhaumik, Gregoriou, 2010)

Badacze zajmuja si¢ rowniez opisywaniem nietradycyjnych probleméw agen-
cyjnych wynikajacych z unikalnosci funkcjonowania firm rodzinnych. Jednym
z nich jest tak zwany asymetryczny altruizm (Irava, Moores, 2010; Karra, Tracey,
Phillips, 2006; Lubatkin, Schulze, 2005), ktory wynika z tego, ze dziecko/sukce-
sor nie ma ochoty przejac biznesu rodzinnego. Zatem altruistyczny rodzic martwi
si¢ o sukces i przetrwanie rodzinnej firmy (altruistyczny rodzic versus samolub-
ne dziecko) (Chami, 2001). Przedsigbiorstwa rodzinne opieraja si¢ na relacjach
rodzinnych, a jedng z podstawowych jest relacja rodzic—dziecko (nastgpne po-
kolenie). Wedtug Schulze, Lubatkina i Dino (2003) rodzice moga by¢ zbyt hojni
i wyrozumiali wobec swoich nastgpcoéw. Chua, Chrisman, Kellermanns i Wu (2011)
wskazuja na nadmierng sktonnos$¢ liderow rodzinnych do unikania monitorowania
zachowan cztonkéw rodziny, co nazywaja problemem moralnego hazardu (moral
hazard agency problem). Asymetryczny altruizm moze takze powodowac proble-
my z wyborem wlasciwego menedzera lub pracownika (selection agency problems).
Firmy rodzinne majg tendencje do zatrudnia cztonka rodziny zamiast 0os6b spoza
rodziny, niezaleznie od kwalifikacji, doswiadczenia czy stanowiska. Takie proble-
my asymetrycznego altruizmu moga powodowac obnizenie wynikow finansowych
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firmy rodzinnej (Eddleston, Chrisman, Steier, Chua, 2010; Wright, Kellermanns,
2011) oraz powstanie dodatkowych kosztow agencji, kiedy konieczne jest wdrozenie
mechanizmow corporate governence i monitorowanie zachowan (Chua i in., 2009;
Lubatkin, Durand, Ling, 2007).

Teoria agencji sugeruje, ze eliminacja (lub redukcja) problemoéw agencji typu
pierwszego w rodzinnych firmach powinna poprawi¢ ich wyniki finansowe i zwykle
tak si¢ dzieje.

Badania prowadzone na przedsigbiorstwach niemieckich i hiszpanskich przez
zespot Jaskiewicza (Jaskiewicz, Gonzalez, Menéndez, Schiereck, 2005) wykazato, ze
wicksze zaangazowanie rodziny wigze si¢ z wyzsza dtugoterminowa efektywnoscia
spotki. Di Pofi (2003), wykorzystujac dane amerykanskiej ankiety (American Family
Business Survey), analizowal zwigzek miedzy rodzinno$cia a satysfakcja mene-
dzeréw z wynikéw finansowych badanych podmiotow i zaobserwowat pozytywna
zalezno$¢ tych czynnikow. Dudaroglu (2008), analizujgc tureckie firmy rodzinne
przemystu motoryzacyjnego, zaobserwowal pozytywna korelacje udziatu rodziny
i wydajnosci biznesowe;.

Wydaje si¢ zatem, ze rodzina istotnie wpltywa na wyniki przedsiebiorstwa.
Niektore badania pokazuja, ze efekt rodziny jest bezposredni, szczeg6lnie gdy oce-
niany byl jej wptyw na zarzadzanie lub finansowe aspekty dziatalno$ci podmiotu.

Firmy rodzinne czgsto realizujg pozaeckonomiczne cele kosztem wynikéw
finansowych (Gomez-Mejia, Haynes, Nuiiez-Nickel, Jacobson, Moyano-Fuentes,
2007). Zachowanie, ktore powoduje, Ze zasoby firmy sa przeznaczane na zaspokoje-
nie celdw, moze negatywnie wptynaé na wyniki firmy (Chrisman, Chua, Litz, 2004),
kreujac konflikty miedzy wlascicielami z rodzinny i tymi spoza niej (Madison, Holt,
Kellermanns, Ranft, 2016).

2. Teoria stuzebnosci w odniesieniu do dziatania firmy rodzinnej

Inng teorig majgcg zastosowanie w firmach rodzinnych jest teoria stuzebnosci.
Stuzebnos¢ to koncepcja zupetnie odmienna od zatozen teorii agencji, jej zrodet
nalezy doszukiwac si¢ w psychologii i socjologii organizacji, ktore zgodnie z zasada-
mi behawioryzmu inaczej postrzegaja naturg cztowieka, w tym menedzera. Wedtug
zwolennikow teorii stuzebnosci menedzer kieruje si¢ w swych dziataniach potrzeba
sukcesu i samorealizacji i stara si¢ w praktyce zblizy¢ wlasny interes z interesem
wiascicieli spotki. To, ze przektada interes spotki czy interes wiascicieli nad interes
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wlasny, nie oznacza, ze jest altruistg. To raczej kwestia realistycznej oceny sytuacji,
w ktorej dzialania i efekty korzystne dla pryncypata wptyng w dtuzszej perspek-
tywie pozytywnie na przebieg jego kariery zawodowej, na prestiz w $rodowisku
biznesowym oraz szanse zawarcia nowych kontraktow menedzerskich na jeszcze
lepszych warunkach (Jezak, 2010, s. 148—149).

Teoria stuzebnos$ci, podobnie jak agencji, opisuje zwigzek pomiedzy dwiema
stronami: pryncypatem (wlascicielem) a stewardem (steward — manager). Menedzer
jest stewardem, zarzadca, ktory realizuje interes pryncypata, a mechanizmy nadzoru
korporacyjnego, ktore wzmacniaja dziatania zarzadzajacego, stosuje si¢ po to, aby
te interesy do siebie zblizy¢. To powoduje realizacj¢ celéw w interesie organizacji
i poprawia wyniki finansowe przedsigbiorstw (Madison i in., 2016).

Teoria zaktada pewne korzysci z zachowania stewarda w kontekscie firmy rodzin-
nej. Sugeruje si¢ na przyktad, ze czynniki psychologiczne, takie jak motywacja wewnetrz-
na i identyfikacja z firma rodzinna, ulatwiajg zachowanie stewarda zgodne z interesem
wiascicieli, cztonkow rodziny (Davis, Schoorman, Donaldson, 1997). Wedtug Zahry,
Haytona i Salvato (2004) polaczenie funkcji wlasnosci 1 zarzadzania w firmach rodzin-
nych eliminuje oportunizm i inne negatywne zjawiska agencji. Wiasciciele-menedzerowie
dziataja jako stewardzi zasobow skladajacych sie na biznes. Menedzerowie nie kieruja sie
wilasnymi, partykularnymi celami, lecz przyjmuja oczekiwania i cele whascicieli (pryn-
cypatéw) za swoje. Altruizm jest atrybutem stewarda, pomaga mu osiagna¢ cele rodziny
wladajacej biznesem oraz zapewni¢ przetrwanie i rozwoj samego biznesu.

Analizy empiryczne prowadzone na przedsigbiorstwach rodzinnych zgodnie
z teorig stuzebnosci wigza zachowania zarzadzajacych z efektywnoscia tych podmio-
tow. Duza identyfikacja pracownikéw z firma rodzinng jest pozytywnie powigzana
Z jej rentownoscig i mozliwo$cig przetrwaniem (Vallejo, 2009). Davis, Chua i Litz
(2010) zauwazaja, ze family business zwiekszaja, wzmacniaja zaufanie i zaangazowa-
nie wérod pracownikow, co tworzy unikalng wigzke zasobow i prowadzi do tworzenia
przewagi konkurencyjnej w tych firmach. Uwaza si¢ réwniez, ze wystepuja tenden-
cje do altruizmu, jednak inne niz wedtug teorii asymetrycznego altruizmu w teorii
agencji. W teorii stuzebnosci altruizm menedzeréw i cztonkow rodziny w firmie ma
pozytywny wplyw na jej wzrost i wyniki finansowe (Madison i in., 2016).

To, czy menedzerowie wybieraja model agenta czy stewarda, zalezy od
nich samych, od nastawienia psychologicznego i postrzegania wlasnej sytuacji.
Wiasciciele, czyli pryncypalowie, takze decyduja o tym, czy poprzez wiasne zacho-
wanie 1 tworzone procedury kreuja w spotce relacje agencji czy relacje stuzebnosci
(Jezak, 2010, s. 149).
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Podsumowanie

Teorie agencji i stuzebnosci rdznig sie pod wzgledem zatozen dotyczacych syme-
trii informacji i zgodnos$ci celu miedzy wtascicielem (pryncypalem) a menedze-
rem. Teoria agencji zaktada, ze wyst¢puje asymetria informacji pomigdzy stronami,
w zwiazku z tym wprowadza si¢ mechanizmy corporate governance, aby zréwno-
wazy¢ cele obu stron i zwigkszy¢ efektywnos¢ firm. Natomiast w teorii stuzebnosci
uznaje si¢, ze cele realizowane przez menedzera odpowiadaja celom wilasciciela,
a zatem mozna interpretowac, ze stewardship theory zaktada, ze informacja pomie-
dzy stronami jest symetryczna. Symetria informacji mowi, ze zarzadcy, stewardzi,
rozumieja cele wilascicieli 1 dziataja w najlepszym interesie firmy. Potwierdzenie
takich zatozen wymaga dalszych badan, zeby przekona¢ sie, czy rzeczywiscie ist-
nieje zgodno$¢ pryncypata i menedzera na temat celéw i kierunkdéw rozwoju firmy
rodzinnej (Madison i in., 2016).

Czeg$¢ badaczy zajmujacych sie family busniess sugeruje, ze ,teoria agencji
oferuje uktad odniesienia, dzigki ktéremu mozna bada¢ specyficzne problemy firm
rodzinnych” (Chrisman i in., 2004, s. 351), podczas gdy inni opisujg teori¢ stewar-
da jako ,,idealna do wyjasnienia zarzadzania w kontekscie rodzinnego podmiotu”
(Davis i in, 2010, s. 1093). Teorie te prezentujg przeciwstawne zalozenia i prognozy
dotyczace efektywnosci rodzinnych podmiotdw, a zatem podejmujg trwajaca debate
na temat zastosowania kazdej z nich w wyjatkowym konteks$cie (Madison i in., 2016).

Wezeéniej badacze i teoretycy zatozen teorii agencji sugerowali, ze firmy wia-
snosci rodzinnej i zarzadzane przez rodzing majg bardzo skoncentrowang strukture
wlasno$ci i wobec tego koszty agencyjne nie wystepuja (Jensen, Meckling, 1976).
Obecnie czegs$¢ z nich argumentuje na rzecz przeciwnego punktu widzenia (Gomez-
-Mejia, Nufiez-Nickel, Gutierrez, 2001). Odniesie obu podejs¢ do rzeczywistosci
moze zaleze¢ od rodzaju firmy rodzinnej. Na przyktad Schulze i in. (2001) sugeruja,
ze koszty agencji w firmach rodzinnych zaczynaja gwattownie wzrasta¢ z powodu
altruizmu wiasciciela/menedzerow. Ponadto koszty agencji moga nie by¢ takie same
na kazdym etapie cyklu zycia firmy rodzinnej. Na przyklad podczas sukcesji dyrek-
tora generalnego w przedsigbiorstwie rodzinnym altruizm moze wzrosnaé, zwigk-
szajac w ten sposob koszty agencyjne.

Podsumowujac, mozna zatozy¢, ze unikalne zasoby i atrybuty firm rodzinnych
moga usprawni¢ zarzadzanie nimi, a posiadana wigzka zasobdw roznicuje family
busniess na te o wysokiej i niskiej efektywnosci (Sirmon, Hitt, 2003).



MALWINA SzCZEPKOWSKA
ZARZADZANIE | NADZOR NAD FIRMA RODZINNA W KONTEKSCIE TEORII AGNECJI | StUZEBNOSCI

Literatura

Ali, A., Chen, T., Radhakrishnan, S. (2007). Corporate Disclosures by Family Firms. Jour-
nal of Accounting and Economics, 44 (1-2), 238-286.

Ayranci, E. (2010). Family Involvement in and Institutionalization of Family Businesses:
A Research. Business and Economic Horizons, 3, 83—104.

Bhaumik, S., Gregoriou, A. (2010). “Family” Ownership, Tunneling and Earnings Manage-
ment: A Review of the Literature. Journal of Economic Surveys, 24 (4), 705-729.
Chami, R. (2001). What is Different About Family Businesses? IMF-Working Paper, 1 (70),

1-37.

Claessens, S., Djankov, S., Fan, J.P.H., Lang, L.H.P. (2002). Disentangling the Incentive
and Entrenchment Effects of Large Shareholdings. Journal of Finance, 57,2741-2772.

Claessens, S., Djankov, S., Lang, L.H.P. (2000). Separation of Ownership From Control of
East Asian Firms. Journal of Financial Economics, 58, 81-112.

Chrisman, J.J., Chua, J.H., Litz, R.A. (2004). Comparing the Agency Costs of Family and
Non-Family Firms: Conceptual Issues and Exploratory Evidence. Entrepreneurship:
Theory and Practice, 28, 335-354.

Chua, J.H., Chrisman, J.J., Bergiel, E.B. (2009). An Agency Theoretic Analysis of the Pro-
fessionalized Family Firm. Entrepreneurship: Theory and Practice, 33, 355-372.
Chua, J.H., Chrisman, J.J., Kellermanns, F., Wu, Z. (2011). Family Involvement and New

Venture Debt Financing. Journal of Business Venturing, 26, 472—488.

Davis, J.H., Allen, M.R., Hayes, H.D. (2010). Is Blood Thicker Than Water? A Study of
Stewardship Perceptions in Family Business. Entrepreneurship: Theory and Practice,
34,1093-1116.

Davis, J.H., Schoorman, F.D., Donaldson, F. (1997). Toward A Stewardship Theory of Ma-
nagement. The Academy of Management Review, 22 (1), 20—47.

Di Pofi, J. (2003). Effects of Family Influence on Satisfaction with Financial Performance in
Family Businesses. Auburn: Auburn University.

Dobija, D., Kotadkewicz, 1. (2011). Lad korporacyjny. Warszawa: Wolters Kluwer.

Dudaroglu, M. (2008). Relationships Among Family Influence, Top Management Team Is-
sues, and Firm Performance: An Empirical Study of the Automotive Supplier Industry
in Turkey Using Structural Equation Modeling. Yeditepe University: Turkey.

Eddleston, K.A., Chrisman, J.J., Steier, L.P., Chua, J.H. (2010). Governance and Trust in Fa-
mily Firms: An Introduction. Entrepreneurship: Theory and Practice, 34, 1043—1056.

Faccio, M., Lang, L.H.P. (2002). The Ultimate Ownership of Western European Corpora-
tions. Journal of Financial Economics, 65, 365-395.

Gomez-Mejia, L.R., Haynes, K.T., Nufiez-Nickel, M., Jacobson, K.J.L., Moyano-Fuentes, J.
(2007). Socioemotional Wealth and Business Risks in Family-Controlled Firms: Evi-
dence from Spanish Olive Oil Mills. Administrative Science Quarterly, 52 (1), 106—137.

Gomez-Mejia, L.R., Nuiiez-Nickel, M., Gutierrez, 1. (2001). The Role of Family Ties in
Agency Contracts. Academy of Management Journal, 44 (1), 81-95.



100

ZARZADZANIE

Irava, W.J., Moores, K. (2010). Clarifying the Strategic Advantage of Familiness: Unbun-
dling its Dimensions and Highlighting its Paradoxes. Journal of Family Business
Strategy, 1 (3), 131-144.

Jaskiewicz, P., Gonzalez, V., Menéndez, S., Schiereck, D. (2005). Long-run IPO Perfor-
mance Analysis of German and Spanish Family-Owned Business. Family Business
Review, 18 (3), 179-202.

Jensen, M.C., Meckling, W.H. (1976). Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Struc Ture. Journal of Financial Economics, 3, 305-360.
Jezak, J. (2010). Lad korporacyjny. Do$wiadczenia §wiatowe oraz kierunki rozwoju. War-

szawa: C.H. Beck.

Johnson, S., La Porta, R., Lopez-De-Silanes, F., Shleifer, A. (2000). Tunnelling. American
Economic Review. Working Paper 7523, 90 (2), 22-27.

Karra, N., Tracey, P., Phillips, N. (2006). Altruism and Agency in the Family Firm. Entre-
preneurship Theory and Practice, 30 (6), 861-878.

LaPorta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A. (1999). Corporate Ownership Around the
World. Journal of Finance, 54 (2), 471-517.

Lubatkin, M.H., Durand, R., Ling, Y. (2007). The Missing Lens in Family Firm Governance
Theory: A Self-other Typology of Parental Altruism. Journal of Business Research,
60, 1022-1029.

Lubatkin, M., Schulze, W.S. (2005). The Effects of Parental Altruism on the Governance of
Family Managed Firms. Journal of Organizational Behavior, 26 (3), 313-330.

Madison, K., Holt, D.T., Kellermanns, FW., Ranft, A.L. (2016). Viewing Family Firm Be-
havior and Governance Through the Lens of Agency and Stewardship Theories. Fa-
mily Business Review, 29 (1), 65-93.

Morck, R., Yeung, B. (2003). Agency Problems in Large Family Business Groups. Entrepre-
neurship Theory and Practice, 27 (4), 367-382.

Schulze, W.S., Lubatkin, M.H., Dino, R.N., Buchholtz, A.K. (2001). Agency Relationships
in Family Firms: Theory and Evidence. Organization Science, 12, 99-116.

Schulze, W.S., Lubatkin, M.H., Dino, R.N. (2003). Exploring the Agency Consequences
of Ownership Dispersion Among the Directors of Private Family Firms. Academy of
Management Journal, 46, 179—194.

Sirmon, D.G. Hitt, A.M. (2003). Managing Resources: Linking Unique Resources, Manage-
ment, and Wealth Creation in Family Firms. Entrepreneurship Theory and Practice,
Summer, 359-366.

Surdej, A., Wach, K. (2010). Przedsi¢biorstwa rodzinne wobec wyzwan sukcesji. Warszawa:
Difin.

Vallejo, M.C. (2009). The Effects of Commitment of Non-family Employees of Family Firms
From the Perspective of Stewardship Theory. Journal of Business Ethics, 87, 379-390.

Wright, M., Kellermanns, FW. (2011). Family Firms: A Research Agenda and Publication
Guide. Journal of Family Business Strategy, 2, 187-198.



MALWINA SzCZEPKOWSKA
ZARZADZANIE | NADZOR NAD FIRMA RODZINNA W KONTEKSCIE TEORII AGNECJI | StUZEBNOSCI

Zahra, S.A., Hayton, J.C., Salvato, C. (2004). Entreprencurship in Family vs. Non-family
Firms: A Resource-based Analysis of the Effect of Organizational Culture. Entrepre-
neurship: Theory and Practice, 28 (4), 363-379.

FAMILY BUSINESS BEHAVIOR AND GOVERNANCE THROUGH
THE LENS OF STEWARDSHIP THEORIES

Abstract

The article presents the essence of family businesses and characterise their function-
ing. Family firm are unique due to the combination of the interests of the company and the
family. This specifics makes a great interest of scientists and practitioners. In particular, an
answer for the question, what distinguishes them and enables long-term functioning on the
market is looked for. And how, usually concentrated family ownership, does affect the family
business performance? The article focuses on agency and stewardship theory, which may
be a good perspective on analyzing the specifics of family businesses. Therefore the aim of
the paper is to present the essence and functioning of the family firm based on agency and
stewardship theories.

Translated by Malwina Szczepkowska
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