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Streszczenie

Celem artykutu jest identyfikacja strategii zarzadzania kapitatem obrotowym
netto wybranych firm rodzinnych z wojewodztwa wielkopolskiego oraz ich porow-
nanie do firm nierodzinnych dziatajacych w tych samych branzach. W artykule
przyjeto hipoteze, ze firmy rodzinne bardziej konserwatywnie zarzadzaja kapitalem
obrotowym netto od firm nierodzinnych, co wynika miedzy innymi z ich specyfiki.
Na potrzeby badania wykorzystano wyniki finansowe z 74 podmiotéw gospodar-
czych. Dane finansowe pochodza zaréwno od producentéw (48 obserwacji), jak
i podmiotéw z sektora ustugowego (26 obserwacji). Na podstawie przeprowadzonej
analizy postawiong w artykule hipoteze mozna zweryfikowa¢ pozytywnie — firmy
rodzinne bardziej konserwatywnie od firm nierodzinnych zarzadzaja swoim kapita-
fem obrotowym netto.

Stowa kluczowe: strategie zarzadzania kapitatem obrotowym, firmy rodzinne

Wprowadzenie

Zgodnie z badaniami prowadzonymi w Polsce, w Unii Europejskiej i innych
krajach przedsigbiorstwa rodzinne maja bardzo znaczacy udziat w sektorze MSP,
w tym szczegdlnie duzy w grupie matych podmiotéw gospodarczych.

Celem artykutu jest identyfikacja strategii zarzadzania kapitatem obrotowym
netto wybranych firm rodzinnych wojewddztwa wielkopolskiego oraz ich poréwna-
nie do firm nierodzinnych, dziatajacych w tych samych branzach. Analiza zostanie
przeprowadzona na podstawie wynikow finansowych podmiotéw zaliczanych do
MSP za lata 2009-2010.

Na potrzeby badania przyje¢to hipotezg, ze firmy rodzinne bardziej konserwa-
tywnie zarzadzaja kapitalem obrotowym netto od firm nierodzinnych, co wynika
miedzy innymi z ich specyfiki.
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1. Definicja i specyfika firm rodzinnych

Zaréwno wsrod teoretykow, jak i praktykow brakuje zgody co do jednolitej de-
finicji przedsicbiorstwa rodzinnego. Nie ma tez konsensu co do kryteriow wyrdz-
niania firm rodzinnych, cho¢ najczgséciej wskazuje si¢ na: rodzinng strukture wia-
snosci podmiotu, sprawowanie kontroli strategicznej przez rodzing, udziat cztonkéw
rodziny w zarzadzaniu, a takze zaangazowanie wiecej niz jednego pokolenia
w funkcjonowanie firmy*. Rozbieznosci w definiowaniu pojecia przedsigbiorstwa
rodzinnego wptywaja na wyniki badan dotyczacych tej grupy przedsigbiorstw. Na
przyktad, uwzgledniajac badania prowadzone na rynku amerykanskim przyjecie
réznych definicji firmy rodzinnej prowadzi m.in. do nastepujacych wnioskow?:

—  liczba firm rodzinnych zmienia si¢ w przedziale od 4,1 min do 20,3 min,

—  liczba zatrudnionych w firmach rodzinnych zawiera si¢ w przedziale od 19,8
mln do 77,2 mln 0s6b,

—  firmy rodzinne maja od 12% do 49% udzialu w wytworzonym PKB.

Przeglad literatury przedmiotu pozwala wyodrebnié cztery podstawowe ujecia

przedsiebiorstwa rodzinnego oparte na’:

—  kryterium wlasnosci,

—  kryterium wlasnosci i kryterium zarzadzania,
—  kryterium prawnym,

—  pozostatych kryteriach.

Zgodnie z kryterium wiasnosci i kryterium zarzadzania, przedsigbiorstwo ro-
dzinne to podmiot gospodarczy, w ktorym:

—  rodzina dysponuje wiekszosciowym pakietem gltosow lub taki wiekszosciowy
pakiet gtosow bezposrednio lub posrednio kontroluje,
—  zarzadzajacy sg cztonkami jednej rodziny dominujace;j.

Kryterium wlasno$ci i zarzadzania zostato wykorzystane do stworzenia wskaz-
nika SFI (Substantial Family Influence) zaproponowanego przez S.B. Kleina®.
Zgodnie z ta koncepcja kluczowe znaczenie dla wyodrebnienia firm rodzinnych ma
kontrola rozumiana jako wtasnos¢, zarzadzanie i nadzor. Syntetyczny wskaznik SFI
to suma wskaznikow struktury udziatu rodziny we wilasnosci przedsigbiorstwa,
udzialu cztonkow rodziny w radzie nadzorczej, udziatu cztonkoéw rodziny w zarza-
dzie.

Uwzgledniajac zebrany material empiryczny, bazujacy na informacji zawartej
w dokumentacji kredytowej zgromadzonej w bankach, brakuje jednak mozliwosci
pogiebienia wiedzy na temat poszczegdlnych podmiotéw w zakresie chocby kultury

1 W. Handler, Methodological issues and considerations in studying family businesses,
,,Family Business Review” 1989, nr 2, 257-276.

2 M. Shanker, J.H. Astrachan, Myth and realities: family businesses’ contribution to the US
economy. A framework for assessing family business statistics, ,,Family Business Review”
1996, nr 2, s. 107-123.

% Szerzej zob. M. Stradomski, Finansowanie obce firm rodzinnych na rynku niedoskonalym,
PWE, Warszawa 2010, s. 42-48.

4 S.B. Klein, Family businesses in Germany. Significance and structure, , Family Business
Review” 2000, nr 3, s. 157-181.
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organizacyjnej. Na potrzeby niniejszego artykutu przyjeto definicje przedsigbiorstwa
rodzinnego opartego na kryterium wlasno$ci i zarzadzania, wykorzystujac wskaznik
SFI. Jako firma rodzinna b¢dzie traktowany kazdy podmiot, dla ktorego wskaznik
SFI bedzie wyzszy od jednosci®, przy czym, jezeli w danym podmiocie ze wzgledu
na jego forme prawng nie ma formalnie wydzielonego zarzadu, to zarzad utozsamia-
ny bedzie z wlascicielami podmiotu. Podobnie, jezeli w jednostce nie ma formalnie
wydzielonej rady nadzorczej, to wskaznik udziatu cztonkéw rodziny w skladzie rady
nadzorczej wynosi¢ bedzie 1, przyjeto bowiem zatozenie, Zze to wiadciciele beda
pehi¢ funkcje kontrolna.

Charakteryzujac firmy rodzinne warto podkresli¢ niektore z ich cech. Jedna
z nich jest to, ze wlasciciele rodzinni bgda preferowac utrzymanie kontroli nad
wzrostem warto$ci przedsigbiorstwa. Zakladanie i prowadzenie firm rodzinnych
bywa utozsamiane z dzialaniami na przetrwanie w niekorzystnych warunkach ryn-
kowych, jako zabezpieczenie rodzin®. Ponadto sposrod ogotu podmiotow gospodar-
czych wyrdznia je element sukcesji’. A sposob prowadzenia dzialalnosci podykto-
wany jest w duzej mierze osobistymi cechami ich zalozycieli i sukcesorow. Te pre-
ferencje dotycza miedzy innymi niskiego stopnia akceptacji ponoszonego ryzyka®.
Potwierdzaja to inne badania, z ktérych wynika, ze firmy rodzinne cechuja si¢ niz-
szym udziatem aktywow obrotowych®, co wskazywatoby na bardziej konserwatyw-
ne zarzadzanie kapitalem obrotowym netto.

2. Metodyka badania

Do identyfikacji strategii kapitalu obrotowego netto mozna uzywac roéznych
wskaznikow finansowych. Autorzy metod identyfikacji moga si¢ spiera¢ co do ich
przydatnosci. Zasadniczo jednak niepodwazalna pozostaje zasada, by identyfikacji
strategii dokonywa¢ na podstawie poroOwnania warto§ci wybranych wskaznikow
z ich przecigtnym poziomem w branzy. Specyfika branz powoduje duze zr6znico-
wanie wzglgdnej wielkosci poszczegolnych sktadnikéw majatku obrotowego oraz
wielkosci zobowiazan krotkoterminowych.

Wisrdd sposobow identyfikacji strategii kapitatu obrotowego netto mozna wy-
r6zni¢ podej$cie oparte na analizie poszczegolnych wskaznikow, oddzielnie opisuja-

> Zgodnie z badaniami M. Stradomskiego przyjmowanie wskaznik SFI na poziomie wyzszym
niz 1 ma zastosowanie w wigkszosci badan, w ktorych zdecydowano si¢ na zastosowanie
wskaznika SFI. Za: M. Stradomski, Finansowanie..., s. 44.

® E. Wiccek-Janka, A. Kujawinska, Zrédla przewagi konkurencyjnej mikroprzedsiebiorstw
rodzinnych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 595, Ekonomiczne Problemy
Ustug, Szczecin 2010, s. 59.

" 0. Martyniuk, Wartos¢ przedsiebiorstwa rodzinnego — rozwazania nad istotq i pomiarem,
w: Firmy rodzinne — wyzwania globalne i lokalne, red. A. Marjanski, Przedsigbiorczo$é¢
i Zarzadzanie, t. X1V, z. 6, cz. 1, £6dz 2013, s. 187.

8 A. Winnicka-Popczyk, Mozliwosci i ograniczenia w pozyskiwaniu kapitatu w przedsiebior-
stwach rodzinnych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 686, Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia nr 47, Szczecin 2011, s. 581.

® M. Stradomski, Finansowanie..., s. 55.
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cych strategi¢ aktywow obrotowych i oddzielnie strategi¢ finansowania tych akty-
wow. Zaleca sie stosowanie takiej samej liczby wskaznikow w kazdej z grup™.
Niewatpliwg zaleta tego sposobu postepowania jest kompleksowosé i mozliwosé
przeanalizowania réznych aspektow ksztaltowania przez przedsicbiorstwo struktury
majatku oraz struktury zrédel finansowania, jednak wartosci poszczegdlnych
wskaznikow moga wskazywaé na realizowanie réznych strategii czastkowych
i trudno wowczas jednoznacznie okresli¢ taczng strategi¢ zarzadzania kapitalem
obrotowym netto w przedsigbiorstwie. Inny sposob identyfikacji strategii kapitatu
obrotowego netto rowniez oparty jest na duzej liczbie oddzielnie liczonych wskaz-
nikow', przy czym w tym podejéciu nie postuluje si¢ zcownowazonej liczby wskaz-
nikow okreslajacych strategic majgtkowa oraz strategi¢ finansowania, a ponadto
dyskusyjne jest stosowanie, jako jednego ze wskaznikow identyfikujacych strategie,
bezwzglgdniej wartosci kapitatu obrotowego netto i porownywanie go z $rednig
branzowa, poniewaz nie uwzglednia relatywnej wielkosci podmiotow.

W artykule zastosowano podejscie do identyfikacji strategii zarzadzania kapita-
fem obrotowym netto oparte na jednym wskazniku identyfikujacym strategie ksztal-
towania majatku obrotowego (relacja majatku obrotowego do aktywow ogodlem)
oraz jednym wskazniku identyfikujacym strategi¢ finansowania zObowigzaniami
krotkoterminowymi (relacja zobowigzan krotkoterminowych do aktywow ogoé-
tem)™. Im wyzsza warto$¢ pierwszego wskaznika, tym bardziej konserwatywna
strategia, a im nizsza jego warto$¢, tym strategia majatku obrotowego bardziej agre-
sywna. W przypadku drugiego ze wskaznikéw odwrotnie — im wyzsza warto$¢, tym
strategia finansowania bardziej agresywna, a im nizszy wskaznik, tym strategia
bardziej konserwatywna. Punktem granicznym, ktoéry oddziela strategi¢ agresywna
od konserwatywnej jest przecigtna warto$¢ wskaznikow odnotowana w danym okre-
sie w dziale gospodarki (branzy), w ktorej dziata przedsiebiorstwo. Aby nie grupo-
wac razem przedsigbiorstw o wskazniku jedynie minimalnie wyzszym od $redniej
branzowej oraz przedsigbiorstw o wysokosci wskaznikow wielokrotnie wyzszych,
mozna policzy¢ réznice migdzy wskaznikiem dla przedsi¢biorstwa a $rednig warto-
$cig wskaznika w branzy. Wielko$§¢ tego odchylenia od $redniej wskaze na stopien
agresywnosci lub konserwatyzmu strategii.

Warto doda¢, ze w odrdznieniu od stosowanego przez autorow, wykorzystanej
w pracy metody identyfikacji strategii zarzadzania kapitalem obrotowym netto, na
potrzeby niniejszego artykutu wykorzystano $rednie arytmetyczne warto$ci wskaz-
nikow finansowych z dwdch sgsiadujacych okresow obrachunkowych. Taka mody-
fikacja jest powodowana probg wyeliminowania przypadkowych warto$ci wskazni-
kéw, poniewaz wskazniki obliczane s3 na podstawie warto$ci statycznych,

© por, Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Ujecie sytuacyjne, red. M. Hamrol, Akademia
Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 2005, s. 132-144.

A Tokarski, M. Tokarski, Charakterystyka strategii finansowania dziatalnosci przedsie-
biorstwa, w: B. Ktosowska, A. Tokarski, M. Tokarski, E. Chojnacka, Strategie finansowania
dziatalnosci przedsigbiorstw, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 42—45.

12|, Czapiewski, J. Kubiak, Metody identyfikacji strategii kapitatu obrotowego, w: Gospoda-
rowanie majqtkiem obrotowym w przedsigbiorstwie, red. D. Krzeminska, Akademia Ekono-
miczna w Poznaniu, Poznan 2008, s. 20—42.
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a obliczone wskazniki sa bardziej stabilne, czyli w ten sposob wskazuja bardziej na
dlugofalowa strategi¢ zarzadzania kapitatem obrotowym netto.

Srednie warto$ci wskaznikow pozwalajacych na ustalenie wartosci granicznej
miedzy strategia agresywna i konserwatywna obliczono takze jako $rednig z dwoch
lat. Przy czym obliczenia dokonano w dwdch wariantach:

—  opartym na danych GUS,
—  opartym na §rednich wartosciach wskaznikéw z populacji.

W pierwszym wariancie wskaznik dla konkretnego roku obliczono na podsta-
wie danych dostgpnych w opracowaniach GUS. Dostepne sa informacje na temat
kwoty w mln z} wartosci na koniec roku, aktywow obrotowych, zobowigzan krotko-
terminowych oraz naktadow na $rodki trwate, dlatego jako punktu odniesienia przy
ustalaniu wskaznikow nie uwzgledniono, z uwagi na niedostgpno$¢ danych, sumy
bilansowej, ale sume aktywow obrotowych i naktadéw na $rodki trwate. Dodatkowo
dane pochodzace z firm prezentowane przez GUS podzielono na informacje pocho-
dzace z pomiotow, w ktorych liczba zatrudnionych byta wieksza niz 49 os6b oraz
takie firmy, w ktorych zatrudniono od 10 do 49 osob. Niestety nie sag w tej populacji
uwzglednione firmy z mniejszym zatrudnieniem, nie sg tez znane wielkosci (poza
liczebnoscia) opisujace populacje w sposob liczbowy, co w zasadzie uniemozliwia
wyznaczenie wartosci wazonych, dlatego na potrzeby niniejszego artykutu zdecy-
dowano si¢ na wyznaczenie wskaznikow granicznych w taki sposob, ze obliczono
wskazniki kolejno dla firm o zatrudnieniu powyzej 49 0sob oraz oddzielnie dla firm
0 zatrudnieniu 1049 os6b, nastepnie obliczono $rednig arytmetyczng tych wskazni-
kow.

W drugim podejsciu wskazniki identyfikujace strategi¢ zarzadzania kapitatem
obrotowym netto policzono bez dodatkowych korekt, poniewaz dostgpna w kazdej
obserwacji byla warto$¢ sumy bilansowej, podobnie jak kwota zobowigzan krétko-
terminowych i aktywow obrotowych. Wskazniki policzono jako $rednig arytme-
tyczng z dwoch lat dla kazdego z podmiotéw, nastepnie wyznaczono $rednig aryt-
metyczng ze S$rednich czastkowych. Policzone wartosci wskaznikow dotycza
wszystkich firm w branzy.

3. Proba badawcza

Pozyskane do proby badawczej wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych
skompletowano przy realizacji projektu ,,Naukowcy w wielkopolskich firmach —
staze badawcze szansg podniesienia innowacyjnosci i konkurencyjnosci kluczowych
branz dla regionu” (POKL.08.02.01-30-004/11) we wspodtpracy z SBG Bank SA
i zrzeszonymi bankami spotdzielczymi, wspotfinansowanego ze §srodkow Unii Eu-
ropejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego. Informacje zbierano
w okresie od stycznia do kwietnia 2012 roku, tacznie pozyskano dane z 642 podmio-
tow gospodarczych, nieuwzgledniajac w tej populacji rolnikow indywidualnych.
W calej populacji dominujg przedsigbiorcy dzialajacy jako przedsiebiorstwa jedno-
osobowe (302 podmioty, tj. 47%), spotek osobowych zanotowano 147 (23% popu-
lacji), spotki kapitatlowe stanowig 30% populacji (193 podmioty).
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Do dalszej analizy wybrano przedsigbiorstwa jednoosobowe oraz spotki kapita-
lowe. Przedsigbiorstwa jednoosobowe w catosci zaliczono do przedsigbiorstw ro-
dzinnych, natomiast wérdd spotek kapitatowych do firm rodzinnych mozna na pod-
stawie wskaznika SFI zaliczy¢ 145 podmiotéw. Firm rodzinnych w badanej popula-
cji jest lacznie 447.

Nastepnie dokonano klasyfikacji firm nierodzinnych do branz, w ktorych dzia-
laja. Firmy reprezentowaly w sumie 14 branz, przy czym w trzech bylo przynaj-
mniej 5 reprezentantow: budownictwo — 7 firm, produkcja z tworzyw sztucznych —
8, naprawa maszyn i urzadzen — 7. Dalsza analizg ograniczono do produkcji z two-
rzyw sztucznych i naprawy maszyn i urzadzen, w ten sposob reprezentowane byty
dwa sektory gospodarki: produkcja i ustugi. Nastgpnie z grupy firm rodzinnych
wybrano firmy, ktore dziataja w tych samych branzach. W branzy produkcji z two-
rzyw sztucznych dziala 38 podmiotow, a w branzy zwigzanej z naprawg maszyn
i urzadzen — 21 firm. Ostatecznie zatem analize oparto na 74 podmiotach, w tym 15
firm nierodzinnych i 59 rodzinnych, 28 firm to reprezentanci sektora ushug, a 46 —
produkcji.

4. Wyniki badania

Wyniki przeprowadzonych badan zostaty zaprezentowane w tabelach 1, 2 i 3.
Warto zauwazy¢, ze wyznaczone $rednie wskazniki wybranych do identyfikacji
strategii majatkowej 1 kapitatowej dla badanej populacji r6znig si¢ od srednich wy-
znaczonych na podstawie danych GUS. W wypadku producentéw roznice te sg
w zasadzie niezauwazalne w zakresie strategii majgtkowej (w przypadku danych
z GUS $rednia warto$¢ wskaznika to 88%, w badanej populacji — 87%). W zakresie
strategii kapitatlowej roznice sa wigksze (56% dane GUS, 49% — populacja). Wigk-
sze rozbieznosci miedzy $rednimi wartosci wskaznikéw zanotowano dla grupy firm
ushugowych. W wypadku strategii majatkowej wskaznik GUS wyniost 94,2%, a dla
populacji 87,4%, natomiast w strategii kapitatlowej odpowiednio: 53,4% i 50,1%.
Cecha wspodlna obserwacji jest to, ze wskazniki przyjmujg warto$ci nizsze wowczas,
gdy sa obliczane na podstawie danych z badanej populacji, co moze wynikaé
z uproszczonego sposobu obliczenia sumy bilansowej przy zastosowaniu danych
GUS. Fakt, ze wigksze roznice obserwuje si¢ w grupie firm ustugowych czesciowo
moze wyjasnia¢ tak duza zmienno§¢ w liczbie firm o okreslonym typie strategii
w zaleznosci od punktu odniesienia przy jej ustalaniu.

W firmach produkcyjnych w strategii majgtkowej dominuje strategia konserwa-
tywna, co takze obserwuje si¢ w firmach rodzinnych. W wypadku natomiast firm
nierodzinnych przewaza strategia agresywna. Warto podkresli¢, ze niezaleznie od
tego, czy punktem odniesienia byty $rednie wyznaczone na podstawie danych GUS,
czy firm z populacji konkluzje sg takie same, cho¢ roznie ksztattujg si¢ liczebnosci
firm o okreslonej strategii. Generalnie wigcej firm zaliczono do strategii agresywnej
przy wykorzystaniu danych GUS, co mozna tlumaczy¢ przewaga firm rodzinnych
w badanej populacji.

W zakresie strategii kapitatowej wyniki w wigkszym stopniu zalezg od $redniej
przyjetej do wyznaczenia punktu granicznego. Uwzgledniajac dane GUS, dominuje
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strategia konserwatywna, z kolei odnoszac si¢ do $redniej z populacji — agresywna
(cho¢ nalezy zauwazy¢, ze jest to niewiele ponad polowa obserwacji). Zasadniczo
jednak zauwazy¢ mozna, ze firmy nierodzinne sa znacznie bardzie agresywne
w strategii kapitatowej od firm rodzinnych.

Tabela 1

Identyfikacja strategii zarzadzania kapitatem obrotowym netto w firmach produkcyjnych

Identyfikacja strategii

Badane przedsigbiorstwa

rodzinne nierodzinne razem
Liczba (udzial w %) wzgledem GUS 16 (42) 6 (75) 22 (48)
firm o agresywnej wzgledem popu-
strategii majatkowej lacji 11(29) 6(75) 17.37)
Liczba (udziat w %) | wzgledem GUS 22 (58) 2 (25) 24 (52)
firm o konserwatyw- wzgledem popu-
nej strategii majatko- lacji 27 (71) 2 (25) 29 (63)
wej
Liczba (udziat w %) wzgledem GUS 6 (16) 8 (100) 14 (30)
firm o agresywnej wzgledem popu-
strategii kapitalowe;j lacji 17.(45) 8 (100) 25 (>4)
Liczba (udziat w %) wzgledem GUS 32 (84) 0(0) 32 (70)
firm o konserwatyw- wzglegdem popu-
nej strategii kapitato- lacji 21 (55) 0(0) 21 (46)
wej
Zrddlo: opracowanie wilasne.

Tabela 2

Identyfikacja strategii zarzadzania kapitatem obrotowym netto w firmach ustugowych

Identyfikacja strategii Badane przedsigbiorstwa

rodzinne nierodzinne razem
Liczba (udziat w %) | wzgledem GUS 18 (86) 6 (86) 24 (86)
firm o agresywnej wzgledem popu-
strategii majatkowe;j Iacﬁ oo 8 (38) 1(14) 9(32)
Liczba (udziat w %) | wzgledem GUS 3(14) 1(14) 4 (14)
firm o konserwa- wzgledem popu-
tywnej strategii lacji 13 (62) 6 (86) 19 (68)
majatkowej
Liczba (udziat w %) | wzgledem GUS 8 (38) 6 (86) 14 (50)
firm o agresywnej wzgledem popu-
strategii kapitalowej Iacﬁ ) PP 10 (48) 6 (86) 16 (57)
Liczba (udziat w %) | wzgledem GUS 13 (62) 1(14) 14 (50)
firm o konserwa- wzgledem popu-
tywnej strategii lacji 11 (52) 1(14) 12 (43)
kapitatlowej

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

W grupie firm ustugowych poddanych badaniu w zakresie strategii majatkowe;j
roznice w liczbie firm o strategii agresywnej sg bardzo duze ze wzgledu na punkt
odniesienia. Je$li wzig¢ pod uwage dane GUS jako punkt odniesienia, wowczas
dominujg agresywne strategie majatkowe, je$li dane z badanej populacji — wtedy
przewazaja firmy o strategii konserwatywne;.

W zakresie strategii kapitalowej te rozbiezno$ci sa mniejsze. Nieznacznie wig-
cej firm realizuje strategi¢ agresywna, przyczynity si¢ do tego firmy nierodzinne,
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wérod ktorych 6 na 7 realizuje strategi¢ agresywna. W wypadku firm rodzinnych —
i to niezaleznie od punktu odniesienia — dominuje strategia konserwatywna, cho¢
przewaga nie jest miazdzaca.

Wieksza zmienno$¢ analizowanych cech potwierdzaja wspotczynniki zmienno-
sci, ktore wynosza: 7% dla wskaznika udziatu majatku obrotowego w grupie produ-
centow, 9% w grupie firm ustugowych oraz 21% da wskaznika udzialu zobowiazan
krotkoterminowych w grupie producentow i odpowiednio 28% wsrod ustugodaw-
cow. Wspdtczynniki zmienno$ci wyznaczono dla badanej populacji.

Warto takze przeanalizowac ile firm osiagalo wskazniki identyfikujace okre-
slong strategi¢ majatkowa czy tez kapitatowa, ktore wykraczaty poza obszar zmien-
no$ci wyznaczony $rednig arytmetyczng w badanej populacji firm oraz odchyleniem
standardowym. Wyniki analizy zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3
Liczba firm i ich udziat w badanej populacji, ktorych wskazniki identyfikacji strategii wykra-
czaja poza obszar zmiennosci

Badana grupa Strategia Liczba firm (udzial w %) poza obszarem zmiennosci
rodzinne nierodzinne razem
Producenci majatkowa 2 (5) 2 (25) 4 (8)
kapitalowa 12 (32) 5 (63) 17 (35)
Ustugodawcy majatkowa 7 (33) 1(14) 8 (29)
kapitatlowa 6 (29) (2 (29) 8 (29)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dane z tabeli 3 potwierdzaja obserwacje, ze bardziej stabilne w zakresie strate-
gii zarzadzania kapitalem obrotowym netto sa firmy w grupie producentéw niz
ustugodawcoéw, a ponadto mniej stabilne strategie obserwuje si¢ w zarzadzaniu
krotkoterminowymi zrodtami finansowania niz aktywami obrotowymi.

Podsumowanie

Podsumowujac mozna zauwazy¢, ze w zakresie strategii majatkowej badanym
firmom rodzinnym wojewodztwa wielkopolskiego blizej do strategii konserwatyw-
nej, cho¢ trudnosci w jednoznacznym formutowaniu wnioskow powoduja wyniki
firmy z sektora ustugowego w sytuacji, gdy jako punkt odniesienia uwzglednia sig¢
warto$ci wyznaczone na podstawie danych GUS. Zdecydowanie bardziej jedno-
znaczne wyniki obserwuje si¢ w Wypadku badania strategii kapitatowej, wowczas
badane firmy rodzinne zachowuja si¢ konserwatywnie.

Badaniem potwierdzono migdzy innymi, ze identyfikujgc strategie zarzadzania
kapitatlem obrotowym netto podmiotéw nalezy kierowa¢ si¢ danymi branzowymi, bo
te znacznie si¢ moga miedzy rézni¢, co potwierdzaja Srednie wartosci wskaznikow
stuzacych do identyfikacji strategii w grupach producentéw i ustugodawcow.

Odnoszac sie do postawionej w opracowaniu hipotezy mozna ja, na podstawie
zebranego materiatu empirycznego i przeprowadzonego badania, zweryfikowaé
pozytywnie — firmy rodzinne bardziej konserwatywnie od firm nierodzinnych
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zarzadzaja swoim kapitalem obrotowym netto. Z powodu braku reprezentatywnosci
statystycznej badanej populacji, powyzszego wniosku nie nalezy jednak uogdlniac.

Literatura

Analiza finansowa przedsigbiorstwa. Ujecie sytuacyjne, red. M. Hamrol, Akademia Ekono-
miczna w Poznaniu, Poznan 2005.

Czapiewski L., Kubiak J., Metody identyfikacji strategii kapitatu obrotowego, w: Gospoda-
rowanie majgtkiem obrotowym w przedsigbiorstwie, red. D. Krzemifska, Akademia
Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 2008.

Handler W., Methodological issues and considerations in studying family businesses, ,,Family
Business Review” 1989, nr 2.

Klein S.B., Family businesses in Germany. Significance and structure, ,,Family Business
Review” 2000, nr 3.

Martyniuk O., Wartos¢ przedsigbiorstwa rodzinnego — rozwazania nad istotq i pomiarem,
w: Firmy rodzinne — wyzwania globalne i lokalne, red. A. Marjanski, Przedsigbiorczo$¢
1 Zarzadzanie, t. X1V, z. 6, cz. 1, £6dz 2013.

Shanker M., Astrachan J.H., Myth and realities: family businesses’ contribution to the US
economy. A framework for assessing family business statistics, ,,Family Business
Review” 1996, nr 2.

Stradomski M., Finansowanie obce firm rodzinnych na rynku niedoskonatym, PWE, Warsza-
wa 2010.

Tokarski A., Tokarski M., Charakterystyka strategii finansowania dzialalnosci przedsigbior-
stwa, W: Strategie finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw, red. B. Klosowska,
A. Tokarski, M. Tokarski, E. Chojnacka, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006.

Wiecek-Janka E., Kujawinska A., Zrédla przewagi konkurencyjnej mikroprzedsiebiorstw
rodzinnych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 595, Ekonomiczne Pro-
blemy Ustug, Szczecin 2010.

Winnicka-Popczyk A., Mozliwosci i ograniczenia w pozyskiwaniu kapitatu w przedsigbior-
stwach rodzinnych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 686, Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 47, Szczecin 2011.

STRATEGIES FOR WORKING CAPITAL MANAGEMENT IN FAMILY
BUSINESSES

Summary

The aim of the study is to identify the strategies for working capital management in
family businesses from Wielkopolska region and its comparison to non-family firms which
operate it the same sectors. The hypothesis says that family firms are more conservative than
non-family companies in working capital management. In the study financial data from 74
companies were used, 59 family firms among them. There were data from manufacturing
sectors (48) and service sectors (26). The analysis conducted in the study lets to verify posi-
tively the hypothesis, family firms are more conservative in working capital management than
non-family ones.

Keywords: strategies for working capital management, family business
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