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KAPITAL WEASNY JAKO ZRODLO FINANSOWANIA
DZIALALNOSCI MALYCH I SREDNICH PRZEDSIEBIORSTW

1. WPROWADZENIE

Najwazniejszym celem opracowania jest zaprezentowanie wynikéw badan
empirycznych przeprowadzonych na probie 40 przedsigbiorstw, dotyczacych
gtownych zrodet finansowania dzialalnosci handlowych spolek osobowych
(hso). Ankieta samozwrotna zostala rozestana do 105 przedsigbiorstw wy-
branych celowo z regionu srodkowej Polski, z czego 8 spolek bylo spotkami
komandytowymi, 64 — spolkami jawnymi, 30 — spotkami partnerskimi
i 3 — spolkami komandytowo-akcyjnymi. Badania te, prowadzone w 2002
i 2003 r., zaowocowaly otrzymaniem 40 poprawnie wypelnionych ankiet (co
stanowi 38,1% badanej zbiorowosci), z czego 4 ankiety pochodzity od spolek
komandytowych, 26 ankiet otrzymano od spélek jawnych, 9 ankiet uzyskano
od spolek partnerskich i 1 ankieta zostala wypetniona przez wlascicieli spotki
komandytowo-akcyjne;j. '

2. OGOLNA CHARAKTERYSTYKA BADANYCH PRZEDSIEBIORSTW

Wéroéd badanych przedsigbiorstw przewazaja spolki jawne, co stanowi
65,0% badanej zbiorowosci. Kolejna grupg, pod wzgledem liczebnosci,
stanowia spolki partnerskie (22,5%), za$ spolki komandytowe zajmujg 10,0%
ogblnej liczby badanych jednostek gospodarczych. Niestety, tylko jedna
ankiet¢ otrzymano od spotki komandytowo-akcyjnej, co stanowi 2,5% wszys-
tkich badanych przedsigbiorstw (rys. 1).

A zatem, wszystkie przeprowadzone dalej rozwazania oparte s3 na da-
nych uzyskanych w wyzej zaprezentowanych przedsigbiorstwach, bedacych

* Dr, adiunkt w Katedrze Analizy i Strategii Przedsi¢biorstwa UL.
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spolkami osobowymi prawa handlowego. Do analizy wynikéw wykorzys-
tano m. in.:
analize zalezno$ci przy uzyciu wspoélczynnika ¥V Cramera,

— odchylenie standardowe,

— $rednia arytmetyczna.

Za podstawowa miar¢ korelacji przyjgto wspolczynnik V Cramera', kt6-
ry jest miara oparta na teScie y>. Test x* jest bardzo ogblnym testem,
ktory stosuje si¢ zawsze, gdy chcemy zbadaé, czy liczebnosci empiryczne
réznia si¢ istotnie od oczekiwanych przy spelnieniu pewnych zalozen teo-
retycznych. Test y? ma wiele zastosowan; najczgstszym z nich jest w nau-
kach spolecznych badanie wspoélzaleznosci dwoch zmiennych mierzonych
na skalach nominalnych. Zdarza si¢, ze stosuje si¢ go do skal porzad-
kowych, a nawet interwalowych. x> opiera si¢ na zalozeniu niezalezno$ci
prob losowych i stosuje si¢ go raczej wtedy, gdy proba jest dos¢ duza,
gdyz dopiero przy duzych N rozklad y* z proby zbliza si¢ do rozkladu
podawanego w tablicach. A zatem pojawia si¢ pytanie, jaka powinna by¢
wielko§¢ préby.

(] spotka komandytowo-akcyjna
B spotka komandytowa

M spotka partnerska

B spotka jawna

0 50 100

Rys. 1. Forma prawna badanych przedsigbiorstw (w %)
Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan ankietowych.

Otdz zalezy to od liczby komorek i od liczebnosci brzegowych. Im mniej
tych komérek i im bardziej jednostajne sa rozklady brzegowe, tym mniejsze
moze byé N. Probe uwaza si¢ za wystarczajaco liczna, jesli w zadnej komoérce
oczekiwana liczebno§¢ nie jest rowna lub mniejsza od 5. Gdy jednak liczba
obserwowanych przypadkéw jest niewielka, obliczona warto$¢ x> moze
przyja¢ niewiele roznych wartosci, gdyz liczebnosci empiryczne sa liczbami

' H. M. Blalock, Statystyka dla socjologéw, PWN, Warszawa 1977, s. 241-269;
S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, Statystyka. Elementy teorii i zadania,
wyd. 4, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu, Wroctaw 2001, s. 300;
M. Sobczak, Statystyka. Podstawy teoretyczne: przyklady — zadania, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Marii Curie-Sklodowskiej, Lublin 1998, s. 218-219. '
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catkowitymi. Poprawke na nieciaglosé wprowadzamy, zakladajac, ze liczeb-
nosci empiryczne moga jednak by¢ liczbami niecatkowitymi i zmieniajac ich
wartos¢ tak, by zmniejszy¢ ostateczna wartosé y2 (przy zachowaniu wartosci
rozkladéw brzegowych). W tablicach 2 x 2 zabieg ten jest bardzo latwy: od
liczebnosci empirycznych odejmujemy lub dodajemy do nich 0,5.

Badane spolki sa z reguly malymi przedsigbiorstwami, ktére dzialaja
glownie w ustugach (zob. tab. 1). Stanowia one 55,0% badanej zbiorowosci
(22 spolki). Sposrod przedsigbiorstw ushugowych 3 z nich prowadza dzialal-
no8¢ gospodarcza w formie spétki komandytowej, 10 — w formie spotki
jawnej, a 9 spdlek to spokki partnerskie. Przy tym warto zwrécié uwage, iz
wszystkie badane spolki partnerskie $wiadcza ushugi, co wynika ze specyfiki
tego rodzaju spolek. Na 26 spolek jawnych wigkszo$é z nich dziala w ushu-
gach (10 spélek) oraz handlu (9 spolek). Sze§é¢ spolek prowadzi jednoczesnie
dzialalno$§¢ handlowa, ustugowa i produkcyjna. Tym samym wickszo$é
analizowanych spélek prowadzi dzialalno$¢ ustugowa (28 spétek) i handlowa
(16 spélek).

Tabela 1

Liczba spélek osobowych i rodzaj prowadzonej dzialalnosci gospodarczej

. . Handel, ustugi
Forma prawna Razem Handel Ustugi | Produkcja i produkcja

Spoétki komandytowe 4 1 3 - -
Spokki jawne 26 9 10 1 6
Spoki partnerskie 9 - 9 - -
Spétki komandytowo-

-akcyjne 1 - - 1 -
Razem 40 10 22 2 6

Zrb6dlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan ankietowych.

3. STRUKTURA KAPITALU WLASNEGO
HANDLOWYCH SPOLEK OSOBOWYCH

Z przeprowadzonych badan wyraznie wynika, ze gléwnym Zré6dlem finan-
sowania biezacej dzialalno$ci i rozwoju handlowych spélek osobowych jest
kapital wlasny, pochodzacy z dochodéw wspdlnikéw uzyskanych z tytulu
udzialu w zysku sp6lki. To zrédlo pomnazania kapitalu wlasnego wykorzys-
tuje az 87,5% badanych spolek. Kolejnymi sposobami na powigkszenie
kapitalu wlasnego sa wlasne oszczednosci wspOlnikéw — 12 wskazan, kredyty
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bankowe zaciggnigte na wlasny rachunek wspolnikéw — 6 wskazan, czes¢
lub caloéé dochodu wspdlnikéw uzyskana z innych zrédet, np. z tytulu
udzialu w zyskach oséb prawnych czy tez z tytulu udzialu w zysku innej
spotki — 4 wskazania, oraz pozyczki od przyjaciol, rodziny i znajomych
— 3 wskazania (tab. 2).

Tabela 2
Sposoby powickszania kapitalu wiasnego
Sposoby powigkszania kapitatu wiasnego Liczba spolek %
Czeéé lub cato§é dochodu wspolnikéw uzyskana
z tytulu udzialu w zysku spotki 35 87,5
Wlasne (prywatne) oszczednosci wspolnikow 12 30,0
Kredyty bankowe zaciggni¢te na wiasny rachunek
wspOlnikow 6 15,0
Czeéé lub catosé dochodu wspdinikéw uzyskana
z innych zrédel, np. z tytulu udzialu w zyskach
0s6b prawnych 4 10,0
Pozyczki od przyjaciol, rodziny, znajomych 3 1,5

Zré6dlo: jak do tab. 1.

Whioski, wynikajace z danych zawartych w tab. 2, potwierdzaja row-
niez odpowiedzi wlafcicieli spolek na pytanie, czy wypracowany zysk
netto w danym roku shizy jako Zrodio doplat do kapitalu wlasnego
w roku nastepnym. Na to pytanie w 26 spotkach odpowiedziano twier-
dzaco, co stanowi 65,0% wszystkich badanych przedsigbiorstw, a w 14
spotkach zysk netto nie przyczynil si¢ do wzrostu warto$ci kapitalu wlas-
nego (rys. 2).

Analizujac intensywno$é i stopien wykorzystywania przez badane hand-
lowe spotki osobowe pozyczek od przyjacitl, rodziny i znajomych, jako
sposobu powigkszania kapitalu wlasnego, mozna zauwazy¢, iz wiasciciele
spolek nie sa zainteresowani taka forma finansowania prowadzonej dziatal-
nosci (zob. tab. 3). Okazuje si¢, ze tylko 3 spolki (7,5%), sposrod 40 spolek
objetych badaniem, traktuja pozyczki od przyjaciot i znajomych jako zrodlo
powigkszania posiadanego kapitalu wiasnego. Okreslajac z kolei, wspolczyn-
nikiem v Cramera, sil¢ zaleznoéci pomiedzy wyzej wymienionym sposobem
pomnazania kapitatu wiasnego a przeznaczaniem przez spotki wypracowane-
go zysku netto na doplaty do kapitalu wiasnego, zauwaza si¢ dos¢ staby
zwiazek migdzy tymi zmiennymi (V = 0,22). Wér6d przedsigbiorstw, ktore
wypracowany zysk przeznaczyly na doplaty do kapitalu wlasnego w roku
nastepnym, tylko 7,7% upatruje w pozyczkach od przyjaciol i znajomych
zrodlo powigkszania kapitatu wiasnego.
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W spdiki, ktdre wypracowany
zysk netto przeznaczajg na
doplaty de kapitatu
wiasnego

B spoiki, ktére wypracowanego
zysku netto nie przeznaczajg
na doptaty do kapitatu
wiasnego

Rys. 2. Zysk netto jako zrédio doplat do kapitalu wlasnego (w %)
Zrédto: jak do rys. 1.
Tabela 3

Pozyczki od przyjaciél, rodziny i znajomych jako, jeden ze sposobéw powigkszania kapitalu
wlasnego, a wypracowany zysk netto

Spoiki, ktore wypracowany zysk netto
L przeznaczaja na | nie przeznaczaja na
Wyszczegolnienie doplaty do kapitatu | doplaty do kapitat [Razem| %
wlasnego w roku wiasnego w roku
nastgpnym nastgpnym
Spoiki, dla ktérych pozyczki od
przyjaciél, rodziny i znajo-
mych nie s3 sposobem na po-
wigkszanie kapitalu wiasnego 24 (92,3%) 12 (85,8%) 36 90,0
Spoiki, ktore wykorzystuja po-
zyczki od przyjacidt, rodziny
i najomych jako zrédio po-
wigkszania kapitaln wiasnego 2 (1,7%) 1 (7,1%) 3 1,5
Nie dotyczy - 1 (7,1%) 1 2,5
Razem 26 (65,0%) 14 (35,0%) 40 100,0
V=0,22.

Zrédto: jak do tab. 1.

Biorac pod uwage kolejny sposéb wzrostu poziomu kapitalu wlasnego,

jakim sa kredyty bankowe zaciagnigte na wlasny rachunek wspolnikow, widaé
nieco wigksze zainteresowanie wsréd badanych przedsigbiorstw (tab. 4). Ot6z
z tej formy finansowania funkcjonowania i rozwoju przedsi¢biorstwa korzysta
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6 spolek, co stanowi 15,0% calej badanej zbiorowosci. Mimo to, badajac
site zwiazku miedzy sposobem pomnazania kapitalu wlasnego, jakim sa
kredyty bankowe zaciagni¢te na wlasny rachunek wspb6lnikow, a przezna-
czaniem zysku netto spolki na doplaty do kapitalu wlasnego, zauwaza sig
rowniez dos¢ staba zalezno$¢ (V= 0,22). Wér6d przedsigbiorstw, ktére wy-
pracowany w danym roku zysk netto przeznaczyly na doplaty do kapitatu
wlasnego w roku nastgpnym, 15,4% spoélek korzysta z kredytow bankowych
zaciagnigtych na wlasny rachunek ich wlascicieli. Przy tym warto zwroci¢
uwagg, iz w podobnym stopniu z tej formy finansowania dzialalnosci korzys-
taja rowniez przedsigbiorstwa, ktore osiagnigty zysk netto przeznaczyly na
inne cele niz doptaty do kapitatu wlasnego (14,3%).

Tabela 4

Kredyty bankowe zaciggni¢te na wiasny rachunek wspélnikow, jako jeden ze sposobow
powigkszania kapitatu wlasnego, a wypracowany zysk netto

Spoéiki, ktére wypracowany zysk netto
L przeznaczajg na | nie przeznaczaja na
Wyszczeg6lnienie doplaty do kapitatu | doplaty do kapitatu {Razem| %
wlasnego w roku wlasnego w roku
nastgpnym nastgpnym
Spotki, dla ktérych kredyty ban-
kowe zaciagniete na wiasny
rachunek wspolnikéw nie sg
sposobem na powigkszanie
kapitalu wiasnego 22 (84,6%) 11 (78,6%) 33 82,5
Spokki, ktére wykorzystuja kre-
dyty bankowe zaciagnigte na
wlasny rachunek wspolnikow,
jako zrodio powiekszania ka-
pitalu wlasnego 4 (15,4%) 2 (14,3%) 6 15,0
Nie dotyczy - 1 (7,1%) 1 25
Razem 26 (65,0%) 14 (35,0%) 40 100,0
V=022

Zrodto: jak do tab. 1.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze prywatne oszczedno$ci wlascicieli
badanych spolek sa wykorzystywane z wigksza intensywnoscia niz dwa
wczesniej przedstawione — zob. tab. 5. Az 12 spélek (30,0%) wskazalo na
wlasne oszczednosci wspolnikéw jako zrédlo powigkszania kapitatu wiasnego
spolki. Analizujac poziom wspélczynnika Cramera mozna zaobserwowaé
istnienie dos¢ silnej zaleznosci pomiedzy wykorzystywaniem wlasnych (pry-
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watnych) oszcz¢dno$ci wspoOlnikow, jako zrodla wzrostu stanu kapitatu
wlasnego, a przeznaczaniem wypracowanego zysku netto na doplaty do
kapitalu wlasnego w roku nastepnym (V= 0,25). Wsrod przedsigbiorstw,
ktére wypracowany w danym roku zysk netto przeznaczaja na doplaty do
kapitalu wlasnego w roku nastgpnym, 26,9% spoélek korzysta z prywatnych
oszczednosci ich wlascicieli. Przy tym warto zwroci¢ uwage, iz w wigkszym
stopniu z tej formy finansowania dzialalnosci korzystaja przedsigbiorstwa,
ktoére zysk netto osiagni¢ty w danym roku przeznaczyly na inne cele niz
doplaty do kapitalu wilasnego (35,7%). A zatem nasuwa si¢ wniosek, ze
prywatne oszczednosci wspOlnikOw stanowia istotna alternatywe wobec zysku
netto, jako zrddla finansowania badanych spolek.

Tabela 5

Wilasne (prywatne) oszczednoSci wspolnikow, jako jeden ze sposobow powigkszania kapitatu
wlasnego, a wypracowany zysk netto

Spoiki, ktore wypracowany zysk netto
. przeznaczaja na | nie przeznaczaja na
Wyszczegoinienie doplaty do kapitatu | doplaty do kapitatu | Razem| %
wiasnego w roku wilasnego w roku
nastepnym nastgpnym
Spélkki, dla ktérych wiasne (pry-
watne) oszczednosci wspolni-
nikéw nie s3 sposobem na po-
wigkszanie kapitalu wlasnego 19 (73,1%) 8 (57,2%) 27 67,5
Spoiki, ktére wykorzystuja wias-
ne (prywatne) oszczednosci
wspolnikow jako Zrddio po-
wigkszania kapitalu wiasnego 7 (26,9%) 5 (35,7%) 12 30,0
Nie dotyczy - 1 (7,1%) 1 2,5
Razem 26 (65,0%) 14 (35,0%) 40 100,0
V= 0,25.

Zrédto: jak do tab. 1.

Analiza zwiazku zachodzacego miedzy dochodem wspOlnikow z tytulu
udzialu w zysku spoiki a przeznaczaniem zysku netto na doplaty do ka-
pitalu wlasnego wskazuje na silna zalezno$é¢ tych dwoch zmiennych, gdyz
V = 0,36 (tab. 6). Okazuje si¢, ze 35 spolek wymienito dochod wspdlnikow
uzyskany z tytulu udzialu w zysku spélki, jako zrodlo powigkszania ka-
pitalu wilasnego, i jednoczesnie 26 spolek potwierdzilo, iz zysk netto osia-
gniety w danym roku zostal przeznaczony na doplaty do kapitatu wlasnego
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w roku nastgpnym. Poza tym warto zwrdci¢ uwage, ze tylko dla 10,0%
badanych spolek wymieniona wyzej forma finansowania dzialalnoci gos-
podarczej nie jest sposobem na wzrost poziomu kapitalu wlasnego przedsie-
biorstwa.

Tabela 6

Dochéd wsplnikow uzyskany z tytulu udzialu w zysku spolki, jako jeden ze sposobow
powigkszania kapitalu wlasnego, a wypracowany zysk netto

Spoétki, ktére wypracowany zysk netto
przeznaczaja na | nie przeznaczaja na

Wyszczegblnienie doptaty do kapitatu | doplaty do kapitalu |Razem| %
whasnego w roku wlasnego w roku
nastgpnym nastgpnym

Spokki, dla ktérych dochéd
wspOlnikow uzyskany z tytutu
udziatu w zysku spokki nie jest
sposobem na powigkszanie
kapitalu wiasnego 1 (3,8%) 3 (21,4%) 4 10,0

Spoki, dla ktorych dochéd
wspolnikéw uzyskany z tytulu
udzialu w zysku spétki jest
irodlem powigkszania kapitatu

wiasnego 25 (96,2%) 10 (71,5%) 35 87,5
Nie dotyczy - 1 (7,1%) 1 2,5
Razem 26 (65,0%) 14 (35,0%) 40 100,0

V=10,36.

Zrédto: jak do tab. 1.

Biorac pod uwag¢ dane zawarte w tab. 7 mozna doj$¢ do bardzo
interesujacych wnioskow, wskazujacych na wystgpowanie silnej zaleznosci,
mierzonej wspélczynnikiem Cramera, migdzy dochodem wspdlnikéw uzys-
kanych z innych zrédel, np. z tytulu udzialu w zysku innej spéiki, czy tez
z tytulu udzialu w zyskach osob prawnych, jako sposobu powickszania
kapltalu wlasnego, a przeznaczaniem wypracowanego zysku netto na doplaty
do kapitalu wlasnego w nastgpnym roku (V= 0,36). Jak wynika z badan,
tylko 4 spoiki, co stanowi 10,0% calej badanej zbiorowosci, traktuje dochody
wspolnikow pochodzace z innych Zrédel jako forme finansowania prowa-
dzonej dzialalnosci, a 87,5% wszystkich badanych tej formy nie stosuje.
Wsréd przedsigbiorstw, ktére wypracowany zysk netto przeznaczaja na
doplaty do kapitalu wlasnego w roku nastgpnym, 96,2% spélek nie korzysta
z dochodéw wspolnikéw uzyskanych z innych zrédel, jako sposobu na
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pomnozenie kapitalu wlasnego. A zatem dochdéd wspllnikéw, uzyskany
z innych 7r6del niz dziatalnos¢ w ramach spélki, nie nalezy do sposobdw
powigkszania rozmiaréw kapitalu wlasnego, ktéry bylby chetnie wykorzys-
tywany przez badane spolki. Sytuacja taka moze wynikaé z faktu, ze
wiasciciele handlowych spolek osobowych rzadko prowadza innego rodzaju
dzialalno$¢ i dlatego tez nie moga finansowo wspieraé tychze spolek. Poza
tym wspolnikow spolek osobowych prawa handlowego obowiazuje zacho-
wanie lojalnoSci wzgledem spotki. Szczegblnym przypadkiem nielojalnosci
wobec spolki jest podejmowanie przez wspélnika, osobiscie lub w innej
formie, dzialan na rzecz spolki zajmujacej si¢ dzialalnoécia konkurencyjna.
Zgodnie z art. 56 ksh? wspélnik spotki jawnej jest zobowiazany powstrzymadé
si¢ od wszelkiej dzialalnodci sprzecznej z interesami spotki. Zakaz konkurencji
przestaje obowigzywa¢ wspollnika dopiero wtedy, gdy pozostali wspélnicy
wyrazili, w spos6b wyrazny lub domniemany, zgode na prowadzenie takiej
dziatalnosci przez wspoélnika.

Tabela 7

Dochdd wspdinikow uzyskany z innych zrédet, np. z tytutu udziale w zysku innej spolki, jako
jeden ze sposobéw powigkszania kapitalu wlasnego, a wypracowany zysk netto

Spotki, ktore wypracowany zysk netto
L przeznaczajg na | nie przeznaczaja na
Wyszczegolnienie doplaty do kapitatu | doplaty do kapitatu { Razem| %
wlasnego w roku wilasnego w roku
nastgpnym nastepnym
Spoékki, dla ktérych dochod
wsp6lnikdéw uzyskany z in-
nych zZrédel nie jest sposo-
bem na powiekszanie kapi-
talu wlasnego 25 (96,2%) 10 (71,4%) 35 87,5
Spotki, dla ktorych dochéd
wspolnikéw uzyskany z in-
nych zrédet jest sposobem
na powigkszanie kapitatu
wiasnego 1 (3,8%) 3 (21,5%) 4 10,0
Nie dotyczy - 1 (7,1%) 1 2,5
Razem 26 (65,0%) 14 (35,0%) 40 100,0
V=0,36.

Zrédto: jak do tab. 1.

® Kodeks spdlek handlowych, ,Biblioteka Rzeczypospolitej”, Presspublica, Warszawa

2000.
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4. ZAKONCZENIE

Rezultaty przeprowadzonych badan wyraznie wskazuja, ze gléwnym
zrédlem finansowania biezacej dzialalnosci i rozwoju hso jest kapital wlasny
pochodzacy z dochoddéw wspolnikéw uzyskanych z tytutu udzialu w zysku
spolki. Kolejnymi sposobami powigkszania kapitalu wlasnego sa wlasne
oszczgdnosci wspoélnikoéw, kredyty bankowe zaciagnigte na wlasny rachunek
wspoOlnikow, czes¢ tub catosé dochodu wspdlnikéw uzyskana z innych Zrédet,
np. z tytulu udzialu w zyskach os6b prawnych czy tez z tytulu udzialu
w zysku innej spélki oraz pozyczki od przyjaci6l, rodziny i znajomych. Na
sposoby i struktur¢ finansowania dziatalnoSci hso wplywa takze system
podatku dochodowego od osob fizycznych.

Agnieszka Janus

THE CAPITAL STOCK THE SOURCE OF FINANCING
ACTIVITY PRIVATE ENTERPRISES

The results of analysis to show that the main source of financing current activity and
development of small and medium company is the capital stock which comes from incomes of
partners received from share of profit the company. The next ways to increase the capital
stock are own savings of partners, credits bank and part or whole income of partners received
from other sources e.g. share of profit private person or share of profit another company or
loan from friends, family or familiars. On the style and structure financing human economic
activity this companies has also influence system of personal income tax.
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