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Istota kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa

Kapitat wlasny przedsiebiorstwa jest jednym z najwazniejszych zrodet fi-
nansowania tej podstawowej jednostki gospodarczej. Jest on ztozona kategoria
finansowa, a takze najtrwalsza i najbardziej stabilng podstawa finansowania
dziatalno$ci. Determinujac w zasadniczy sposob prowadzenie dziatalnosci go-
spodarczej, jest niezbgdny nie tylko do powstania przedsigbiorstwa, lecz takze
do podejmowania, realizacji i kontrolowania wielu decyzji operacyjnych i roz-
wojowych. Glownych przyczyn zwigkszania wartosci kapitatu wtasnego mozna
upatrywaé w dazeniu do stworzenia zrodet wydatniejszego rozwoju przez wzrost
wiarygodnosci, a takze w poszukiwaniu mozliwosci poprawy sytuacji finanso-
wo-majatkowe;j.

Najbardziej popularna i upowszechniong strukture kapitatu wlasnego przed-
siebiorstwa reguluja przepisy ustawy o rachunkowosci'. Konieczno$¢ stasowania
postanowien ustawy, a tym samym wyrdznienia w kapitale wlasnym poszcze-
golnych jego sktadnikoéw uzalezniona jest przede wszystkim od formy organi-
zacyjno-prawnej podmiotu gospodarczego. W ogoélnym ujeciu na kapital wiasny
sktadajg sie: kapitat zaktadowy i kapital zasobowy (por. rys. 1)>. W momencie
zawigzania spotki kapitat zaktadowy jest rowny wartosci zadeklarowanej przez

' Ustawa z dn. 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, tekst ujednolicony 17 czerwca 2002 r.,
DzU 2002, nr 76, poz. 694.

2 1. Otola, M. Grabowska, Initial Capital Function and Possibilities of Protecting them by
Resources Capital. Evidence of Polish Joint-Stock Companies, “International Research Journal of
Finance and Economics”, Issue 30 (2009), s. 191; J. Duraj, Podstawy ekonomiki przedsiebiorstwa,
PWE, Warszawa 2000, s. 183; M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, 1. Olchowicz, Rachunkowos¢
finansowa, cz. 1, Difin, Warszawa 1996, s. 457.
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wiascicieli 1 uznanej za wystarczajaca do rozpoczecia dziatalnosci. Wielkos¢ ta
odpowiada kapitatowi zatozycielskiemu wniesionemu przez wilascicieli. War-
to$¢ kapitatu zaktadowego moze ulega¢ zmianie wskutek prowadzonej polityki
ksztattowania tej wielkosci.

Kapitatem zasobowym przedsigbiorstwa mozna okresli¢ pozostata, po wy-
Iaczeniu kapitatu zaktadowego, wartos¢ kapitalu wlasnego, bedaca w gtéwnej
mierze rezultatem prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, a takze wynikiem
formutowanych i realizowanych strategii ksztaltowania struktury kapitatu dane-
go podmiotu. Kapitat zasobowy stanowi zatem rownowartos¢ aktywow trwatych
i obrotowych przynaleznych wilascicielom przedsigbiorstwa, ale niefinansowa-
nych kapitatem zaktadowym. Stopien dodatniego lub ujemnego wptywu kapitatu
zasobowego na wartos¢ kapitatu wiasnego przedsigbiorstwa uzalezniony jest od
wartosci poszczegdlnych sktadnikéw kapitatu zasobowego. Na szczegdlng uwage
zashuguje wptyw straty finansowej netto na warto$¢ kapitatu wtasnego.

kapitaty ogotem
(pasywa ogotem)
kapital wlasny kapitat obcy
| kapital zakladowy | | kapital zasobowy |
— kapital podstawowy — kapital zapasowy
— nalezne wptaty na kapitat — kapital z aktualizacji wyceny
podstawowy — pozostate kapitaty rezerwowe
— akcje wlasne — kapital samofinansowania

Rys. 1. Rodzaje kapitatu przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie Zatacznika nr 1 do Ustawy z dn. 29 wrzeénia 1994 r.
o rachunkowosci...

Kapitat zasobowy jest wyrazem zmiany wartos$ci kapitatu wlasnego zaistnia-
lej w trakcie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Jest on zatem kapitalowym
odzwierciedleniem réznicy warto$ci majatku przedsiebiorstwa przynaleznego
wiascicielom ponad warto$¢ kapitatu zakladowego. Majac na uwadze powyzsze
stwierdzenia, nalezy wskaza¢ na procesy ksztattujace wielkos$¢ kapitatu zasobo-
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wego. Procesy te — w ogolnym ujeciu — mozna okresli¢ mianem gospodarki kapi-
talem zasobowym przedsigbiorstwa, rozumianej jako pozyskiwanie, gromadze-
nie oraz wykorzystywanie tego zrodla finansowania zgodnie z obowigzujacymi
uregulowaniami prawnymi i formulowanymi oraz realizowanymi strategiami
ksztattowania struktury kapitatu danej jednostki.

Wybrane formy wlasnych Zrodel finansowania

Majac na uwadze kryterium umiejscowienia wiasnych zrddet, mozna wy-
rozni¢ dwie zasadnicze mozliwosci finansowania prowadzonej dziatalno$ci:
wewnetrzne zrodta finansowania i zewngtrzne zrodta finansowania. Fundusze
wewnetrzne obejmuja gldwnie zatrzymang w przedsiebiorstwie czgs¢ zysku net-
to, wplywy z tytutu zmniejszenia stanu aktywow przedsigbiorstwa oraz wartos$c¢
dokonywanych odpiséw amortyzacyjnych. Do zasadniczych sktadnikéw finanso-
wania zewne¢trznego mozna natomiast zaliczy¢ kapital wptacany przez wlascicie-
li czy tez szczeg6lne formy finansowania, tj. fundusze venture capital.

Nalezy jednak podkresli¢, iz zgodnie z upowszechniang w literaturze przed-
miotu teorig hierarchii (pecking order theory) przedsiebiorstwa preferuja we-
wnetrzne zrodta finansowania®. Jezeli te Zrodta nie sg wystarczajace, to w pierw-
szej kolejnosci ma miejsce finansowanie dtugiem (kredyt lub emisja obligacji),
a dopiero po wyczerpaniu si¢ tych mozliwosci pozyskania kapitatu podmioty
decydujg si¢ na emisj¢ nowych akcji (por. rys. 2)

Przyczyny takiej preferencji wewnetrznych zrodet finansowania nalezy
upatrywaé przede wszystkim w checi zachowania przez przedsigbiorstwa cia-
glosci prowadzonej polityki gospodarczej. W wyniku proceséw finansowania
wewnetrznego nie wstepuja do przedsigbiorstwa zadni dodatkowi wlasciciele,
a tym samym nastepuje uniezaleznienie przedsigbiorstwa od nowych kapitato-
dawcow. Nalezy réwniez podkresli¢, iz finansowanie wewnetrzne jest dla wielu
przedsiebiorstw jedyna forma pozyskiwania srodkow na prowadzenie i rozwija-
nie dziatalno$ci. Ma to miejsce w przypadku, gdy dany podmiot nie dysponuje
wystarczajagcymi mozliwo$ciami uzyskania zewnetrznego wsparcia finansowe-
go. Wyrdznione czynniki maja zatem istotne znaczenie z punktu widzenia sta-
bilno$ci wzrostu i rozwoju przedsigbiorstwa.

3 S.C. Myers, N. Majluf, Corporate Financing and Investment when Firms Have Information

that Investors do not Have, “Journal of Financial Economics” 1984, No. 12.
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Zrédto finansowania

Rys. 2. Zaleznoé¢ migdzy zrédtem finansowania a warto$cig naktadow inwestycyjnych

Zrodto: A. Bielawska, Polityka podziatu zysku i aktywno$é inwestycyjna przedsiebiorstw, w: Fi-
nanse, bankowosc¢ i ubezpieczenia wobec wyzwan wspolczesnosci, t. 11, red. K. Znaniec-
ka, Wyd. AE w Katowicach, Katowice 2002, s. 36.

Nalezy podkresli¢, iz odpisy amortyzacyjne wrazz pozostawionymw przed-
sigbiorstwie zyskiem netto roku obrotowego naleza do najwazniejszych zmien-
nych ksztattujacych wewnetrzne zrodta finansowania dziatalnosci przedsigbior-
stwa. Wysokos$¢ sumy wartosci zatrzymanego w przedsigbiorstwie zysku netto
1 odpisow amortyzacyjnych §wiadczy o mozliwosciach danego przedsigbiorstwa
w zakresie samowystarczalnosci finansowania prowadzonej dziatalnosci.

Pozyskiwanie §rodkéw na finansowanie dziatalnos$ci przedsicbiorstwa jest
kategoria znacznie szersza od zdobywania kapitatu. Jedynie zysk przedsigbior-
stwa po opodatkowaniu i wyptacie dywidend dla akcjonariuszy stanowi we-
wnetrzne zrodto kapitatu wlasnego®. Niemniej pozostate sktadniki finansowa-
nia wewngetrznego majg wplyw na poziom wyniku finansowego, odpowiednio
zwigkszajac lub zmniejszajac jego wartos¢. Dla przyktadu mozna wymieni¢ zy-
ski lub straty ze sprzedazy zb¢dnych sktadnikéw aktywoéw trwatych nalezace od-
powiednio do pozostatych przychoddw lub kosztéw operacyjnych, a takze odpisy
amortyzacyjne stanowigce koszt uzyskania przychodow.

J. Duraj zauwaza, ze kapitatami samofinansowania sa kapitaly pochodza-
ce z gromadzenia zysku na cele rozwojowe’. Wynik finansowy pozostawiony
w przedsigbiorstwie mozna okresli¢ zatem wewnetrznym zasilaniem kapitatu
wlasnego. W przypadku straty ma to wydzwigk pejoratywny i jest to takze ko-

4 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitaiu w przedsiebiorstwie, Wyd. Naukowe PWN, Warsza-

wa 2001, 35.
5 J. Duraj, op.cit., s. 202.
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rekta aktualnego poziomu kapitatu wiasnego®. Kapital samofinansowania, jako
jedyny wsrod sktadnikéw kapitatu zasobowego, moze mie¢ wartos¢ dodatnia lub
ujemng. Uzaleznione to jest od wartos$ci osiggnietego wyniku finansowego netto.
Podstawowy sktadnik kapitatu samofinansowania — wynik finansowy — determi-
nowany jest przede wszystkim przez operacje nalezace do szeroko rozumianego
zarzadzania produkcja i sprzedaza, obejmujace dzialania o charakterze zardw-
no strategicznym, jak i operacyjno-taktycznym, a takze przez procesy zwigzane
z zarzadzaniem obcymi zroédtami finansowania oraz oparte na zarzadzaniu ak-
tywami obrotowymi.

Przedsigbiorstwa napotykajace problemy z tworzeniem kapitalu wlasnego
ze $rodkow wewngtrznych majg mozliwos¢ pozyskania dodatkowych funduszy
z zewnatrz. Jednym z takich sposobdw jest pozyskanie srodkow z Private Equity
(PE). Fundusze tego typu sg przeznaczane na rozwoj nowych produktow i tech-
nologii, zwigkszanie poziomu kapitalu pracujacego lub tez wzmacnianie struktu-
ry bilansu. W zakres inwestycji PE wchodza zaréwno inwestycje venture capital,
jak i inwestycje realizowane przez inwestorow prywatnych okreslanych mianem
aniotéw biznesu’. Idea funkcjonowania tych funduszy jest szczegolnie istotna dla
podmiotdéw rozwijajacych si¢ oraz wdrazajacych innowacje, majacych nowe po-
mysty na produkty lub dystrybucje okreslonych towarows®.

Istota dziatania funduszy PE polega w gtownej mierze na udostepnieniu
przedsigbiorstwu srodkow finansowych majacych formeg kapitatu wlasnego bez
wymogu powszechnie stosowanych form zabezpieczen oraz oprocentowania.
Przedsigbiorstwo otrzymuje ponadto od funduszy PE pomoc w procesach za-
rzadzania. Udziatowcy daza jednak do uzyskania wysokich zyskoéw z zainwe-
stowanych §rodkow, odzwierciedlajacych si¢ przede wszystkim w zyskach kapi-
talowych zwigzanych ze wzrostem wartosci rynkowej przedsigebiorstwa. Cecha
charakterystyczng funduszy PE jest przyjecie na siebie czesci ryzyka niepowo-
dzenia przedsigwzigcia, oczekujac w zamian za wyzsze niz przecietne potencjal-
ne zyski. Pozyskiwanie kapitatu na przedsiewzigcia rozwojowe z funduszy PE
wigze si¢ z koniecznoscig podzielenia si¢ wlasnoscig. Inwestor wlacza si¢ w za-
rzadzanie przedsigbiorstwem begdacym przedmiotem inwestycji, wskutek czego
przedsiebiorstwo korzystajace ze wsparcia cze§ciowo traci niezaleznosc.

¢ M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, Rachunkowos¢ finansowa, Difin, Warszawa 2004, s. 53.
7 Finansowanie rozwoju przedsigbiorstwa, red. M. Panfil, Difin, Warszawa 2008, s. 83.

8 A. Skowronek-Mielczarek, Male i Srednie przedsiebiorstwa. Zrédla finansowania, CH. Beck,
Warszawa 2007, 52.
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Empiryczna analiza mozliwo$ci finansowania mikro i matych przedsie-
biorstw kapitalem wlasnym

Badania empiryczne przeprowadzono na grupie podmiotéw gospodarczych
zaliczanych do sektora mikro i matych przedsigbiorstw®. Analiza dotyczyta usta-
lenia udziatu kapitatu wlasnego w finansowaniu tych podmiotéw (por. tab. 1),
a takze wyznaczenia potencjatu samofinansowania dziatalno$ci z wygospodaro-
wanego wyniku finansowego (tab. 2).

Tabela 1. Udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu mikro i matych przedsigbiorstw (%)

Lata
L 2007 2007 2008 2008 2009
Przedsigbiorstwa
I potowa IT potowa I potowa 1T potowa I potowa
Mikro 79 73 75 71 75
Mate 39 52 46 49 42

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie: Trendy rozwojowe sektora MSP w ocenie przed-
sigbiorcow, Nr 1/2007, 2/2007, 1/2008, 2/2008, 1/2009, Ministerstwo Gospodarki
www.mg.gov.pl).

Przeprowadzone badania wskazuja, iz kapitat wlasny to zasadnicze zrodto
finansowania majatku mikro podmiotow. W calym badanym okresie kapitat ten
stanowit co najmniej 70% wartos$ci kapitatu tych przedsigbiorstw. Relacje te nie
potwierdzily si¢ wsrdd matych przedsiebiorstw. Podmioty te finansowaty swoje
aktywa gtownie z kapitalow obcych, a wlasne zrodla stanowity znaczaca, ale nie
przewazajaca czgs¢ kapitalow. Mozna zatem wnioskowaé, iz weigz popularnym
zrodtem finansowania dzialalnosci przez polskie przedsigbiorstwa sg kapitaty
wiasne. Wynika to przede wszystkim z niechgci podmiotéw z sektora MSP do
ryzyka, jakie wigze si¢ z korzystaniem ze srodkéw obcych. Dotyczy to nie tylko
kosztéw pozyskania kredytow (odsetki, prowizje, koszt zabezpieczenia), ale row-
niez ryzyka uzaleznienia si¢ od podmiotu, ktory udziela finansowania. Niemniej
rola kapitalu zewnetrznego systematycznie ros$nie. Przyktadem jest tendencja
wsrod matych przedsiebiorstw.

° Klasyfikacja podmiotow zgodna z art. 104 i 105 Ustawy z dn. 2.07.2004 r. o swobodzie dzia-
talnosci gospodarczej, DzU nr 173, poz. 1807.
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Tabela 2. Udziat kosztow w przychodach mikro i matych przedsi¢biorstw (%)

Lata
Przedsi¢cbiorstwa
2005 2006 2007 2008
Mikro 88,4 88,9 87,1 86,1
Mate 95,5 95,0 93,8 94,9

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Dzialalnosé¢ gospodarcza przedsiebiorstw o liczbie
pracujgcych do 9 osob w latach 2005-2008, GUS (www.stat.gov.pl) Przedsigbiorczosé
w Polsce, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa 2009 (www.mg.gov.pl).

Ocena mozliwo$ci samofinansowania dziatalno$ci mikro i matych przedsie-
biorstw wskazuje, iz w catym sektorze dziatalno$¢ cechowata si¢ rentownoscia.
Warto$¢ poniesionych kosztow nie przekroczyla wartosci przychodéw, tym sa-
mym istniata mozliwo$¢ samofinansowania prowadzonej dziatalnosci z wygene-
rowanego dodatniego wyniku finansowego. Zyskownos¢ prowadzonej dziatalno-
$ci byta wigksza o okoto 7% w sektorze przedsigbiorstw makro. W podmiotach
tych koszty prowadzonej dziatalno$ci nie przekroczyly 89% warto$ci przycho-
dow. Wérdd matych przedsigbiorstw zyskownosé ksztaltowata si¢ na poziomie
zblizonym do 5%.

Analiza alternatywnej formy wspierania wlasnych zrédet finansowania
przez fundusze Private Equity pozwala zauwazy¢, iz mozliwo$¢ ta rozwija
si¢ w Polsce intensywnie. Wedtug danych Krajowego Funduszu Kapitatowe-
go (KFK)'", inwestycje branzy PE w Polsce wyniosty blisko 800 mln euro, co
stanowi ponad 50% wzrost w poréwnaniu z 2006 rokiem. Niemniej tylko 0,5%
wszystkich inwestycji dotyczylo fazy wczesnych etapow rozwoju, czyli zasie-
wu (konkretyzacji pomystu biznesowego) i startu (zatozenia przedsigbiorstwa
lub stworzenia produktu/ustugi gotowego do wprowadzenia na rynek). Przewa-
zajaca czes$¢ tych srodkow byta natomiast przeznaczana na wykupy i refinanso-

10 KFK zostat utworzony 1.07.2005 na podstawie Ustawy o Krajowym Funduszu Kapitato-
wym, jego jedynym akcjonariuszem jest Bank Gospodarstwa Krajowego. KFK funkcjonuje jako
fundusz funduszy PE/VC, ktorego istota dziatania jest inwestowanie w fundusze PE/VC. Moze si¢
to odbywac na drodze zasilenia kapitalow wlasnych funduszy lub udzielenia dtugoterminowego
finansowania dtuznego. KFK nie inwestuje bezposrednio w konkretne przedsigbiorstwa. Inwe-
stycje w fundusze PE/VC sg realizowane z uwzglednieniem preferencji dla inwestorow prywat-
nych. Srodki przeznaczone na statutowa dziatalno$é KFK pochodza z budzetu panstwa, funduszy
strukturalnych Unii Europejskiej oraz z innych zrédet, np. od instytucji zagranicznych. Zrédto:
www.kfk.org.pl.
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wanie inwestycji. Podkreslenia wymaga tendencja wzrostowa inwestycji KFK
prowadzaca do ograniczenia tzw. luki kapitatowej poprzez wspieranie finanso-
we funduszy kapitatowych (Private Equity) inwestujacych w rozwojowe oraz
innowacyjne male i §rednie przedsigbiorstwa.

ROLE OF EQUITY IN FINANCING OF MICRO AND SMALL BUSINESSES

Summary

Fundamental aim of this study was to analyse the role of equity in financing of mi-
cro- and small businesses. The essence of equity was described as a most permanent and
stable base for financing of operation. The types of equity in companies were highlighted
and the characteristics of selected forms of internal sources of finance was presented.
In empirical part, analysis of contribution of equity to financing of micro and small bu-
sinesses was made, combined with determination of the potential of self-financing of
activities from the generated financial result.

Translated by Marlena Grabowska



