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POZIOM I STRUKTURA KAPITAŁU ZASOBOWEGO A WARTO  
RYNKOWA GIEŁDOWYCH SPÓŁEK AKCYJNYCH 

 
 

1. WST P 
 
 

Celem niniejszego opracowania jest próba wykazania istnienia zale no ci 

mi dzy kształtowaniem si  kapitału zasobowego w spółkach notowanych na 
Giełdzie Papierów Warto ciowych w Warszawie a ich warto ci  rynkow . Bez-

po redni  przesłank  realizacji tego celu jest ch  uzyskania odpowiedzi na 

pytanie, czy i w jakim stopniu zmiany wielko ci kapitału zasobowego, jak rów-

nie  jego wewn trznej struktury, znajduj  odzwierciedlenie w zmianach warto-
ci rynkowej przedsi biorstwa. Analiza struktury kapitału zasobowego pozwala 

na pełniejsz  ocen  kształtowania si  poziomu i wewn trznej struktury kapitału 

własnego przedsi biorstwa. Problematyka ta jest bezpo rednio zwi zana   
z optymalizacj  struktury kapitału całkowitego przedsi biorstwa i maksymaliza-

cj  stopy zwrotu z kapitału. 

Prezentowana analiza poziomu i struktury kapitału zasobowego ma na celu 
weryfikacj  hipotezy badawczej, stanowi cej, i  mi dzy wielko ci  i struktur  

kapitału zasobowego spółek giełdowych a ich warto ci  rynkow  istnieje pozy-

tywny zwi zek o znacz cej sile. Weryfikacji empirycznej postawionej hipotezy 

towarzyszy subhipoteza orzekaj ca, e wiod c  rol  w kształtowaniu owej war-
to ci odgrywa kapitał samofinansowania, którego udział w kapitale zasobowym 

mo e by  najsilniej skorelowany z warto ci  rynkow  badanych spółek. 

Weryfikacja przedstawionych hipotez została przeprowadzona w oparciu   
o badania wyników działalno ci publicznych spółek akcyjnych z makrosektora 

przemysłu, notowanych na Giełdzie Papierów Warto ciowych w Warszawie. 

Zakres czasowy analizowanych przedsi biorstw obj ł okres 10 lat, tj. od 2001 do 

2010 r. Dane empiryczne do bada  zostały zaczerpni te z bazy Notoria Serwis 
Sp. z o.o., biuletynów GPW w Warszawie oraz giełdowych serwisów interneto-

wych. 

                                        
* Dr, adiunkt w Katedrze Analizy i Strategii Przedsi biorstwa UŁ. 
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Zasadno  oceny poziomu struktury kapitału zasobowego spółek wynika ze 

cisłego powi zania tej problematyki z podejmowaniem strategicznych decyzji 

finansowych w przedsi biorstwie, które zorientowane s  na wzrost efektywno ci 
działania. Zasoby kapitałowe, ich aplikacja i racjonalne wykorzystanie współde-

cyduj  o tym, czy przedsi biorstwo jest w stanie zbudowa  przewag  konkuren-

cyjn , a w efekcie tworzy  warto  przedsi biorstwa
1
.  

Kluczowa rola kapitału samofinansowania wynika z wielu jego funkcji. 
Kształtuje on bowiem mo liwo ci finansowania przedsi biorstwa, jest czynni-

kiem wzmacniaj cym efektywno  działania przedsi biorstwa oraz narz dziem 

wzrostu warto ci rynkowej przedsi biorstwa. 
 

 
2. KAPITAŁ ZASOBOWY NA TLE NO NIKÓW WARTO CI RYNKOWEJ 

PRZEDSI BIORSTWA 
 
 

Podkre lanie znaczenia warto ci rynkowej przedsi biorstwa i czynników j  

determinuj cych oraz ukierunkowanie podejmowanych przez mened erów de-

cyzji zorientowanych na warto  jest przedmiotem wielu analiz teoretyczno-
-empirycznych

2
.  

M. Marcinkowska uwa a nawet, i  maksymalizacja warto ci przedsi bior-

stwa jest celem zorientowanym na przyszło , pragmatycznym, którego realiza-

cja w sposób najwy szy motywuje kierownictwo do podejmowania lepszych 
decyzji strategicznych

3
. 

J. Duraj wyra a pogl d, e głównym celem przedsi biorstwa w gospodarce 

rynkowej powinno by  maksymalizowanie warto ci przez osi ganie mo liwie 

                                        
1 W. J a n a s z, Kapitał w strategicznym zarz dzaniu przedsi biorstwem, [w:] E. U r b a -

c z y k (red.), Strategie wzrostu warto ci przedsi biorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Szczeci -

skiego, Szczecin 2007, s. 56. 
2 W ród pozycji literaturowych, traktuj cych o warto ci przedsi biorstwa, wymieni  nale y 

m. in.: A. B l a c k, P. W r i g h t, J. B a c h m a n, W poszukiwaniu warto ci dla akcjonariuszy, Wy-

dawnictwo ABC, Kraków 2000; T. C o p e l a n d, T. K o l l e r, J. M u r r i n, Wycena, mierzenie 

i kształtowanie warto ci firm, WIG Press, Warszawa 1997; A. C w y n a r, W. C w y n a r, Zarz -

dzanie warto ci  spółki kapitałowej. Koncepcje – systemy – narz dzia, FRR w Polsce, Warszawa 

2002; T. D u d y c z, Zarz dzanie warto ci  przedsi biorstwa, PWE, Warszawa 2005; J. D u r a j 

(red.), Warto  przedsi biorstwa – z teorii i praktyki zarz dzania, t. 1 – t. 5, Wydawnictwo Na-

ukowe Novum, Łód  2000–2005; M. M i c h a l s k i, Zarz dzanie przez warto , Finanse i Przed-

si biorstwo, Warszawa 2001; L. P a w ł o w i c z, Zarz dzanie warto ci  przedsi biorstwa, WN 

PWN, Warszawa 2001; A. R a p p a p o r t, Warto  dla akcjonariuszy – poradnik, WIG Press, 

Warszawa 1999; A. S z a b l e w s k i (red.), Strategie wzrostu warto ci firmy, Poltext, Warszawa 

2000; A. S z a b l e w s k i, R. T u z i m e k (red.), Wycena i zarz dzanie warto ci  firmy, Poltext, 

Warszawa 2004; E. U r b a c z y k, Zarz dzanie warto ci  przedsi biorstwa: teoria i praktyka, t. 1 

i t. 2, Wydawnictwo Kreos, Szczecin 2002. 
3 M. M a r c i n k o w s k a, Kształtowanie warto ci firmy, WN PWN, Warszawa 2000,             

s. 21–22. 
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wysokiego dochodu z zainwestowanego kapitału, przy akceptowanym poziomie 

ryzyka
4
. D c do realizacji celu, jakim jest maksymalizacja warto ci przedsi -

biorstwa, nale y zwróci  szczególn  uwag  na czynniki determinuj ce ow  war-
to . Proces zarz dzania przedsi biorstwem przez warto  wymaga bowiem 

zwrócenia uwagi na wszystkie obszary jego działalno ci.  

Skupiaj c si  na determinantach w koncepcji VBM
 5

, nale y zaprezentowa  

szczególnie wa ne podej cie A. Rappaporta, uwa anego za prekursora zarz -
dzania warto ci . Głównymi według niego komponentami warto ci s : przepły-

wy pieni ne z działalno ci operacyjnej, stopa dyskontowa oraz zadłu enie. 

Wskazał on równie  na siedem głównych czynników kształtuj cych warto : 
okres wzrostu warto ci, stop  wzrostu sprzeda y, mar  zysku operacyjnego, 

inwestycje w maj tek trwały, inwestycje w maj tek obrotowy, stop  podatku 

dochodowego i koszt kapitału
6
.  

A. Black, P. Wright oraz J. Bachman prócz wy ej wymienionych generato-

rów, które uwa aj  za strategiczne, wskazuj  równie  na czynniki operacyjne 

kształtuj ce warto  przedsi biorstwa, a w ród nich m. in.: jednostkowy poziom 

sprzeda y, warunki sprzeda y, koszty ogólne, cen , produkcj , bud etowanie 
kapitałowe, asortyment, harmonogram pracy, polityk  płatno ci, innowacyjno , 

lokalizacj , produktywno , przestoje itp.
7
 

D. Walters, identyfikuj c czynniki warto ci przedsi biorstwa, wzbogaca  
ich list  o: zarz dzanie lojalno ci  klientów, kooprodukcj , d wigni  operacyjn  

i finansow , kontrol , strategiczne i operacyjne przepływy gotówki, zarz dzanie 

zdolno ciami wytwórczymi dost pnymi i wykorzystywanymi
8
.  

W ród determinant warto ci rynkowej przedsi biorstwa wymieni  nale y 

tak e oprócz przepływów pieni nych oraz kosztu kapitału własnego i obcego
9
, 

struktur  kapitału czy poziom ryzyka. Tworzenie warto ci opiera si  zarówno na 

racjonalnym gospodarowaniu kapitałem własnym, jak i obcym, a w szczególno-
ci na takich relacjach mi dzy nimi, przy których nast pi minimalizacja re-

dniowa onego kosztu kapitału przedsi biorstwa. 

Nie ulega w tpliwo ci, e w rozwa aniach nad warto ci  przedsi biorstwa 
nale y eksponowa  jej bardzo syntetyczny i strategiczny charakter, w którym 

                                        
4 J. D u r a j, Przedsi biorstwo na rynku kapitałowym, PWE, Warszawa 1996, s. 33–34. 
5 VBM (ang. Value Based Managment) – koncepcja zarz dzania warto ci  przedsi biorstwa, 

której podstawy teoretyczne powstawały w drugiej połowie XX w. Jej ide  mo na sprowadzi  do 

zintegrowanego procesu, maj cego na celu długoterminowy wzrost warto ci firmy, pomna anie 

bogactwa wła cicieli, spełnianie oczekiwa  klientów, a tym samym osi gni cie przewagi konku-

rencyjnej – por. B. W o n i a k - S o b c z a k, Funkcje kapitału w strategicznym zarz dzaniu przed-

si biorstwem, Wydawnictwo AE w Katowicach, Katowice 2005, s. 82. 
6 A. R a p p a p o r t, op. cit., s. 65. 
7 A. B l a c k, P. W r i g h t, J. E. B a c h m a n, op. cit., s. 101. 
8 T. D u d y c z, op. cit., s. 24. 
9 W ród determinant warto ci cz sto wskazuje si  na redniowa ony koszt kapitału (WACC). 



Artur Sajnóg 68

zawieraj  si  wszystkie wewn trzne i zewn trzne czynniki kształtuj ce pomy l-

no  ekonomiczn  jego działalno ci długookresowej.  

Z kolei przyjmuj c za M. Marcinkowsk  klasyfikacj  ródeł warto ci   
z punktu widzenia regulacji rachunkowo ci finansowej, mo na podzieli  je na 

czynniki, które ujmowane s  w sprawozdawczo ci przedsi biorstw, b d  te  

mo na je przeanalizowa  na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach 

(zysk, koszt kapitału, ryzyko, wzrost, niedoszacowane i nieewidencjonowane 
składniki bilansu, efekt synergii) oraz czynniki, których rachunkowo  nie 

uwzgl dnia w sprawozdaniach (b d  uwzgl dnia tylko cz ciowo), np. kapitał 

ludzki, strategia, klienci, produkt, jako , innowacyjno , marka, informacje, 
systemy informatyczne, alianse strategiczne, wpływ na rodowisko naturalne, 

reklama i public relations.  

Bior c pod uwag  zarz dzanie kapitałem własnym i jego wewn trzn  struk-
tur , warto wskaza , e kapitał zakładowy wyst puje w bilansie spółki jako od-

r bna pozycja, za  do kapitału zasobowego mo na zaliczy : kapitał zapasowy, 

kapitał z aktualizacji wyceny, pozostałe kapitały rezerwowe oraz kapitały samo-

finansowania (suma warto ci zysku lub straty z lat ubiegłych oraz wyniku finan-
sowego w danym roku obrachunkowym)

10
. O ile cech  kapitału zakładowego 

jest jego stabilno , to specyfik  kapitału zasobowego jest mo liwo  elastycz-

nego jego kształtowania przez przedsi biorstwo dla potrzeb realizacji okre lonej 
strategii finansowej. Posiadanie takiego ródła finansowania maj tku daje mo -

liwo  elastycznego gospodarowania finansami spółki (poprzez optymalizacj  

struktury kapitału) dla poprawy efektywno ci jej działania i wzrostu warto ci 
rynkowej.  

Kształtowanie kapitału zasobowego nast puje co prawda w głównej mierze 

w sposób obligatoryjny (np. obowi zkowe odpisy na kapitał zapasowy), ale na 

wielko  tego kapitału wpływa tak e wiele czynników, które wi  si  z efek-
tywno ci  pozyskiwania kapitału z zewn trz przedsi biorstwa. W kapitale zaso-

bowym przeto znajduj  odzwierciedlenie mo liwo ci efektywnego rozwoju 

przedsi biorstwa poprzez zwi kszenie zdolno ci samofinansowania działalno ci, 
poprawy kondycji finansowej oraz wzrostu warto ci rynkowej.  

Ponadto bior c pod uwag  teori  hierarchii ródeł finansowania (ang. peck-

ing order theory), zgodnie z któr  preferencje w zakresie wykorzystania ródeł 

kapitału w finansowaniu maj tku s  nast puj ce: 
1) zyski zatrzymane (wewn trzne ródło kapitału zasobowego), 

2) emisja papierów dłu nych (zewn trzne ródło kapitału obcego), 

3) emisja akcji (zewn trzne ródło kapitału zakładowego)
11

, 
 

                                        
10 J. D u r a j, Podstawy ekonomiki przedsi biorstwa, PWE, Warszawa 2004, s. 183. 
11 A. D u l i n i e c, Struktura i koszt kapitału w przedsi biorstwie, WN PWN, Warszawa 2001, 

s. 136. 
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mo na przypuszcza , e wewn trzny kapitał własny stanowi znacz cy no nik 

warto ci rynkowej. Stanowi on nie tylko główne ródło finansowania działalno-

ci przedsi biorstwa, ale mo e by  tak e w centrum zainteresowania kierownic-
twa firmy, ukierunkowanej na pomna anie warto ci rynkowej. 

W literaturze przedmiotu pojawia si  pogl d o głównym no niku warto ci, 

jakim jest wielko  generowanego dodatniego wyniku finansowego
12

. Wygospo-

darowany dodatni wynik finansowy determinuje nie tylko kształtowanie si  ka-
pitału samofinansowania, ale tak e kapitału zapasowego czy rezerwowego, które 

s  składowymi kapitału zasobowego przedsi biorstwa. Zgodnie z art. 396 

K.s.h.
13

 spółka akcyjna ma obowi zek odprowadzania nie mniej ni  8% zysku 
po opodatkowaniu na rzecz kapitału zapasowego a  do czasu, gdy spółka zgro-

madzi kapitał zapasowy w wysoko ci odpowiadaj cej co najmniej 1/3 kapitału 

zakładowego. W trakcie działania spółki, kapitał zapasowy mo e by  zwi ksza-
ny przez zatrzymywan  przez spółk  cz  zysku netto. Decyzja ta pozostaje   

w gestii walnego zgromadzenia akcjonariuszy, zgodnego z przyj t  strategi  

podziału zysku netto, a tym samym okre lon  polityk  wypłat dywidendy. 

Oprócz obowi zkowych odpisów z zysku netto na rzecz kapitału zapasowe-
go, spółka akcyjna musi tworzy  tak e kapitał rezerwowy. rodki te gromadzo-

ne s  zwykle na poczet zabezpieczenia ewentualnych strat finansowych oraz 

nieprzewidzianych wydatków na działalno  obj t  du ym ryzykiem. Rezerwy 
te tworzone s  zazwyczaj z wypracowanego zysku w danym roku obrotowym. 

Mog  by  one zapisane w statucie spółki (statutowe) b d  mie  charakter do-

browolny (decyzja walnego zgromadzenia akcjonariuszy). 
Jedn  z głównych determinant kształtowania kapitału zasobowego stanowi 

wygospodarowany w danym roku obrachunkowym dodatni wynik finansowy 

netto, który jak podaje S. Nahotko, nale y do czynników wpływaj cych na war-

to  rynkow  firmy i zale y od decyzji zarz dzaj cych przedsi biorstwem (zob. 
rys. 1). 

W praktyce funkcjonowania spółek na polskiej giełdzie, istotnymi czynni-

kami dochodowymi kształtuj cymi warto  przedsi biorstw s  m. in. ró ne ka-
tegorie wyniku finansowego: wynik brutto ze sprzeda y, wynik z działalno ci 

operacyjnej czy wynik netto (zob. tab. 1).  

Inne badania pokazuj  z kolei, e w ród no ników warto ci rynkowej pol-

skich przedsi biorstw znajduj  si : dynamika przychodów ze sprzeda y, trend 
mar y zysku brutto na sprzeda y i mar y zysku operacyjnego

14
, które s  ci le 

powi zane z generowaniem dodatniego wyniku finansowego. 

                                        
12 Por. H. L a n g g u t h, Y. C h a h e d, Wertorientierte Konzepte am Beispiel eines Brauerei-

konzerns, „Controlling” 2004, Heft 7, s. 400; A. R a p p a p o r t, op. cit., s. 65. 
13 Ustawa z dnia 15 wrze nia 2000 r. – Kodeks spółek handlowych [K.s.h], DzU 2000, nr 94, 

poz. 1037 z pó n. zm. 
14 A. S z a b l e w s k i (red.), Strategie..., op. cit., s. 314–315 oraz 378. 
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Wielko  zysku netto oraz niepodzielonego zysku netto z lat ubiegłych, b -

d ce składnikami kapitału samofinansowania, mog  w znacz cy sposób oddzia-

ływa  na kształtowanie si  warto ci rynkowej, co jest szczególnie wa ne dla 
tych przedsi biorstw, które chc  swoje decyzje strategiczne oprze  na kształto-

waniu owej warto ci.  

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
Rys. 1. Zysk na tle czynników warto ci przedsi biorstwa 

r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie S. N a h o t k o, Współczesne metody wyceny 

warto ci przedsi biorstwa, Oficyna Wydawnicza O rodka Post pu Organizacyjnego, Bydgoszcz 

1998, s. 28–29. 

 
T a b e l a  1 

 

Dochodowe czynniki kształtuj ce warto  przedsi biorstw 

w wybranych sektorach 

 

Sektor Czynniki 

Przemysł 
Wynik brutto ze sprzeda y 

Wynik z działalno ci operacyjnej 

Teleinformatyka 
rednie przepływy rodków pieni nych 

Wynik brutto ze sprzeda y 

Usługi 
rednie przepływy z działalno ci operacyjnej 

Wynik netto 

  

r ó d ł o: T. K u f e l, Rachunkowo  a wycena przedsi biorstwa na tle 

przekształce  własno ciowych, „Rachunkowo ” 2005, nr 3, s. 53. 

Czynniki niezale ne 

 od zarz du przedsi biorstwa 

Czynniki warto ci przedsi biorstwa 

Czynniki zale ne  

od zarz du przedsi biorstwa 

Perspektywy rozwoju 

przedsi biorstwa 

Zysk generowany przez 
przedsi biorstwo 

Stopa procentowa, inflacja, 

kursy walut itp. 

Ryzyko zwi zane z funkcjo-

nowaniem przedsi biorstwa 

Koniunktura na rynku 

papierów warto ciowych 

Du a turbulencja  

otoczenia 
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 Na du e znaczenie wielko ci generowanego dodatniego wyniku finanso-

wego w kształtowaniu warto ci rynkowej wskazuj  równie  wyniki bada  ankie-

towych przeprowadzone w niemieckich spółkach giełdowych. Najcz ciej 
wskazywanym finansowym czynnikiem kształtuj cym warto  przedsi biorstwa 

jest nadal wynik finansowy
15

. Ponadto du  rol  zysku jako miernika oceny 

działalno ci przedsi biorstwa podkre la si  tak e w praktyce zarz dzania warto-

ci  firmy. Dla przykładu w koncepcji pomiaru aktywno ci jednostek, jak  jest 
zrównowa ona karta wyników BSC (ang. Balanced Scorecard), zysk traktowany 

jest jako jeden z istotnych czynników sukcesu firmy
16

.  

Korelacja mi dzy zyskami generowanymi w poprzednich okresach a efek-
tywno ci  funkcjonowania firmy jest niewielka. Jak pokazuj  badania amery-

ka skie przeprowadzone w ród 13 krajów całego wiata, zysk ksi gowy netto 

jest słabo skorelowany z warto ci  przedsi biorstwa
17

. Podobna sytuacja ma 
miejsce w praktyce funkcjonowania spółek niemieckich z indeksu DAX-100

18
. 

Wła ciciele przedsi biorstwa cz sto godz  si  jednak na pozostawienie cz ci 

lub nawet cało ci wygospodarowanego zysku w przedsi biorstwie maj c wia-

domo , e takie działanie zwi kszy warto  rynkow , podniesie standing finan-
sowy przedsi biorstwa i jego pozycj  na rynku

19
.  

Powstaje zatem pytanie, jakie znaczenie w kreowaniu warto ci rynkowej 

posiada kapitał zasobowy oraz czy kapitał samofinansowania, obejmuj cy m. in. 
zysk netto, oddziałuje silnie i pozytywnie na warto  rynkow  przedsi biorstwa.  

 

 
3. OCENA WPŁYWU KAPITAŁU ZASOBOWEGO NA WARTO  RYNKOW  

SPÓŁEK PRZEMYSŁOWYCH 
 

 

Badaniami empirycznymi zostały obj te spółki akcyjne z 11 sektorów 

przemysłu (chemicznego, drzewnego, elektromaszynowego, lekkiego, materia-

łów budowlanych, metalowego, paliwowego, spo ywczego, motoryzacyjnego, 

                                        
15 T. M. F i s c h e r, J. W e n z e l, Publizität von Werttreibern im Value Reporting. Ergebnisse 

einer empirischen Studie, „Controlling” 2004, Heft 6, s. 308. 
16 Por. K. K r i n g s, Wie Sie Unternehmen entwickeln, „Zeitschrift Führung und Organisati-

on” 2001, Heft 5, s. 315–316; C. P r o l l e r, P. R a t h n o w, Die Balanced Scorecard: Instrument 

zur Steuerung des Unternehmens in stürmischen Zeiten, „Zeitschrift Führung und Organisation” 

2004, Heft 2, s. 104. 
17 T. D u d y c z, op. cit., s. 154–155. 
18 T. G ü n t h e r, B. L a n d r o c k, T. M u c h e, Gewinn versus unternehmenswertorientierte 

Performancema e. Eine empirische Untersuchung auf Basis Korrelation von Kapitalmarktrendi-

ten für die deutschen DAX-100-Unternehmen, „Controlling” 2000, Heft 2, s. 69–75 oraz Heft 3, 

s. 129–134. 
19 Por. A. S a j n ó g, Zysk zatrzymany a warto  rynkowa przedsi biorstwa – uj cie sektoro-

we, [w:] J. D u r a j (red.), Problemy współczesnej analizy ekonomicznej przedsi biorstwa, Wydaw-

nictwo Uniwersytetu Łódzkiego, Łód  2007, s. 405–421. 



Artur Sajnóg 72

tworzyw sztucznych oraz farmaceutycznego). Dla potrzeb niniejszego opraco-

wania wybrano wył cznie te spółki, w których dane liczbowe były dost pne za 

cały badany dziesi cioletni okres, tj. za lata 2001–2010. Ponadto analizie podda-
no te jednostki, które w tych latach nie generowały strat. Ostatecznie zidentyfi-

kowano 14 spółek odpowiadaj cym podanym kryteriom. Weryfikacja empirycz-

na została oparta na sprawozdaniach finansowych prezentowanych przez Noto-

ria Serwis Sp. z o.o.  
Ocena struktury kapitału zasobowego spółek przemysłowych została prze-

prowadzona przy zało eniu jego bilansowej klasyfikacji, w której mo na wyró -

ni  cztery elementy składowe kapitału zasobowego (zob. rys. 2)
20

: 
  

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

Rys. 2. Struktura kapitału zasobowego spółki akcyjnej 

r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie J. D u r a j, Podstawy ekonomiki przedsi bior-

stwa, PWE, Warszawa 2004, s. 184. 

 
Dotychczasowy dorobek teoretyczny i praktyczny w dziedzinie szacowania 

warto ci przedsi biorstwa wyłonił kilka grup metod wyceny, które posiadaj  

swe mocne i słabe strony. Ogólnie w literaturze przedmiotu dokonuje si  podzia-

łu metod wyceny przedsi biorstw na cztery podstawowe grupy
21

: 
a) metody maj tkowe, 

b) metody dochodowe (dyskontowe), 

c) metody porównawcze (mno nikowe, rynkowe), 
d) metody mieszane. 

Do obliczenia warto ci rynkowej badanych spółek zastosowano metod  

rynkow  (mno nikow ). Wybór tej metody podyktowany był tym, i  w przy-

padku spółek notowanych na rynku kapitałowym nie ma wi kszego problemu   
z wykorzystaniem mno ników, które z reguły s  podawane do publicznej wia-

                                        
20 J. D u r a j, Podstawy ekonomiki…, op. cit., s. 184. 
21 A. S z a b l e w s k i, R. T u z i m e k (red.), op. cit., s. 143–150. 

KAPITAŁ ZASOBOWY 

Kapitał samofinansowania  

Pozostałe kapitały rezerwowe 

Kapitał z aktualizacji wyceny 

Kapitał zapasowy 

Niepodzielony wynik finansowy z lat ubiegłych  

Wynik finansowy roku obrachunkowego  



Poziom i struktura kapitału zasobowego… 

 
73

domo ci. Warto  przedsi biorstwa według tej metody oblicza si  jako iloczyn 

dwóch wielko ci: okre lonego mno nika warto ci oraz okre lonego parametru 

ekonomicznego, który stanowi tzw. baz  porównawcz .  
W procesie wyceny przedsi biorstwa rol  mno ników pełni  rynkowe 

wska niki analizy finansowej. W tym opracowaniu do szacowania warto ci ryn-

kowej zastosowano wska nik P/E, czyli cena rynkowa akcji do zysku na jedn  

akcj . Miernik ten nale y do najpopularniejszych i najcz ciej stosowanych 
wska ników na giełdzie papierów warto ciowych.  

Na pewn  barier  napotyka si  w wyborze drugiego składnika, czyli bazy 

porównawczej. Trudno bowiem wskaza , jakie czynniki okre laj  warto  ryn-
kow  firmy. Nie ma jednoznacznej teorii, która pomogłaby wyja ni , jak  miar  

odniesienia przyj  do skalowania cen rynkowych: zysk netto, zysk przed spłat  

odsetek i opodatkowaniem, sprzeda , warto  ksi gow  czy te  inn  miar
22

. 
Mo na uzna , e zwykle baz  monetarn  dla mno nika P/E mo e by  zysk net-

to, dla wska nika cena akcji/sprzeda  – przychody, a dla relacji cena ak-

cji/kapitał własny – kapitał.  

W tym opracowaniu, dla potrzeb szacowania warto ci przy u yciu mno ni-
ka P/E, przyj to za baz  porównawcz  warto  zysku netto wygospodarowanego 

przez przedsi biorstwo. Przyj to zatem metodologi  obliczania warto ci rynko-

wej badanych spółek według formuły: 
 

EAT
E

P
MV , 

 

gdzie:    

MV  – warto  rynkowa przedsi biorstwa, 

EP /  – wska nik ceny rynkowej akcji do zysku na jedn  akcj , 

EAT  – zysk netto przedsi biorstwa. 
Mimo, i  najwi ksz  zalet  metody mno nikowej jest jej prostota, szybko  

wykonania, niewielka ilo  potrzebnych danych, to ewidentn  wad  jest mo li-

wo  dokonania znacznych niedoszacowa  lub przeszacowa  wynikaj cych   

z oparcia wyceny na wska nikach giełdowych, które podlegaj  znacznym fluk-
tuacjom rzadko maj cym zwi zek z rzeczywist  sytuacj  ekonomiczn  notowa-

nych przedsi biorstw, ale na przykład z koniunktur  giełdow  lub te  okresow  

„mod ” na niektóre bran e.  
 

 

                                        
22 W. K k o l, Zalety i wady stosowania metod mno nikowych w procesie wyceny przedsi -

biorstw, [w:] W. P l u t a (red.), Zarz dzanie finansami firm – teoria i praktyka, „Prace Naukowe 

Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wrocławiu” 2004, nr 1042, s. 320. 
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Metod  badawcz , weryfikuj c  wyst powanie zale no ci pomi dzy zy-

skiem zatrzymanym a warto ci  rynkow  analizowanych przedsi biorstw, była 

analiza regresji, dokonana za pomoc  współczynnika korelacji rang Spearmana, 
przy nast puj cych zało eniach: 

a) je eli współczynnik jest mniejszy ni  0,2 – to nie ma zwi zku mi dzy ba-

danymi zmiennymi, 

b) jest z przedziału (0,2–0,4) – to zale no  jest wyra na, ale niska, 
c) z przedziału (0,4–0,7) – zale no  umiarkowana, 

d) z przedziału (0,7–0,9) – zale no  znacz ca, 

e) powy ej 0,9 – zale no  bardzo silna
23

, 
za  do badania istotno ci zale no ci mi dzy kapitałem zasobowym a warto ci  

rynkow  badanych przedsi biorstw wykorzystana została statystyka t 24
. 

 

 
3.1. Wyniki analizy korelacji mi dzy wielko ci  kapitału zasobowego a warto ci  

rynkow  spółek przemysłowych 
 
 

Na podstawie przeprowadzonych bada  empirycznych mo na wysnu  

wniosek, i  obliczone warto ci współczynników korelacji rang, które zostały 
wykorzystane dla oceny zale no ci pomi dzy wielko ci  kapitału zasobowego   

a warto ci  rynkow  badanych spółek, nie potwierdzaj  w zupełno ci pozytyw-

nych i znacz cych zale no ci pomi dzy badanymi zmiennymi (zob. tab. 2). 
W oparciu o przedstawione wyniki bada  mo na tak e zaobserwowa , e   

w przypadku blisko 80% spółek odnotowano dodatnie warto ci współczynników 

korelacji, które wiadczyły zarówno o niskiej, umiarkowanej, znacz cej, jak   

i silnej pozytywnej zale no ci mi dzy kapitałem zasobowym a warto ci  ryn-
kow  spółek. Na szczególn  uwag  zasługuje sze  spółek: Apator SA, Hydrotor 

SA, Kruszwica SA, Stalprodukt SA, Wawel SA, ZPUE SA, w których obliczone 

współczynniki korelacji rang wiadczyły o znacz cej i silnej pozytywnej zale -
no ci mi dzy badanymi zmiennymi. Z kolei w spółce ZEG SA współczynnik 

korelacji wyniósł –0,67, tym samym wskazywał na umiarkowan , ale negatywn  

zale no . W spółkach Grupa K ty SA i nie ka SA zaobserwowano wyst po-

wanie tak e ujemnych warto ci współczynników korelacji, które jednak wiad-
cz  o braku istnienia tego rodzaju zale no ci.  

 

 
 

                                        
23 S. O s t a s i e w i c z, Z. R u s n a k, U. S i e d l e c k a, Statystyka. Elementy teorii i zadania, 

Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wrocławiu, Wrocław 2003, 

s. 311. 
24 J. J ó w i a k, J. P o d g ó r s k i, Statystyka od podstaw, PWE, Warszawa 2000, s. 374. 
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T a b e l a  2 

 

Współczynniki korelacji rang Spearmana mi dzy wielko ci  kapitału 

zasobowego a warto ci  rynkow  spółek przemysłowych 

 

Spółki akcyjne Warto  współczynnika korelacji 

Amica Wronki 0,40 

Apator 0,76 

D bica 0,02 

Grupa K ty –0,03 

Hydrotor 0,96 

Kruszwica 0,78 

Mondi Paper wiecie 0,31 

Pfleiderer Grajewo 0,83 

Rafako 0,69 

Stalprodukt 0,77 

nie ka –0,02 

Wawel 0,92 

ZEG –0,67 

ZPUE 0,77 

 
W tabeli wyró niono pogrubion  czcionk  istotne statystycznie współ-

czynniki korelacji. 

r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie Notoria Serwis Sp. z o.o. 

oraz biuletynów GPW w Warszawie. 

 
Na podstawie oszacowanych warto ci krytycznych t , słu cych do odrzu-

cenia hipotezy zerowej, twierdz cej o braku korelacji mi dzy kapitałem zaso-

bowym a warto ci  rynkow  analizowanych spółek
25

, mo na wywnioskowa , e 

dla spółek charakteryzuj cych si  współczynnikami korelacji na wysokim po-

ziomie (tj. powy ej 0,7), zale no ci okazały si  istotne statystycznie. Mo na 

zatem powiedzie , e istnieje faktycznie silny zwi zek o pozytywnym charakte-

rze pomi dzy kapitałem zasobowym a warto ci  rynkow  przedsi biorstw. Na-

tomiast w odniesieniu do spółek, które cechowały si  brakiem korelacji b d  

niskim czy umiarkowanym poziomem zale no ci nie ma podstaw do odrzucenia 

hipotezy, stanowi cej o nieskorelowaniu analizowanych czynników – obliczone 

statystyki t  nie przekroczyły warto ci krytycznej.  

 
 

                                        
25 Przy dokonywaniu oblicze  zało ono poziom istotno ci 0,05. 
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3.2. Badanie zale no ci mi dzy struktur  kapitału zasobowego  
a warto ci  rynkow  spółek przemysłowych 

 
 
Przeprowadzone badania empiryczne pokazały, e analizowane spółki cha-

rakteryzowały si  w badanym dziesi cioleciu znacznym zró nicowaniem wpły-

wu struktury kapitału zasobowego na warto  rynkow . Obliczone współczynni-

ki korelacji rang Spearmana dla zale no ci mi dzy udziałem poszczególnych 
elementów kapitału zasobowego spółek a ich warto ci  rynkow  wiadcz    

o istnieniu zarówno pozytywnego, jak i negatywnego charakteru zale no ci, 

ponadto o zró nicowanej sile (zob. tab. 3).  
 

T a b e l a  3 

 

Współczynniki korelacji rang pomi dzy struktur  kapitału zasobowego 

a warto ci  rynkow  spółek przemysłowych 
 

Spółki akcyjne 

Współczynniki korelacji z warto ci  rynkow : 

dla udziału kapita-

łu zapasowego 

w kapitale zaso-

bowym 

dla udziału kapita-

łu z aktualizacji 

wyceny w kapitale 

zasobowym 

dla udziału kapita-

łu rezerwowego 

w kapitale zaso-

bowym 

dla udziału kapita-

łu samofinanso-

wania w kapitale 

zasobowym 

Amica Wronki 0,01 –0,05 0,50 0,40 

Apator 0,10 –0,49 –0,45 0,56 

D bica –0,02 –0,02 –0,47 0,52 

Grupa K ty 0,03 0,12 0,50 –0,03 

Hydrotor 0,83 –0,68 –0,61 0,31 

Kruszwica 0,23 0,50 0,05 –0,13 

Mondi Paper wie-

cie 0,25 –0,13 –0,06 0,21 

Pfleiderer Grajewo 0,05 –0,30 0,50 0,33 

Rafako 0,51 –0,36 0,30 –0,23 

Stalprodukt 0,58 –0,57 –0,67 0,77 

nie ka –0,60 0,50 0,50 0,60 

Wawel –0,42 –0,94 –0,89 0,90 

ZEG 0,63 –0,55 0,50 –0,62 

ZPUE –0,32 0,50 –0,77 0,87 

 
W tabeli wyró niono pogrubion  czcionk  istotne statystycznie współczynniki korelacji. 

r ó d ł o: jak do tab. 2. 

 

 



Poziom i struktura kapitału zasobowego… 

 
77

Najwy sze dodatnie warto ci współczynników korelacji (powy ej 0,7), 

wskazuj ce na znacz cy wpływ struktury kapitału zasobowego na warto  ryn-

kow , wyst piły w przypadku udziału kapitału samofinansowania w kapitale 
zasobowym. Dla przykładu w spółce Stalprodukt SA współczynnik korelacji 

wyniósł 0,77, w ZPUE SA 0,87, za  w Wawel SA a  0,9. W tej ostatniej spółce 

odnotowano z kolei najni sze warto ci współczynników korelacji mi dzy war-

to ci  rynkow  a udziałem kapitału z aktualizacji wyceny oraz kapitału rezer-
wowego w kapitale zasobowym. Zwi zek ten okazał si  silny, ale ró nokierun-

kowy. 

Ocena istotno ci zale no ci mi dzy struktur  kapitału zasobowego a warto-
ci  rynkow  pokazała, i  poza spółk  Hydrotor SA mo na dostrzec istotny ne-

gatywny wpływ (ponadto o znacz cym charakterze) udziału kapitału rezerwo-

wego w kapitale zasobowym na warto  rynkow  trzech analizowanych spółek: 
Stalprodukt SA, Wawel SA oraz ZPUE SA, jak równie  negatywny wpływ na 

warto  rynkow  udziału kapitału z aktualizacji wyceny w kapitale zasobowym 

w spółce Wawel SA (zob. tab. 3). 

Bior c pod uwag  warto ci bezwzgl dne współczynników korelacji, nale y 
stwierdzi , i  generalnie mi dzy warto ci  rynkow  a struktur  kapitału zaso-

bowego wyst piły umiarkowane zale no ci. Poza udziałem kapitału zapasowego 

w kapitale zasobowym obliczone rednie warto ci współczynników korelacji 
rang mi dzy warto ci  rynkow  a udziałem kapitału samofinansowania, kapitału 

rezerwowego i kapitału z aktualizacji wyceny w kapitale zasobowym wyniosły 

około 0,4–0,5 (zob. rys. 3).  
 

0,33

0,41

0,48 0,46

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

Dla zale no ci mi dzy warto ci  rynkow

a udziałem kapitału zapasowego w kapitale

zasobowym 

Dla zale no ci mi dzy warto ci  rynkow

a udziałem kapitału z aktualizacji wyceny

w kapitale zasobowym 

Dla zale no ci mi dzy warto ci  rynkow

a udziałem kapitału rezerwowego w

kapitale zasobowym 

Dla zale no ci mi dzy warto ci  rynkow

a udziałem kapitału samofinansowania w

kapitale zasobowym  
 

 

Rys. 3. rednie warto ci bezwzgl dne współczynników korelacji rang pomi dzy struktur  kapitału 

zasobowego a warto ci  rynkow  spółek przemysłowych 

r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie Notoria Serwis Sp. z o.o. oraz biuletynów GPW   

w Warszawie. 
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Pozytywny wpływ na warto  rynkow , ponadto o znacz cym i silnym cha-

rakterze, odnotowano w przypadku udziału kapitału samofinansowania w kapita-

le zasobowym trzech spółek, tj. Stalprodukt SA, Wawel SA oraz ZPUE SA (zob. 
tab. 3). Mo na zatem przypuszcza , i  ten składnik kapitału zasobowego odgry-

wa najwi ksz  rol  nie tylko w kształtowaniu kapitału własnego, ale równie  

w kształtowaniu warto ci rynkowej badanych spółek giełdowych. 

 
 

4. ZAKO CZENIE 
 
 

Z przeprowadzonych rozwa a  teoretycznych, jak równie  z bada  empi-

rycznych, maj cych na celu potwierdzenie hipotezy o istnieniu zale no ci po-

mi dzy kształtowaniem si  kapitału zasobowego a warto ci  rynkow  spółek 

przemysłowych notowanych na GPW w Warszawie, mo na wywnioskowa , i  
istnieje pewien zwi zek mi dzy tymi wielko ciami. Mimo, i  badane zale no ci 

miały czasem do  zró nicowany charakter, jednak przeprowadzone testy istot-

no ci współczynników korelacji potwierdziły wyst powanie faktycznie silnego 
b d  znacz cego zwi zku pomi dzy wielko ci  kapitału zasobowego a warto-

ci  rynkow  analizowanych spółek. Ponadto istotnie statystycznie okazały si  

te korelacje, które wiadczyły o istnieniu znacz cego wpływu udziału kapitału 
samofinansowania w kapitale zasobowym na warto  rynkow . 

Przeprowadzona analiza spółek przemysłowych notowanych na Giełdzie 

Papierów Warto ciowych w Warszawie oraz przedstawiona ocena zale no ci 

mi dzy kapitałem zasobowym i warto ci  rynkow  przedsi biorstwa stanowi 
tylko pewien wycinek gł bszej analizy. Na podstawie tak ograniczonej próby 

badawczej nie mo na uogólni  jednoznacznie stwierdzenia o istnieniu silnych   

i pozytywnych relacji mi dzy poziomem i struktur  kapitału zasobowego   
a kształtowaniem si  warto ci rynkowej przedsi biorstw na warszawskim par-

kiecie. Mimo to – jak si  wydaje – mo na wskaza  na wyst powanie du ej roli   

i znaczenia kapitału zasobowego w kreowaniu warto ci przedsi biorstwa. Sku-

teczne i efektywne zarz dzanie kapitałem zasobowym mo e by  potraktowane 
jako jedna z wa nych determinant pomna ania warto ci rynkowej przedsi bior-

stwa i warto ci dla akcjonariuszy.  
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THE LEVEL AND STRUCTURE OF THE RESOURCE CAPITAL VERSUS 

THE MARKET VALUE OF THE JOINT-STOCK COMPANIES 
 

 

The issues of the resource capital constitutes an important subject of the financial analysis of 

the enterprise’s market value. Its task is among other things the realistic estimate of the resource 

capital and its impact on the development of the enterprise’s market value come into a relevant 

prominence. The fundamental purpose of this article is to demonstrate the strength and character of 

the correlation between the volumes formed in terms of the Polish capital market. The review of 

the hypothesis on strong relation between the level and structure of the resource capital and the 

enterprise’s market value, has been conducted on the basis of the analysing Polish partnerships of 

the industrial sector which are quoted on the Warsaw Stock Exchange. The surveys of correlations 

and their significance have been preceded by the theoretical deliberations upon the essence of the 

major factors which determine enterprise’s market value.  

Key words: resource capital, book value of resource capital, structure of resource capital, 

self-financing capital, value, market value, correlation between the level and structure of the 

resource capital and the enterprise’s market value,  the Warsaw Stock Exchange, the estimate of 

the enterprise’s market value. 

 
 


