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STRUKTURA KAPITAŁU ZASOBOWEGO A OCENA  
EFEKTYWNO�CI GIEŁDOWYCH SPÓŁEK AKCYJNYCH

1.  WST�P 

W ostatnich latach coraz cz��ciej wskazuje si� na nadrz�dny cel działania 

przedsi�biorstw, jakim jest maksymalizowanie warto�ci rynkowej. Jedn� z klu-

czowych determinant wzrostu warto�ci przedsi�biorstwa na rynku jest struktura 

i koszt pozyskiwanego przez przedsi�biorstwo kapitału. Kapitał jednostki dzieli 

si� na kapitał własny i kapitał obcy, cho� firmy mog� tak�e wykorzystywa�

w swojej działalno�ci kapitał hybrydowy, który ł�czy w sobie cechy kapitału 

własnego i obcego (np. obligacje zamienne na akcje). Kierownictwo firmy po-

szukuje zatem takich relacji mi�dzy kapitałem własnym, obcym i hybrydowym, 

przy której nast�pi minimalizacja �rednio wa�onego kosztu kapitału, a tym sa-

mym maksymalizacja warto�ci rynkowej przedsi�biorstwa. 

Na tym tle pojawia si� potrzeba analizy czynników, którymi mo�na oddzia-

ływa� na struktur� kapitału oraz mechanizmów podwy�szania kapitałów wła-

snych i obcych. Z kolei ocena kształtowania si� poziomu i wewn�trznej struktu-

ry kapitału własnego i obcego pozwala na dalsz� analiz� optymalizacji struktury 

kapitału w obszarze maksymalizacji warto�ci spółki, maksymalizacji stopy 

zwrotu z kapitału, czy te� minimalizacji kosztu kapitału. 

Zasadniczym celem niniejszego artykułu jest prezentacja wyników bada�

empirycznych warto�ci kapitału zasobowego w wybranych publicznych spół-

kach giełdowych, notowanych na GPW w Warszawie oraz ocena jego struktury 

pod k�tem uzyskiwanej efektywno�ci działania badanych przedsi�biorstw. Taka 

analiza ma na celu weryfikacj� hipotezy badawczej, stanowi�cej, i� podstawow�

rol� w kształtowaniu warto�ci ksi�gowej kapitału zasobowego odgrywa kapitał 

zapasowy i kapitał samofinansowania, ponadto w spółkach o tak ukształtowanej 

strukturze kapitału zasobowego obserwuje si� wy�sze współczynniki rentowno-

�ci kapitału całkowitego (aktywów całkowitych – roa). 

                                       
* Dr, Katedra Analizy i Strategii Przedsi�biorstwa, Wydział Ekonomiczno-Socjologiczny, 

Uniwersytet Łódzki, 90-214 Łód�, ul Rewolucji 1905 r. nr 41. 
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Zasadno�� analizy struktury kapitału zasobowego spółek wynika przeto 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, współ-

decyduj� o tym, czy przedsi�biorstwo jest w stanie zbudowa� przewag� konku-

rencyjn�, a w efekcie tworzy� warto�� przedsi�biorstwa
1
.

2. ROLA KAPITAŁU ZASOBOWEGO W STRATEGII FINANSOWEJ 
PRZEDSI�BIORSTWA 

Jednym z podstawowych warunków prowadzenia działalno�ci przedsi�bior-

stwa na ka�dym etapie jego funkcjonowania jest posiadanie odpowiednich kapi-

tałów. Zaanga�owane kapitały stanowi� bowiem mechanizm nap�dzaj�cy nie 

tylko działanie firmy
2
, ale i jej rozwój na rynku. 

W finansach przedsi�biorstwa rozumienie terminu „kapitał” opiera si�
głównie na dwóch jego podstawowych aspektach: rzeczowym oraz finansowym. 

Pierwszy uto�samia kapitał z maj�tkiem (zasobami), drugi natomiast skupia si�
na prawach maj�tkowych dawców kapitału (wskazuje �ródło pozyskania kapita-

łu)
3
. Kapitał własny, który uznawany jest za najbardziej stabiln� podstaw� �ró-

deł finansowania działalno�ci firmy, obejmuje w spółce akcyjnej oprócz kapitału 

zakładowego równie� kapitał zasobowy.  

Kapitał zakładowy wyst�puje w bilansie spółki jako odr�bna pozycja, za�
do kapitału zasobowego mo�na zaliczy�: kapitał zapasowy, kapitał z aktualizacji 

wyceny, pozostałe kapitały rezerwowe oraz kapitały samofinansowania (suma 

warto�ci zysku lub straty z lat ubiegłych oraz wyniku finansowego w danym 

roku obrachunkowym)
4
. O ile cech� kapitału zakładowego jest jego stabilno��, 

to specyfik� kapitału zasobowego jest mo�liwo�� elastycznego jego kształtowa-

nia 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.  
                                       

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 opracowaniu u�yto zamiennie poj�cia „przedsi�biorstwo” i „firma” mimo, i� ich znacze-

nie nie jest to�same. Faktem jest, i� przedsi�biorstwo zgodnie z k.c. stanowi zespół składników 

materialnych i niematerialnych, przeznaczonych do realizacji okre�lonych zada� gospodarczych 

za� firma oznacza przedmiotowe okre�lenie działalno�ci gospodarczej nazwiskiem przedsi�biorcy 

lub nazwiskami wspólników albo nazw� podmiotu gospodarczego. 
3 M. D o b i j a (red.), Teoria rachunkowo�ci w zarysie, Wydawnictwo Akademii Ekonomicz-

nej w Krakowie, Kraków 2005, s. 36. 
4 J. D u r a j, Podstawy ekonomiki przedsi�biorstwa, PWE, Warszawa 2004, s. 183. 
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Kształtowanie kapitału zasobowego, w przeciwie�stwie do kapitału zakła-

dowego, nast�puje w głównej mierze w sposób obligatoryjny (np. obowi�zkowe 

odpisy na kapitał zapasowy). Na wielko�� tego kapitału wpływa tak�e wiele 

czynników, które wi��� si� z efektywno�ci� pozyskiwania kapitału z zewn�trz 

przedsi�biorstwa, m. in. poprzez emisj� dodatkowych akcji. W kapitale zasobo-

wym przeto znajduj� odzwierciedlenie okre�lone strategie przedsi�biorstwa, 

które skupiaj� si� na tworzeniu mo�liwo�ci efektywnego rozwoju przedsi�bior-

stwa. Kapitał zasobowy pełni rol� determinanty zwi�kszenia zdolno�ci samofi-

nansowania działalno�ci firmy, poprawy kondycji finansowej oraz wzrostu war-

to�ci rynkowej.  

O ile kapitał zakładowy (akcyjny) jest w głównej mierze niezb�dny do zało-

�enia spółki, to kapitał zasobowy pełni rol� stabilizatora dalszej działalno�ci 

przedsi�biorstwa i słu�y podejmowaniu, realizacji i kontrolowaniu wielu decyzji 

bie��cych i strategicznych.  

Kapitał zasobowy odgrywa tak�e znacz�c� rol� we wzmacniania funkcji, 

jakie pełni w przedsi�biorstwie kapitał własny, w tym m. in.
5
: 

a) funkcj� zało�ycielsk� – powstanie przedsi�biorstwa uzale�nione jest od 

wniesienia kapitału, 

b) finansow� – kapitał słu�y finansowaniu �rodków gospodarczych, umo�-
liwiaj�c realizacj� działalno�ci gospodarczej, 

c) gwarancyjn� – kapitał stanowi zabezpieczenie dla wierzycieli przy ubie-

ganiu si� o kapitały obce, 

d) wyrównawcz� – posiadane przez przedsi�biorstwo rezerwy kapitałowe 

pozwalaj� na pokrycie bie��cych strat i wypłat� dywidend, 

e) pomiarow� – wielko�� kapitału jest podstaw� do wypłaty dywidendy, 

f) reprezentacyjn� – poziom i struktura kapitału własnego �wiadcz� o kon-

dycji finansowej przedsi�biorstwa, 

g) dochodow� – kapitał kojarzony jest z generowaniem okre�lonych efek-

tów, korzy�ci finansowych.  

W strategii finansowania spółek za wiod�ce funkcje kapitału zasobowego 

mo�na uzna� funkcj� finansow� oraz dochodow�.  
Przedsi�biorstwa pozyskuj� �rodki finansowe zarówno ze �ródeł zewn�trz-

nych, jak i wewn�trznych. Wewn�trznymi �ródłami finansowania s� �rodki po-

zyskiwane na skutek przekształce� maj�tkowych, b�d� pozyskiwane przez gro-

madzenie kapitału
6
. Poniewa� prowadzenie działalno�ci spółki wymaga odpo-

wiedniego wyposa�enia kapitałowego, wydaje si�, �e głównym �ródłem finan-

sowania tego podmiotu gospodarczego mog� by� kapitały wnoszone przez ak-

                                       
5 T. W a � n i e w s k i, W. S k o c z y l a s, Analiza finansowa w przedsi�biorstwie, FRR Polsce, 

Warszawa 2002, s. 238; G. G o ł a w s k a - W i t k o w s k a, A. R z e c z y c k a, H. Z a l e w s k i, Za-

rz�dzanie finansami przedsi�biorstwa, Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz 2006, s. 104. 
6 J. G r z y w a c z, Kapitał w przedsi�biorstwie i jego struktura, Wydawnictwo SGH, War-

szawa 2008, s. 13. 
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cjonariuszy (kapitał zakładowy). Interpretuj�c funkcj� finansow� kapitału zaso-

bowego, podkre�li� nale�y jednak �ródło finansowania własnego, jakim jest 

nadwy�ka ceny emisyjnej nad cen� nominaln� – tzw. agio (kapitał zapasowy) 

lub kapitalizacja wypracowanych zysków (kapitał samofinansowania). Bior�c 

pod uwag� teori� hierarchii �ródeł finansowania (ang. pecking order theory)
7
, 

mo�na z kolei przypuszcza�, �e wewn�trzny kapitał własny stanowi� mo�e 

główne �ródło finansowania działalno�ci przedsi�biorstwa i by� w centrum zain-

teresowania kierownictwa firmy. 

Ze strategi� finansowania zwi�zana jest tak�e druga wiod�ca funkcja kapita-

łu zasobowego, a mianowicie dochodowo��. Ta funkcja kapitału zasobowego 

odzwierciedla trafne identyfikowanie, wykorzystywanie i pomna�anie składni-

ków tego kapitału dla uzyskiwania okre�lonych efektów. Efekt dochodowy 

mo�na uzyska� poprzez decyzje dotycz�ce koncentracji tego kapitału, jego aku-

mulacji, uzupełniania, ochrony czy odzyskiwania. Przykładowo do zakresu 

funkcji dochodowej nale�e� b�dzie polityka dotycz�ca podziału zysku jaki mo�e 

by� przeznaczony na wypłat� dywidend akcjonariuszom lub powi�kszanie kapi-

tału zapasowego czy rezerwowego (składniki kapitału zasobowego).  

3. STRUKTURA KAPITAŁU ZASOBOWEGO SPÓŁKI AKCYJNEJ 

Maj�c na uwadze klasyfikacj� bilansow� mo�na wyró�ni� nast�puj�ce ele-

menty składowe kapitału zasobowego przedsi�biorstwa
8
: 

1) kapitał zapasowy,  

2) kapitał z aktualizacji wyceny, 

3) pozostałe kapitały rezerwowe oraz  

4) kapitał samofinansowania (zob. rys. 1). 

Kapitał zapasowy tworzony jest głównie w celu zabezpieczenia utrzymania 

kapitału podstawowego w nieuszczuplonej postaci. Słu�y on przede wszystkim 

pokryciu ewentualnych strat oraz stanowi pomoc przy samofinansowaniu spółki.  

Zgodnie z art. 396 K.s.h.
9
 spółka akcyjna ma obowi�zek odprowadzania nie 

mniej ni� 8% zysku po opodatkowaniu na rzecz kapitału zapasowego a� do cza-

su, gdy spółka zgromadzi kapitał zapasowy w wysoko�ci odpowiadaj�cej co 

najmniej 1/3 kapitału zakładowego. W trakcie działania spółki, kapitał zapasowy 

mo�e by� zwi�kszany przez zatrzymywan� przez spółk� cz��� zysku netto. De-

cyzja ta pozostaje w gestii walnego zgromadzenia akcjonariuszy, zgodnego   

                                       
7 A. D u l i n i e c, Struktura i koszt kapitału w przedsi�biorstwie, WN PWN, Warszawa 2001, 

s. 68. 
8 J. D u r a j, Podstawy ekonomiki…., op. cit. 
9 Ustawa z dnia 15 wrze�nia 2000 r. – Kodeks spółek handlowych [K.s.h], DzU 2000, nr 94, 

poz. 1037 z pó�n. zm. 
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z przyj�t� strategi� podziału zysku netto, a tym samym okre�lon� polityk� wy-

płat dywidendy. 

Rys. 1. Składniki 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 2000, s. 183.

W przypadku spółek akcyjnych przepisy K.s.h. stanowi� ponadto, �e na ka-

pitał zapasowy trzeba odprowadza� nadwy�ki ceny sprzeda�y akcji nad ich war-

to�ci� nominaln�, które pozostaj� po pokryciu kosztów emisji. Pojawia si� wów-

czas tzw. agio (nadwy�ka ceny sprzeda�y akcji ponad ich warto�� nominaln�), 
które stanowi składnik kapitału zapasowego (zob. tab. 1). 

T a b e l a  1 

Tworzenie kapitału zapasowego w spółce akcyjnej 

Z zysku netto do podziału – obligatoryjne coroczne odpisy minimum 8% zysku netto za dany 

rok obrotowy, dopóki kapitał zapasowy nie osi�gnie co najmniej 1/3 kapitału zakładowego 

Agio – nadwy�ka ceny sprzeda�y akcji ponad ich warto�� nominaln�, pozostała po pokryciu 

kosztów emisji akcji 

Dopłaty akcjonariuszy wnoszone za przyznanie szczególnych uprawnie� oraz dopłaty akcjona-

riuszy niezwi�kszaj�ce kapitału zakładowego 

Ró�nice z aktualizacji wyceny uprzednio zaktualizowanych, zbywanych lub zlikwidowanych 

�rodków trwałych 

� r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie K.s.h. oraz H. Z a l e w s k i, Finanse firmy 

w spółkach i innych podmiotach gospodarczych, Wydawnictwo O�rodka Doradztwa i Doskonale-

nia Kadr, Gda�sk 2000, s. 249. 

KAPITAŁ ZASOBOWY 

Kapitał samofinansowania  

Pozostałe kapitały rezerwowe 

Kapitał z aktualizacji wyceny 

Kapitał zapasowy 

Niepodzielony wynik finansowy z lat ubiegłych  

Wynik finansowy roku obrachunkowego  
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�ródłem tworzenia kapitału zapasowego s� równie� dopłaty akcjonariuszy, 

które uiszczaj� za przyznanie dodatkowych uprawnie� akcjom lub dopłaty bez 

podwy�szania kapitału zakładowego (dopłat tych nie mo�na zu�y� na wyrówna-

nie nadzwyczajnych odpisów i strat). Na rzecz kapitału zapasowego ewidencjo-

nuje si� tak�e operacje gospodarcze wynikaj�ce ze zmiany warto�ci składników 

maj�tkowych. Warto�ci te nie s� zaliczane do przychodów i zysków lub kosztów 

i strat, a tak�e nie dotycz� innych funduszy specjalnych, ale wynikaj� np. z prze-

szacowania �rodków trwałych
10

. Zgodnie z art. 31 ustawy o rachunkowo�ci ró�-
nic� wynikaj�c� z aktualizacji wyceny �rodków trwałych nale�y odnosi� naj-

pierw na kapitał z aktualizacji wyceny, a nast�pnie na kapitał zapasowy
11

.

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). Pozostałe kapitały 

rezerwowe obejmuj� inne tytuły kapitałowe tworzone zgodnie ze statutami
12

.

Na struktur� kapitału zasobowego spółki akcyjnej wpływa� b�dzie tak�e 

wielko�� i struktura kapitału z aktualizacji wyceny �rodków trwałych, który jest 

zwi�zany z przeszacowaniem �rodków trwałych i figuruje w ksi�gach do chwili 

posiadania przez jednostk� danego �rodka trwałego. Nie mo�e on podlega� po-

działowi. W momencie likwidacji �rodka trwałego na skutek jego sprzeda�y, 

złomowania lub z innych przyczyn, warto�� uj�ta w kapitałach z aktualizacji 

wyceny jest przenoszona na poczet kapitałów zapasowych, a tym samym stano-

wi składnik kapitału zasobowego
13

. 

Wa�nym składnikiem kapitału zasobowego jest zysk netto, który prezento-

wany jest w bilansie jako wynik finansowy z danego roku obrotowego. Pozycja 

ta wyst�puje w zasadzie w ka�dym bilansie, gdy� decyzje o podziale zysku za-

padaj� w roku nast�puj�cym po roku, którego dotyczy bilans. Na dzie� bilanso-

wy nie ma jeszcze decyzji o podziale zysku. Pozycja ta wydzielona jest osobno   

z pozycji zysk (strata) z lat ubiegłych w celach informacyjnych. Kwota zysku 

netto (straty netto) opisana jest w sposób bardziej szczegółowy poprzez koszty  

i przychody z okre�lonych obszarów działalno�ci w rachunku zysków i strat. 

                                       
10 H. Z a l e w s k i, Finanse firmy w spółkach i innych podmiotach gospodarczych, Wydaw-

nictwo O�rodka Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gda�sk 2000, s. 248. 
11 Ustawa o rachunkowo�ci z dnia 29 wrze�nia 1994 r., DzU 1994, nr 121, poz. 591 

z pó�n. zm. 
12 M. G m y t r a s i e w i c z, A. K a r m a � s k a, Rachunkowo�� finansowa, Difin, Warszawa 

2002, s. 491. 
13 M. S i e r p i � s k a, T. J a c h n a, Ocena przedsi�biorstwa według standardów �wiatowych, 

WN PWN, Warszawa 2005, s. 63. 
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Zgodnie z art. 347 K.s.h. akcjonariusze maj� prawo do dywidendy z zysku 

wykazanego w sprawozdaniu finansowym, przeznaczonego przez walne zgro-

madzenie do wypłaty akcjonariuszom. Zysk rozdziela si� w stosunku do liczby 

akcji, a je�li nie s� całkowicie pokryte – w stosunku do dokonanych wpłat na 

akcje. Według art. 348 K.s.h. kwoty przeznaczone na wypłat� dywidendy nie 

mog� przekracza� zysku za ostatni rok obrotowy, powi�kszonego o zysk prze-

niesiony z kapitałów rezerwowych. Jednostka mo�e nie przeznacza� zysków na 

wypłat� dywidend, tylko mo�e zwi�kszy� kapitał zasobowy (zapasowy lub re-

zerwowy). Oznacza to, �e wynik bie��cy mo�e by� �ródłem samofinansowania 

przedsi�biorstwa (zysk zatrzymany).  

Zysk zatrzymany wynika z podziału zysku netto wypracowanego w przed-

si�biorstwie w danym roku obrotowym na cz��� wypłacon� wła�cicielom   

i cz���, która jest zatrzymana w celu reinwestycji. Zatrzymanie zysku netto sta-

nowi wa�ny problem decyzyjny nie tylko dla wła�cicieli, ale równie� dla rady 

nadzorczej, zarz�du spółek, a tak�e innych grup interesariuszy (zob. rys. 2).  

Rys. 2. Grupy interesariuszy zainteresowane podziałem zysku netto w spółce akcyjnej 

� r ó d ł o: opracowanie własne. 

Priorytetow� rol� odgrywaj� akcjonariusze, którzy jako wła�ciciele przed-

si�biorstwa maj� prawo m. in. do uczestnictwa w podziale zysku (art. 347 § 1 

K.s.h.), a tym samym prawo do przyszłych zysków. Wła�ciciele przedsi�bior-

stwa cz�sto godz� si� na pozostawienie cz��ci lub nawet cało�ci wygospodaro-

wanego zysku w przedsi�biorstwie maj�c �wiadomo��, �e takie działanie zwi�k-

Interesariusze 

Zarz�d i rada nadzorcza

Akcjonariusze

Skarb Pa�stwa

Nagrody i premiePracownicy

Korzy�ci materialne

Zasilenie bud�etu

Przeznaczenie zysku netto 

Inni, np. fundacje Darowizny i sponsorowanie

Dochody wła�cicieli



Artur Sajnóg 84

szy jego warto�� rynkow�, podniesie standing finansowy wzmocni pozycj� na 

rynku
14

.

W literaturze ekonomicznej po�wi�conej finansom przedsi�biorstwa istniej�
liczne rozbie�no�ci w definiowaniu zysku zatrzymanego. Cz�sto w opracowa-

niach zyski zatrzymane s� uto�samiane z kategori� „zysków niepodzielonych   

z lat ubiegłych”. Zysk (strata) z lat ubiegłych w bilansie przedsi�biorstwa od-

zwierciedla zysk zatrzymany z poprzednich lat b�d� niepokryt� strat� z lat po-

przednich w kwotach ustalonych na moment bilansowy. W pozycji zysk (strata) 

z lat ubiegłych wykazuje si� ponadto korekty z tytułu podstawowych bł�dów 

popełnionych przy sporz�dzaniu sprawozdania finansowego w poprzednich la-

tach
15

.

Zyski zatrzymane w warunkach polskich s� kategori� znacznie szersz�. 
Obejmuj� zarówno zyski z bie��cego okresu, jak i te, które na mocy przepisów 

lub decyzj� akcjonariuszy zostały przeniesione na kapitał zapasowy lub kapitał 

rezerwowy
16

. Najcz��ciej prezentowane jest podej�cie, i� zysk zatrzymany   

w danym roku jest uto�samiany z warto�ci� zysku netto wygospodarowanego 

w tym roku pomniejszonego o wypłacon� dywidend� po zako�czeniu roku obro-

towego
17

: 

ttt DYEATER −=
−1 ,  

gdzie: 

tER – zysk zatrzymany w danym roku,

1−tEAT – zysk netto z roku poprzedniego,

tDY – dywidendy wypłacone w danym roku. 

Zysk zatrzymany jest jednym z głównych �ródeł zwi�kszania warto�ci ksi�-
gowej kapitału zasobowego, gdy� kapitalizacja zysku netto (zatrzymywanie 

zysku) stanowi obok amortyzacji bardzo wa�ne wewn�trzne �ródło finansowa-

nia działalno�ci przedsi�biorstw. Zgodnie z teori� hierarchii �ródeł finansowania 

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)
18

.

W �wiatowej literaturze przedmiotu oraz praktyce przedsi�biorstw funkcjo-

nuj�cych na rozwini�tych rynkach zauwa�a si� ponadto, �e pierwszym �ródłem, 

                                       
14 M. S i e r p i � s k a, T. J a c h n a, op. cit., s. 64. 
15 Ibidem. 
16 E. W a l i � s k a (red.), Rachunkowo�� i sprawozdawczo�� finansowa 2005, Wydawnictwo 

ABC, Warszawa 2005, s. 817. 
17 R. S a n g a j ł o, D. S t r o n k a, Zarz�dzanie finansami przedsi�biorstw, t. 2, Wydawnictwo 

Wy�szej Szkoły Komunikacji i Zarz�dzania, Pozna� 2001, s. 33. 
18 A. D u l i n i e c, op. cit., s. 136. 
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do jakiego si�gaj� firmy w celu sfinansowania swojej działalno�ci bie��cej   

i rozwojowej, s� zyski zatrzymane, czyli wewn�trzny kapitał własny
19

. Jak po-

kazuj� wyniki bada� empirycznych w polskich przedsi�biorstwach, obserwuje 

si� wysokie stopy zysku zatrzymanego i nieznaczny stopie� ich zró�nicowania
20

. 

Potwierdza to znacz�c� rol� zysku zatrzymanego, który nie tylko pełni funkcj�
samofinansowania (zasilaj�c kapitał zasobowy), ale przede wszystkim funkcj�
rozwojow�. 

Podsumowuj�c, na wielko�� i struktur� kapitału zasobowego wpływa wiele 

czynników, ale w głównej mierze nale�y wymieni� te, które wi��� si� z kształ-

towaniem wyniku finansowego przedsi�biorstwa (obligatoryjne odpisy na kapi-

tał zapasowy) oraz zwi�zane z pozyskiwaniem wewn�trznych �ródeł finansowa-

nia, czyli zysku zatrzymanego (kapitał samofinansowania). 

4. ANALIZA ZRÓ�NICOWANIA STRUKTURY KAPITAŁU ZASOBOWEGO  
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, 

tworzyw sztucznych oraz farmaceutycznego)
21

. 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 zró�nicowania struktury kapitału zasobowego spółek 

przemysłowych została poprzedzona analiz� wielko�ci tego kapitału oraz jego 

zmienno�ci.  

Na podstawie wyników bada� empirycznych mo�na stwierdzi�, i� najwy�-
sze warto�ci kapitału zasobowego zostały odnotowane w spółce Mondi Paper 

	wiecie SA. Jego warto�� ksi�gowa w badanym dziesi�cioleciu kształtowała si�
                                       

19 J. S z c z e p a n k o w s k i, Sposoby finansowania rozwoju polskich przedsi�biorstw, „Eko-

nomia” 2003, nr 11, s. 119. 
20 Por.: A. S a j n ó g, Analiza zró�nicowania stóp zysku zatrzymanego w rozwojowych spół-

kach notowanych na GPW w Warszawie, [w:] S. W r z o s e k (red.), Współczesne problemy analizy 

ekonomicznej przedsi�biorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu, 

Wrocław 2008, s. 221–224; A. S a j n ó g, Analiza sektorowa zysku zatrzymanego przedsi�biorstw 

przemysłowych notowanych na GPW w Warszawie, [w:] J. D u r a j (red.) Prace z zakresu ekono-

miki i zarz�dzania przedsi�biorstwem, „Acta Universitatis Lodziensis” 2008, Folia Oeconomica 

220, Wydawnictwo Uniwersytetu Łódzkiego, Łód� 2008, s. 99; A. D u l i n i e c, op. cit., s. 36–37. 
21 Podział został zaczerpni�ty z bazy danych Notoria Serwis S.A. (http://ir.notoria.pl) oraz 

Giełdy Papierów Warto�ciowych w Warszawie (http://www.gpw.pl). 
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na poziomie �rednio 733,4 mln zł (zob. tab. 2)
22

. Najwy�sz� warto�� kapitału 

zasobowego po�ród wszystkich badanych spółek i okresów zaobserwowano   

w spółce Stalprodukt SA w 2010 r. (1 373 mln zł), w którym na podstawie da-

nych bilansowych spółki ZEG SA zanotowano z kolei najmniejsz� warto�� kapi-

tału zasobowego (3,1 mln zł). Spółka ZEG SA wykazywała w badanym okresie 

najmniejsze warto�ci tego kapitału, gdy� �rednia 10-letnia wyniosła zaledwie 

9,3 mln zł. 

T a b e l a  2 

Warto�ci ksi�gowe kapitału zasobowego badanych spółek przemysłowych w latach 2001–2010  

(dane w mln zł) 

Spółki 

akcyjne 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 	rednia

Amica 

Wronki 
273,9 265,4 271,8 304,5 309,4 317,3 332,1 273,1 313,0 320,2 298,1 

Apator 40,9 39,7 45,9 67,4 77,9 97,6 104,9 121,9 128,9 152,6 87,8 

D�bica 441,4 517,1 549,2 535,6 492,8 502,7 529,4 588,4 638,3 657,9 545,3 

Grupa 

K�ty 
312,9 322,0 341,8 436,3 406,7 439,5 460,6 454,5 530,7 548,4 425,4 

Hydrotor 27,2 28,9 30,1 33,3 39,5 43,1 49,6 54,2 55,7 57,5 41,9 

Kruszwica 10,3 19,1 58,5 96,0 96,1 263,0 262,3 182,8 240,5 208,4 143,7 

Mondi 

Paper 

	wiecie 

644,2 725,0 630,8 699,7 643,3 666,6 645,4 731,7 848,6 1098,8 733,4 

Pfleiderer 

Grajewo 
191,0 255,2 266,0 466,3 464,9 455,7 543,9 446,4 466,6 468,4 402,4 

Rafako 92,5 99,4 106,7 149,4 152,3 163,0 176,4 191,5 216,5 235,5 158,3 

Stalpro-

dukt 
120,9 115,2 133,6 260,0 313,5 539,7 813,4 1069,0 1285,0 1373,0 602,3 

	nie�ka 35,7 47,5 104,1 122,4 141,0 160,9 134,8 158,1 168,8 182,3 125,6 

Wawel 34,3 36,2 41,3 60,0 83,0 127,2 149,5 164,1 162,2 195,0 105,3 

ZEG 19,0 16,5 15,4 3,3 4,4 5,9 6,8 9,0 9,6 3,1 9,3 

ZPUE 19,0 20,8 22,3 28,3 36,9 50,2 65,9 78,1 98,6 112,8 53,3 

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

Wyniki bada� empirycznych przedstawione na rys. 3 potwierdzaj� znaczne 

zró�nicowanie w kształtowaniu si� warto�ci ksi�gowej kapitału zasobowego   

                                       
22 W badaniach została wykorzystana formuła �redniej arytmetycznej, czyli suma warto�ci 

zmiennej wszystkich jednostek badanej zbiorowo�ci podzielona przez liczb� tych jednostek. 

Por. M. S o b c z y k, Statystyka, WN PWN, Warszawa 2001, s. 33. 
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w analizowanych latach. Nale�y tak�e zauwa�y�, �e poziom kapitałów zasobo-

wych analizowanych spółek systematycznie wzrastał w badanym dziesi�cioleciu.  
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Rys. 3. Zmiany warto�ci kapitału zasobowego badanych spółek przemysłowych  

w latach 2001–2010 (dane w mln zł) 

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

T a b e l a  3 

Warto�ci odchyle� od �redniej oraz współczynników zmienno�ci kapitału 

zasobowego w badanych spółkach przemysłowych (za lata 2001–2010) 

Spółki akcyjne 
Odchylenia od �redniej 

(w mln zł) 

Współczynniki 

zmienno�ci 

Amica Wronki 24,4 8,2% 

Apator 39,8 45,3% 

D�bica 66,4 12,2% 

Grupa K�ty 81,2 19,1% 

Hydrotor 11,8 28,1% 

Kruszwica 99,2 69,0% 

Mondi Paper 	wiecie 144,1 19,6% 

Pfleiderer Grajewo 118,4 29,4% 

Rafako 48,7 30,8% 

Stalprodukt 496,2 82,4% 

	nie�ka 49,8 39,7% 

Wawel 61,1 58,1% 

ZEG 5,8 61,9% 

ZPUE 34,1 64,0% 

	rednia 91,5 40,6% 

� r ó d ł o: jak do tab. 2.  
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Najwi�ksze zró�nicowanie warto�ci ksi�gowej kapitału zasobowego pojawi-

ło si� w spółce Stalprodukt SA. Obliczone odchylenia od �redniej oraz współ-

czynniki zmienno�ci w tej jednostce wyniosły odpowiednio 496,2 mln zł oraz 

82,4%. Badania empiryczne potwierdziły tak�e znaczne zró�nicowanie kapitału 

zasobowego w spółce Kruszwica SA, ZPUE SA oraz ZEG SA. Współczynniki 

zmienno�ci wyniosły odpowiednio 69, 64 i 62%.  

Najbardziej stabiln� spółk� pod wzgl�dem kształtowania si� kapitału zaso-

bowego okazała si� Amica Wronki SA (zob. rys. 4). W badanym dziesi�cioleciu 

odnotowano jedynie kilkuprocentowe zmiany w warto�ci ksi�gowej kapitału 

zasobowego tego przedsi�biorstwa. Współczynnik zmienno�ci wspomnianej 

warto�ci wyniósł 8,2%.  
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304,5 309,4 317,3

332,1
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Rys. 4. Zmiany warto�ci ksi�gowej kapitału zasobowego w spółce Amica Wronki SA   

w latach 2001–2010 (dane w mln zł) 

� r ó d ł o: jak do rys. 3.

Ocena struktury kapitału zasobowego spółek przemysłowych w pierwszym 

etapie dotyczyła wyników bada� empirycznych wskazuj�cych na udział po-

szczególnych składników kapitału zasobowego, czyli kapitał zapasowego, kapi-

tału z aktualizacji wyceny, kapitału samofinansowania oraz pozostałych kapita-

łów rezerwowych. 

Na podstawie wyników bada� empirycznych mo�na stwierdzi�, i� w�ród ba-

danych przemysłowych spółek akcyjnych dominuj�c� rol� w strukturze kapitału 

zasobowego odgrywał kapitał zapasowy. Jego warto�� stanowiła w badanych 

przedsi�biorstwach �rednio 75,2% warto�ci kapitału zasobowego (zob. rys. 5). 

Drugim wa�nym składnikiem kapitału zasobowego analizowanych spółek 

okazał si� kapitał samofinansowania. Jego udział w kapitale zasobowym bada-

nych przedsi�biorstw wyniósł �rednio 14%. Wyniki badania struktury kapitału 

zasobowego pod k�tem pozostałych jego składników (kapitału z aktualizacji 

wyceny, pozostałych kapitałów rezerwowych) wykazały, �e ich udział w kształ-

towaniu warto�ci ksi�gowej kapitału zasobowego własnego okazał si� niewielki 

(4–6%).  
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Pozostałe 

kapitały 

rezerwowe

6,6%

Kapitał 

z aktualizacji 
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finansowania 

14,0%

Kapitał 

zapasowy

 75,2%

Rys. 5. Ogólna struktura kapitału zasobowego badanych spółek przemysłowych  

� r ó d ł o: jak do rys. 3. 

T a b e l a  4 

Udział kapitału zapasowego w kapitale zasobowym badanych spółek przemysłowych w latach 

2001–2010 

Spółki 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 	rednia

Amica 

Wronki 
97% 102% 102% 92% 100% 100% 98% 97% 98% 95% 98% 

Apator 74% 66% 57% 50% 67% 63% 66% 72% 83% 73% 67% 

D�bica 70% 60% 57% 58% 63% 62% 59% 53% 49% 47% 58% 

Grupa K�ty 85% 83% 79% 10% 0% 1% -1% -1% 1% 2% 26% 

Hydrotor 81% 82% 84% 80% 89% 89% 85% 82% 90% 92% 85% 

Kruszwica 26% 56% 33% 61% 56% 92% 88% -4% 31% 68% 51% 

Mondi Paper 

	wiecie 
28% 35% 52% 32% 53% 60% 62% 80% 92% 77% 57% 

Pfleiderer 

Grajewo 
67% 68% 65% 76% 81% 83% 70% 85% 91% 95% 78% 

Rafako 83% 85% 78% 52% 53% 93% 92% 92% 83% 83% 79% 

Stalprodukt 30% 31% 27% 28% 65% 45% 58% 69% 79% 89% 52% 

	nie�ka 8% 39% 69% 116% 113% 111% 76% 75% 78% 80% 77% 

Wawel 58% 56% 49% 34% 34% 41% 65% 83% 0% 0% 42% 

ZEG 49% 58% 63% 276% 245% 200% 193% 176% 187% 606% 206% 

ZPUE 74% 80% 83% 75% 74% 72% 75% 83% 78% 77% 77% 

� r ó d ł o: jak do tab. 2. 
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Na podstawie szczegółowych wyników bada� empirycznych nad struktur�
kapitału zasobowego spółek przemysłowych mo�na zauwa�y�, �e w spółce ZEG 

SA warto�� kapitału zapasowego w analizowanym okresie stanowiła �rednio 

206% warto�ci kapitału zasobowego ogółem (zob. tab. 4). Relacja ta spowodo-

wana była zmniejszeniem kapitału zasobowego w latach 2004–2010 w wyniku 

poniesionych znacznych strat finansowych, wykazanych w bilansie w pozycji 

„Zysk (strata) z lat ubiegłych”. Podobna sytuacja miała miejsce w latach 2002–

2003 w spółce Amica Wronki SA oraz w latach 2004–2006 w spółce 	nie�ka 

SA. Nale�y tak�e podkre�li�, i� w kilku przypadkach warto�� kapitału zapaso-

wego była ujemna. Sytuacja ta dotyczyła spółki Kruszwica SA w 2008 r. oraz 

spółki Grupa K�ty SA w latach 2007–2008. W tej ostatniej zaobserwowano 

ogólnie najni�sze warto�ci relacji kapitału zapasowego do kapitału zasobowego 

na tle wszystkich analizowanych spółek (�rednio 26%).  

T a b e l a  5 

Udział kapitału z aktualizacji wyceny w kapitale zasobowym badanych spółek przemysłowych  

w latach 2001–2010 

Spółki 

akcyjne 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 	rednia

Amica 

Wronki 
5,3% 1,7% 3,0% 4,2% 4,2% 0 0 0 0 0 1,9% 

Apator 12,8% 11,9% 9,8% 0 0 0 0 0 0 0 3,5% 

D�bica 19,4% 16,4% 15,3% 15,7% 17,0% 16,7% 15,9% 13,9% 12,8% 12,5% 15,6% 

Grupa 

K�ty 
11,1% 10,7% 10,0% 0 0 0 0 0 0 0 3,2% 

Hydrotor 1,5% 1,4% 1,4% 1,2% 0 0 0 0 0 0 0,5% 

Kruszwica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0% 

Mondi 

Paper 

	wiecie 

27,2% 22,1% 24,7% 0 0 0 0 0 0 0 7,4% 

Pfleiderer 

Grajewo 
11,2% 8,4% 8,8% 4,3% 0 0 0 0 0 0 3,3% 

Rafako 11,9% 10,0% 13,3% 0 0 0 0 0 0 0 3,5% 

Stalpro-

dukt 
0,2% 0,2% 7,0% 3,6% 0 0 0 0 0 0 1,1% 

	nie�ka 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0% 

Wawel 14,2% 13,0% 11,1% 7,5% 5,4% 2,3% 1,9% 1,5% 0 0 5,7% 

ZEG 52,0% 41,6% 42,7% 0 0 0 0 0 0 0 13,6% 

ZPUE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0% 

� r ó d ł o: jak do tab. 2. 
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Kapitał z aktualizacji wyceny maj�tku analizowanych przedsi�biorstw nie 

przekraczał �rednio w badanym dziesi�cioleciu 16% warto�ci ksi�gowej kapitału 

zasobowego (zob. tab. 5). Nale�y jednoznacznie wskaza� na pewn� tendencj�
wyst�puj�c� w wielu przedsi�biorstwach, tzn. brak takiej pozycji w bilansie na 

koniec danego okresu obrachunkowego. Taka sytuacja wyst�piła w spółkach: 

Kruszwica SA, 	nie�ka SA, ZPUE SA. Ogólnie rzecz ujmuj�c, odnotowano 

ponad 64% zerowych warto�ci kapitału z aktualizacji wyceny w analizowanych 

okresach. 

W latach 2001–2003 w spółce ZEG SA wielko�ci kapitału pochodz�cego   

z przeszacowania maj�tku stanowiły ok. 40–50% warto�ci kapitału zasobowego. 

Analiza danych wykazała, �e tylko spółka D�bica SA wykazywała w całym 

analizowanym okresie warto�ci kapitału z aktualizacji wyceny, które stanowiły 

�rednio 16% warto�ci kapitału zasobowego.  
   

T a b e l a  6 

Udział pozostałych kapitałów rezerwowych w kapitale zasobowym badanych spółek 

przemysłowych w latach 2001–2010 

Spółki 

akcyjne 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 	rednia

Amica 

Wronki 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0% 

Apator 9,8% 13,4% 11,6% 0 0 0 0 0 0 0 3,5% 

D�bica 9,0% 8,6% 8,2% 8,8% 9,6% 9,4% 14,7% 18,0% 27,2% 27,9% 14,1% 

Grupa 

K�ty 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0% 

Hydrotor 9,0% 8,4% 8,1% 9,1% 0 0 0 0 0 0 3,5% 

Kruszwica 0 0 0 0 16,8% 0 0 0 0 0 1,7% 

Mondi 

Paper 

	wiecie 

22,5% 20,0% 0 0 0 0 0 0 0 0 4,2% 

Pfleiderer 

Grajewo 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,1% 0,0% 

Rafako 0 0 0 0 0 0 0 0,5% 0,3% 0,2% 0,1% 

Stalpro-

dukt 
69,6% 73,6% 63,4% 32,6% 0 0 0 0 0 0 23,9% 

	nie�ka 26,8% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2,7% 

Wawel 79,9% 75,6% 66,4% 45,7% 33,0% 21,6% 18,3% 0 0 0 34,0% 

ZEG 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0% 

ZPUE 12,7% 11,5% 4,2% 3,3% 2,5% 1,9% 1,4% 1,2% 0,9% 0,8% 4,1% 

� r ó d ł o: jak do tab. 2. 
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Dane zawarte w tab. 6 obrazuj� udział pozostałych kapitałów rezerwowych 

w kapitale zasobowym. Analiza tych danych pozwala stwierdzi�, �e wi�kszo��
badanych przedsi�biorstw nie tworzyła takich kapitałów. Jedynie dwie spółki – 

D�bica SA oraz ZPUE SA – wykazały warto�ci kapitałów rezerwowych, które 

stanowiły �rednio odpowiednio 14,1% i 4,1% warto�ci kapitału zasobowego. 

W niektórych analizowanych okresach relacje tych kapitałów były znacz�ce. 

Sytuacja taka dotyczyła spółki Wawel SA w latach 2001–2002 oraz Stalprodukt 

SA w 2002 r. Udział pozostałych kapitałów rezerwowych w ogólnej strukturze 

kapitału zapasowego wyniósł ponad 70%.  

Na podstawie analizy wyników finansowych spółek przemysłowych mo�na 

stwierdzi�, �e w wi�kszo�ci badanych okresów wyst�piła dodatnia warto�� kapi-

tałów samofinansowania (zysków netto i zysków z lat ubiegłych) – zob. rys. 6. 

Niemniej jednak mo�na wskaza� na spółk� ZEG SA, która jako jedyna uzyski-

wała ujemn� warto�� kapitału samofinansowania w całym badanym dziesi�cio-

leciu, którego udział w strukturze kapitału zasobowego stanowił –119% (zob. 

tab. 7). 

100%

100%

70% 30%

70% 30%

90% 10%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

60% 40%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Amica Wronki

Apator

D�bica

Grupa K�ty

Hydrotor

Kruszwica

Mondi Paper 	wiecie

Pfleiderer Grajewo

Rafako

Stalprodukt

	nie�ka

Wawel

ZEG

ZPUE

Dodatnie Ujemne

Rys. 6. Warto�ci kapitału samofinansowania w badanych spółkach przemysłowych  

(za lata 2001–2010) 

� r ó d ł o: jak do rys. 3. 
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T a b e l a  7 

Udział kapitału samofinansowania w kapitale zasobowym badanych spółek przemysłowych  

w latach 2001–2010 

Spółki 

akcyjne 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 	rednia

Amica 

Wronki 
–3% –4% –5% 4% –4% 0% 2% 3% 2% 5% 0%

Apator 4% 9% 21% 50% 33% 37% 34% 28% 17% 27% 26%

D�bica 2% 15% 20% 18% 10% 12% 11% 15% 11% 12% 13%

Grupa 

K�ty 
4% 7% 11% 90% 100% 99% 101% 101% 99% 98% 71%

Hydrotor 9% 8% 7% 10% 11% 11% 15% 18% 10% 8% 11%

Kruszwica 74% 44% 67% 39% 27% 8% 12% 104% 69% 32% 48%

Mondi 

Paper 

	wiecie 

22% 23% 23% 68% 47% 40% 38% 20% 8% 23% 31%

Pfleiderer 

Grajewo 
22% 24% 26% 20% 19% 17% 30% 15% 9% 5% 19%

Rafako 6% 5% 9% 48% 47% 7% 8% 7% 16% 17% 17%

Stalpro-

dukt 
1% –5% 3% 36% 35% 55% 42% 31% 21% 11% 23%

	nie�ka 65% 61% 31% –16% –13% –11% 24% 25% 22% 20% 21%

Wawel –52% –44% –27% 13% 28% 35% 15% 15% 100% 100% 18%

ZEG –1% 0% –5% –176% –145% –100% –93% –76% –87% –506% –119%

ZPUE 13% 9% 13% 21% 23% 27% 24% 16% 21% 22% 19%

� r ó d ł o: jak do tab. 2.  

Analiza wielko�ci kapitału samofinansowania pozwoliła równie� na wyod-

r�bnienie spółek, w których ten składnik kapitału zasobowego miał najwi�ksz�
warto��. Na szczególn� uwag� zasługuje spółka Grupa Kety SA, w której relacja 

kapitału samofinansowania do kapitału zasobowego wyniosła �rednio ponad 

70%. Nale�y równie� zauwa�y�, �e w tym przedsi�biorstwie warto�� kapitału 

samofinansowania przewy�szała nawet warto�� całkowitego kapitału zasobowe-

go, b�d� była jemu równa. Na tak� sytuacj� miały wpływ znaczne wielko�ci 

zysku z lat ubiegłych, który według niektórych autorów jest uto�samiany z zy-

skiem zatrzymanym. W wielu innych spółkach analiza równie� potwierdziła, �e 

kapitał gromadzony w postaci zysku netto z danego roku obrachunkowego,   

a w głównej mierze zysków z lat ubiegłych, stanowi znacz�cy składnik kapitału 

zasobowego przedsi�biorstwa. 
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5. ANALIZA EFEKTYWNO�CI SPÓŁEK PRZEMYSŁOWYCH 
Z WYKORZYSTANIEM METODY DEA

Ocena efektywno�ci spółek przemysłowych została przeprowadzona za po-

moc� metody DEA (ang. Data Envelopment Analysis), która umo�liwia prak-

tyczny pomiar efektywno�ci z wykorzystaniem wielu nakładów i wielu efektów. 

Efektywno�� mo�na okre�li� jako iloraz wa�onej sumy efektów do wa�onej 

sumy nakładów
23

: 
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gdzie: 

e – efektywno��,
s – liczba efektów,

m – liczba nakładów, 

rµ – wagi okre�laj�ce wa�no�� poszczególnych efektów, 

iv – wagi okre�laj�ce wa�no�� poszczególnych nakładów. 

Metoda DEA koncentruje si� na badaniu nie tylko relacji mi�dzy wieloma 

nakładami i wieloma efektami, ale przede wszystkim umo�liwia obliczenie   

w sposób syntetyczny miar efektywno�ci ekonomicznej. Co wa�ne, nie wymaga 

ona uprzedniej znajomo�ci wag, które okre�laj� wa�no�� poszczególnych nakła-

dów i efektów, gdy� w trakcie oblicze� s� generowane wagi maksymalizuj�ce 

efektywno�� ka�dego obiektu
24

.  

Metoda DEA jest metod� nieparametryczn�, st�d w przeciwie�stwie do pa-

rametrycznych metod badania efektywno�ci nie wymaga znajomo�ci zale�no�ci 

funkcyjnej mi�dzy nakładami i efektami
25

. 
                                       

23 Por. A. G o s p o d a r o w i c z, Analiza i ocena banków oraz ich oddziałów, Wydawnictwo 

Akademii Ekonomicznej we Wrocławiu, Wrocław 2002, s. 56; H. D y c k h o f f, K. A l l e n, Theo-

retische Begründung einer Effizienzanalyse mittels Data Envelopment Analysis (DEA), „Schma-

lenbachs Zeitschrift für betriebswirtschaftliche Forschung” 1999, 51. Jg., Heft 5, s. 411–436. 
24 W metodzie DEA obiekty okre�lane s� jako jednostki decyzyjne tzw. DMU (ang. Decision 

Making Units), za� przedmiotem analizy jest efektywno��, z jak� dana DMU przekształca dane 

nakłady w okre�lone efekty.  
25 Powszechnie stosowane metody oceny efektywno�ci opieraj� si� na podej�ciu: 

− wska�nikowym (relacji pomi�dzy ró�nymi wielko�ciami, np. ró�nego rodzaju wska�niki), 

− parametrycznym, które opiera si� na metodach ekonometrycznych i wprowadza do oceny 

efektywno�ci funkcj� produkcji, np. metoda SFA (ang. Stochastic Frontier Approach), TFA (ang. 

Thick Frontier Approach) czy DFA (ang. Distribution Free Approach) oraz  
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W zale�no�ci od celu analizy oraz przyj�tych zało�e� badawczych, metoda 

DEA daje mo�liwo�� obliczenia trzech rodzajów miar efektywno�ci: 

1) zorientowanej na nakłady – celem jest minimalizowanie okre�lonych na-

kładów przy zachowaniu wyników na niezmienionym poziomie, 

2) zorientowanej na efekty – celem jest maksymalizowanie wyników przy 

zachowaniu nakładów na niezmienionym poziomie oraz  

3) bez orientacji.

Dla przykładu w modelu zorientowanym na efekty, miara efektywno�ci jed-

nostki gospodarczej na poziomie 0,75 oznacza, �e jest ona �rednio o 25% mniej 

efektywna ni� jednostki efektywne wykorzystuj�ce t� sam� ilo�� nakładów.  

Drugim kryterium, jakie uwzgl�dnia si� przy tworzeniu modelu DEA, jest 

rodzaj efektów skali. W zale�no�ci od zało�e� modelu, istnieje mo�liwo�� esty-

macji miar efektywno�ci w trzech wariantach: 

1) przy zało�eniu stałych efektów skali – model CRS (ang. constants returns 

to scale), który w literaturze oznaczony jest jako CCR – od nazwisk Charnesa, 

Coopera i Rhodesa,  

2) przy zało�eniu zmiennych efektów skali – model VRS (ang. variable re-

turns to scale), w literaturze oznaczony jako BCC – od nazwisk Bankera, Char-

nesa i Coopera
26

 oraz 

3) przy zało�eniu nierosn�cych efektów skali – model NIRS (ang. non-

increasing returns to scale), którego twórcami s� Fäare, Grosskopf i Lovell
27

.

W�ród modeli DEA wyró�nia si� ponadto
28

: 

a) niezorientowany model ze stałymi efektami skali,  

b) model multiplikatywny ze zmiennymi efektami skali oraz  

c) model addytywny ze zmiennymi efektami skali – zob. tab. 8.  

Zgodnie z zało�eniami modelu DEA wielko�ci nakładów i efektów s� wi�k-

sze lub równe zero, przy czym dla ka�dej jednostki decyzyjnej istnieje przy-

najmniej jeden nakład i jeden efekt wi�kszy od zera (nie ma samych zerowych 

nakładów i efektów). Niezwykle istotnym problemem podczas procesu ba-

dawczego jest wybór wła�ciwych nakładów i wyników, jednak�e przyporz�d-

kowanie poszczególnych danych czy te� wska�ników do zbioru nakładów   

i efektów zale�y w głównej mierze od sformułowanego problemu badawczego. 

                                       

− nieparametrycznym, w którym wykorzystuje si� procedur� programowania liniowego, na-

tomiast nie uwzgl�dnia si� wpływu czynnika losowego na efektywno�� obiektów oraz potencjal-

nych bł�dów pomiaru, a tak�e nie analizuje si� zale�no�ci pomi�dzy nakładami i wynikami np. 

metoda DEA czy FDH (ang. Free Disposal Hull). 
26 R. D. B a n k e r, A. C h a r n e s, W. W. C o o p e r, Some Models for Estimating Technical 

and Scale Inefficiencies in Data Envelopment Analysis, „Management Science” 1984, Vol. 30, 

s. 1078–92. 
27 Por. R. F ä a r e, S. G r o s s k o p f, C. A. K. L o v e l l, The Measurement of Efficiency of 

Production, Kluwer Academic Publishers, Boston 1985. 
28 A. G o s p o d a r o w i c z, op. cit., s. 62. 
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T a b e l a  8 

Ogólna klasyfikacja modeli DEA

Modele DEA
Orientacja na 

nakłady 

Orientacja na 

efekty 
Bez orientacji 

Stałe efekty skali 
Model M_CRS 

(CCR) 

Model S_CRS

(CCR) 
Model niezorientowany 

Zmienne efekty skali 
Model M_VRS

(BCC) 

Model S_VRS

(BCC) 

Model multiplikatywny 

b�d�
Model addytywny 

Niewzrastaj�ce efekty 

skali 
Model M_NIRS Model S_NIRS x 

� r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie A. G o s p o d a r o w i c z, Analiza i ocena ban-

ków oraz ich oddziałów, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wrocławiu, Wrocław 2002, 

s. 62 oraz A. K l e i n e, DEA-Effizienz, Entscheidungs- und produktionstheoretische Grundlagen 

der Data Envelopment Analysis, Wiesbaden 2002, s. 210.

Wykorzystuj�c w badaniach efektywno�ci spółek przemysłowych metod�
DEA, przyj�to model M_CRS (CCR), czyli wariant zorientowany na nakłady 

o stałych efektach skali. Za „efekt” przyj�to rentowno�� kapitału całkowitego, 

mierzon� współczynnikiem rentowno�ci aktywów całkowitych roa (�rednia 

10-letnia współczynników rentowno�ci za lata 2001–2010), za� za „nakłady” 

uznano po pierwsze �rednie warto�ci składników kapitału zasobowego (mo-

del I), a po drugie �rednie wska�niki struktury kapitału zasobowego (model II)
29

.  

W tym miejscu warto podkre�li� pewien umowny charakter okre�le� „na-

kładów” i „efektów”. O ile u�ycie terminu „efektu” jako rentowno�ci kapitału 

całkowitego jest zasadne z punktu widzenia podejmowanej problematyki 

w opracowaniu (optymalna struktura kapitału zasobowego mo�e sprzyja� wzro-

stowi efektywno�ci, zyskowno�ci przedsi�biorstwa), to okre�lenie „nakładów”, 

które odnosi si� zazwyczaj do poj�cia kosztów, jest zastosowane wył�cznie dla 

spełnienia zwyczajowej terminologii stosowanej w metodzie DEA
30

.  

                                       
29 Bior�c pod uwag� ograniczenia metody DEA (dodatnie warto�ci nakładów i efektów), 

ujemne warto�ci kapitału samofinansowania w 2010  r. (a tym samym ujemne wska�niki jego 

udziału w kapitale zasobowym) dla spółek Amica Wronki SA oraz ZEG SA zast�piono warto�ci�
zerow�. Por.: A. F e r u �, Zastosowanie metody DEA do okre�lania poziomu ryzyka kredytowego 

przedsi�biorstw, „Bank i Kredyt” 2006, nr 7, s. 50. 
30 Jednym z rozwi�za� terminologicznych jakie s� praktykowane w tym zakresie jest zasto-

sowanie okre�lenia „dane wej�ciowe” (ang. inputs) dla nakładów oraz „dane wyj�ciowe” (ang. 

outputs) dla efektów.  



Struktura kapitału zasobowego a ocena… 97

Wyniki analizy warto�ci miar efektywno�ci obliczone przy pomocy pro-

gramu DEAFrontier
31

dla badanych 10 okresów (lata 2001–2010)
32

 wskazały, i�
najwy�sz� efektywno�ci� w badanym okresie z punktu widzenia DEA (w mode-

lu I) charakteryzowały si�: Apator SA, Hydrotor SA, ZEG SA, ZPUE SA (zob. 

tab. 9). W ich przypadkach odnotowano miary efektywno�ci na poziomie 100%, 

przy zało�eniu „efektu” w postaci rentowno�ci aktywów całkowitych (roa) oraz 

„nakładów” w postaci warto�ci ksi�gowej kapitału zapasowego, kapitału z aktu-

alizacji wyceny, kapitału rezerwowego i kapitału samofinansowania.  

T a b e l a  9 

	rednie miary efektywno�ci w badanych spółkach przemysłowych w latach 2001–2010 (model I) 

Spółki akcyjne 

Miary efektywno�ci DEA

Inputs – warto�� ksi�gowa kapitału zapasowego, kapitału 

z aktualizacji wyceny, kapitału rezerwowego i kapitału 

samofinansowania 

Outputs – roa

Amica Wronki 0,44 

Apator 1,00 

D�bica 0,07 

Grupa K�ty 0,69 

Hydrotor 1,00 

Kruszwica 0,40 

Mondi Paper 	wiecie 0,09 

Pfleiderer Grajewo 0,97 

Rafako 0,28 

Stalprodukt 0,16 

	nie�ka 0,97 

Wawel 0,75 

ZEG 1,00 

ZPUE 1,00 

	rednia 0,63 

� r ó d ł o: jak do tab. 2. 

                                       
31 Wersja darmowa udost�pniona na stronie internetowej w ramach pracy W. D. C o o k, 

J. Z h u, Data Envelopment Analysis: Modeling Operational Processes and Measuring Productivi-

ty, 2008. 
32 Bior�c pod uwag� ograniczenia metody DEA, poszczególne miary efektywno�ci zostały 

policzone dla ka�dego roku i ka�dego przedsi�biorstwa oddzielnie. 
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Bardzo wysokie miary efektywno�ci (na poziomie 0,97) otrzymano w spół-

kach Pfleiderer Grajewo SA oraz 	nie�ka SA. Spółki te wymagaj� zatem naj-

mniejszych zmian w warto�ciach poszczególnych składników kapitału zasobo-

wego dla osi�gania okre�lonej rentowno�ci kapitału całkowitego – aktywów 

całkowitych (roa). 

W dwóch innych spółkach (D�bica SA i Mondi Paper 	wiecie SA) obliczo-

ne miary efektywno�ci nie przekroczyły nawet 10%, co �wiadczyło o bardzo 

niskim stopniu efektywnego wykorzystania składników kapitału zasobowego   

z punktu widzenia DEA.  

Przeprowadzone badania empiryczne nad wpływem struktury kapitału zaso-

bowego na efektywno�� przedsi�biorstw (model II) wskazały, �e badane spółki 

charakteryzowały si� w badanym dziesi�cioleciu znaczn� efektywno�ci� takiej 

struktury kapitału z punktu widzenia uzyskiwanej rentowno�ci aktywów całkowi-

tych. Obliczone miary efektywno�ci wyniosły �rednio a� 85% (zob. tab. 10). 

T a b e l a  10 

	rednie miary efektywno�ci w badanych spółkach przemysłowych w latach 2001–2010 (model II) 

Spółki akcyjne 

Miary efektywno�ci DEA

Inputs – udział kapitału zapasowego, kapitału z aktualizacji wyceny, 

kapitału rezerwowego i kapitału samofinansowania w kapitale 

zasobowym 

Outputs – roa

Amica Wronki 1,00 

Apator 1,00 

D�bica 0,67 

Grupa K�ty 1,00 

Hydrotor 1,00 

Kruszwica 0,68 

Mondi Paper 	wiecie 0,79 

Pfleiderer Grajewo 1,00 

Rafako 0,24 

Stalprodukt 1,00 

	nie�ka 1,00 

Wawel 0,94 

ZEG 1,00 

ZPUE 0,58 

	rednia 0,85 

� r ó d ł o: jak do tab. 2. 
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Na szczególn� uwag� zasługuj� spółki: Amica Wronki SA, Apator SA, 

Grupa K�ty SA, Hydrotor SA, Pfleiderer Grajewo SA, Stalprodukt SA, 	nie�ka 

SA oraz ZEG SA, w których zaobserwowano efektywno�� na poziomie 100%. 

W pozostałych spółkach obliczone miary efektywno�ci wynosiły około 60–90%. 

Wyj�tek stanowi jedynie spółka Rafako SA, w której obliczona miara DEA

�wiadczyła o nieefektywnym wykorzystaniu struktury kapitału zasobowego dla 

osi�gania okre�lonych stóp zwrotu z aktywów całkowitych. 
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Efektywno�� Ł�czny udział kapitału zapasowego i kapitału samofinansowania

Rys. 7. Struktura kapitału zasobowego badanych spółek przemysłowych i ich miary efektywno�ci 

DEA  (za lata 2001–2010) 

� r ó d ł o: jak do rys. 3. 

  

Wi���c struktur� kapitału zasobowego w podziale na kapitał zapasowy i ka-

pitał samofinansowania z miarami efektywno�ci DEA (zob. rys. 7), nie mo�na 

jednoznacznie potwierdzi� hipotezy stanowi�cej o tym, i� w spółkach o przewa-

dze tych kapitałów w strukturze kapitału zasobowego notuje si� wy�sze miary 

efektywno�ci liczone z wykorzystaniem współczynników rentowno�ci aktywów 

całkowitych. 
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6. ZAKO�CZENIE 

Struktura kapitału zasobowego stanowi jeden z elementów strategii finan-

sowej przedsi�biorstw. Kształtowanie zarówno warto�ci ksi�gowej tego kapitału, 

jak równie� warto�ci poszczególnych jego składników, daje mo�liwo�� podej-

mowania strategicznych decyzji finansowych firmy, które zorientowane s� na 

wzrost efektywno�ci jej działania. Efektywno�� wyra�ana m. in. w postaci zy-

skowno�ci zaanga�owanych zasobów kapitałowych determinuje tworzenie war-

to�ci rynkowej przedsi�biorstwa. 

Przeprowadzona analiza poziomu i struktury kapitału zasobowego pozwala 

wnioskowa�, i� mimo znacznego zró�nicowania warto�ci tego kapitału w bada-

nych spółkach kapitał zapasowy i kapitał samofinansowania, pochodz�cy z zy-

sku netto z danego roku oraz z zysków z lat ubiegłych, stanowi� główne elemen-

ty struktury kapitału zasobowego. Bior�c pod uwag� wszystkie badane okresy 

i wszystkie spółki, warto wskaza�, �e udział tych składników stanowił a� 90% 

warto�ci ksi�gowej kapitału zasobowego. Na podstawie wyników bada� empi-

rycznych mo�na zatem potwierdzi� słuszno�� tej cz��ci stawianej hipotezy ba-

dawczej, która stanowi, i� podstawow� rol� w kształtowaniu warto�ci ksi�gowej 

kapitału zasobowego pełni kapitał zapasowy i kapitał samofinansowania. 

Przeprowadzone wyniki bada� spółek przemysłowych notowanych na GPW 

w Warszawie w latach 2001–2010, w oparciu o przyj�ty model DEA zoriento-

wany na nakłady o stałych efektach skali, potwierdzaj� znaczne zró�nicowanie 

mi�dzy spółkami w osi�ganiu zało�onego efektu, jakim była rentowno�� akty-

wów całkowitych. Ró�nice w efektywno�ci dotycz� tak�e wersji modelu,   

w którym „nakładami” były warto�ci poszczególnych składników kapitału zaso-

bowego, jak i drugiego wariantu, gdzie za „nakłady” przyj�to wska�niki struktu-

ry kapitału zasobowego. 

W oparciu o tak przeprowadzon� analiz� mo�na wyodr�bni� spółki, które 

okazały si� ponadprzeci�tnie efektywne, np. Apator SA, Hydrotor SA oraz ZEG 

SA. Jednak�e poczynione obserwacje potwierdziły, �e nie we wszystkich jed-

nostkach struktura kapitału zasobowego, polegaj�ca na przewadze kapitału zapa-

sowego i kapitału samofinansowania, skutkowała najwy�szymi miarami DEA

w badanym dziesi�cioleciu. Nale�y jednak�e stwierdzi�, �e kształtowanie struk-

tury kapitału zasobowego polegaj�ce na przewadze tych kapitałów jest determi-

nant� uzyskiwania efektywno�ci funkcjonowania przedsi�biorstw. Potwierdze-

niem tego zało�enia s� rezultaty bada� empirycznych, z których wynika, �e ana-

lizowane spółki charakteryzowały si� w badanym dziesi�cioleciu znaczn� efek-

tywno�ci� takiej struktury kapitału z punktu widzenia uzyskiwanej rentowno�ci 

aktywów całkowitych. Obliczone miary efektywno�ci wyniosły bowiem �rednio 

a� 85%. 
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Tego typu rezultaty bada� przemawiaj� za tym, aby przedsi�biorstwa sku-

piały sw� uwag� na strategicznych decyzjach finansowych dotycz�cych popra-

wy struktury kapitału zasobowego, gdy� identyfikacja oraz ocena warto�ci po-

szczególnych składników tego kapitału oraz analiza jego struktury pozwala na 

pełniejsze rozpoznanie i wykorzystanie mo�liwo�ci wzrostu efektywno�ci eko-

nomicznej przedsi�biorstwa i tym samym wzrostu jego warto�ci rynkowej. 

Artur Sajnóg 

THE STRUCTURE OF THE RESOURCE CAPITAL AND THE ESTIMATE OF THE 
EFFECTIVENESS OF THE JOINT-STOCK COMPANIES  

The fundamental purpose of this article is to present the results of analysis the level and 

structure of the resource capital of the selected companies quoted on the Warsaw Stock Exchange. 

The empirical investigation are aimed at verification of the hypothesis which assumes that the 

supplementary capital and self-financing capital plays the primary role in forming the book value 

of the resource capital, also in companies about so formed structure of resource capital observed 

higher profitability of total capital (total assets – ROA). This article presents the estimate of the 

effectiveness of companies using nonparametric DEA method. It enables to determine the 

effectiveness of objects at taking into consideration many inputs and many outputs and does not 

require determining the functional relation between variables. The analysis has been carried out 

using an input-oriented measure of efficiency and the constants returns to scale (CRS model). 

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

self-financing capital, effectiveness, DEA method, return on total assets, the Warsaw Stock 

Exchange, the estimate of the effectiveness of companies. 


