ACTA UNIVERSITATIS LODZIENSIS
FOLIA OECONOMICA 272, 2012

%
Artur Sajnég

STRUKTURA KAPITALU ZASOBOWEGO A OCENA
EFEKTYWNOSCI GIELDOWYCH SPOLEK AKCYJNYCH

1. WSTEP

W ostatnich latach coraz czg¢sciej wskazuje si¢ na nadrzedny cel dziatania
przedsigbiorstw, jakim jest maksymalizowanie wartosci rynkowej. Jedng z klu-
czowych determinant wzrostu wartosci przedsigbiorstwa na rynku jest struktura
i koszt pozyskiwanego przez przedsigbiorstwo kapitatu. Kapital jednostki dzieli
si¢ na kapital wtasny i kapital obcy, cho¢ firmy moga takze wykorzystywaé
w swojej dziatalnosci kapitat hybrydowy, ktéry taczy w sobie cechy kapitatu
wiasnego i obcego (np. obligacje zamienne na akcje). Kierownictwo firmy po-
szukuje zatem takich relacji migdzy kapitalem wtasnym, obcym i hybrydowym,
przy ktérej nastapi minimalizacja $rednio wazonego kosztu kapitatu, a tym sa-
mym maksymalizacja warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa.

Na tym tle pojawia si¢ potrzeba analizy czynnikéw, ktérymi mozna oddzia-
tywa¢ na strukture kapitatu oraz mechanizméw podwyzszania kapitatéw wia-
snych i obcych. Z kolei ocena ksztaltowania si¢ poziomu i wewnetrznej struktu-
ry kapitatu wtasnego i obcego pozwala na dalsza analiz¢ optymalizacji struktury
kapitatu w obszarze maksymalizacji wartosci spétki, maksymalizacji stopy
zwrotu z kapitatu, czy tez minimalizacji kosztu kapitatu.

Zasadniczym celem niniejszego artykulu jest prezentacja wynikéw badan
empirycznych wartosci kapitatu zasobowego w wybranych publicznych sp6t-
kach gietdowych, notowanych na GPW w Warszawie oraz ocena jego struktury
pod katem uzyskiwanej efektywnosci dzialania badanych przedsiebiorstw. Taka
analiza ma na celu weryfikacje hipotezy badawczej, stanowiacej, iz podstawowa
rol¢ w ksztaltowaniu wartosci ksiggowej kapitatu zasobowego odgrywa kapitat
zapasowy i kapitat samofinansowania, ponadto w spétkach o tak uksztattowanej
strukturze kapitatu zasobowego obserwuje si¢ wyzsze wspoétczynniki rentowno-
$ci kapitatu catkowitego (aktywoéw catkowitych — roa).

*Dr, Katedra Analizy i Strategii Przedsiebiorstwa, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet £.6dzki, 90-214 £.6dz, ul Rewolucji 1905 r. nr 41.
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Zasadnos¢ analizy struktury kapitatu zasobowego spétek wynika przeto ze
$cislego powiazania tej problematyki z podejmowaniem strategicznych decyzji
finansowych w przedsigbiorstwie, ktére zorientowane sa na wzrost efektywnosci
dziatania. Zasoby kapitatowe, ich aplikacja i racjonalne wykorzystanie, wspot-
decyduja o tym, czy przedsigbiorstwo jest w stanie zbudowaé przewage konku-
rencyjna, a w efekcie tworzy¢ wartosé przedsigbiorstwa'.

2. ROLA KAPITALU ZASOBOWEGO W STRATEGII FINANSOWE]
PRZEDSIEBIORSTWA

Jednym z podstawowych warunkéw prowadzenia dziatalnosci przedsigbior-
stwa na kazdym etapie jego funkcjonowania jest posiadanie odpowiednich kapi-
taléw. Zaangazowane kapitaly stanowia bowiem mechanizm napedzajacy nie
tylko dziatanie firmy®, ale i jej rozw6j na rynku.

W finansach przedsigbiorstwa rozumienie terminu ,kapital” opiera sig¢
gléwnie na dwdch jego podstawowych aspektach: rzeczowym oraz finansowym.
Pierwszy utozsamia kapitat z majatkiem (zasobami), drugi natomiast skupia si¢
na prawach majatkowych dawcéw kapitatu (wskazuje zrédto pozyskania kapita-
tu)®. Kapitat wiasny, ktéry uznawany jest za najbardziej stabilng podstawe zré-
det finansowania dzialalnosci firmy, obejmuje w spétce akcyjnej oprécz kapitatu
zaktadowego réwniez kapitat zasobowy.

Kapitat zaktadowy wystepuje w bilansie sp6tki jako odrgbna pozycja, zas
do kapitatu zasobowego mozna zaliczy¢: kapitat zapasowy, kapitat z aktualizacji
wyceny, pozostate kapitaty rezerwowe oraz kapitaly samofinansowania (suma
wartosci zysku lub straty z lat ubieglych oraz wyniku finansowego w danym
roku obrachunkowym)®. O ile cecha kapitatu zaktadowego jest jego stabilnosé,
to specyfika kapitatu zasobowego jest mozliwos¢ elastycznego jego ksztattowa-
nia przez przedsigbiorstwo dla potrzeb realizacji okreslonej strategii finansowe;.
Posiadanie takiego zrédia finansowania majatku daje mozliwos$¢ elastycznego
gospodarowania finansami spétki (poprzez optymalizacje struktury kapitatu) dla
poprawy efektywnosci jej dziatania.

'W. Janasz, Kapitat w strategicznym zarzqdzaniu przedsiebiorstwem, [w:] E. Urban-
czyk (red.), Strategie wzrostu wartosci przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecin-
skiego, Szczecin 2007, s. 56.

2 W opracowaniu uzyto zamiennie pojecia ,,przedsiebiorstwo” i ,,firma” mimo, iz ich znacze-
nie nie jest tozsame. Faktem jest, iz przedsigbiorstwo zgodnie z k.c. stanowi zespdt sktadnikéw
materialnych i niematerialnych, przeznaczonych do realizacji okreslonych zadan gospodarczych
za$ firma oznacza przedmiotowe okreslenie dziatalno$ci gospodarczej nazwiskiem przedsigbiorcy
lub nazwiskami wspdlnikéw albo nazw¢ podmiotu gospodarczego.

SM. Dobi ja (red.), Teoria rachunkowosci w zarysie, Wydawnictwo Akademii Ekonomicz-
nej w Krakowie, Krakow 2005, s. 36.

“J.Dura j» Podstawy ekonomiki przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2004, s. 183.
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Ksztaltowanie kapitatu zasobowego, w przeciwienstwie do kapitatu zakta-
dowego, nastepuje w gtéwnej mierze w sposob obligatoryjny (np. obowiazkowe
odpisy na kapital zapasowy). Na wielkos¢ tego kapitalu wptywa takze wiele
czynnikéw, ktore wiaza si¢ z efektywnoscia pozyskiwania kapitatu z zewnatrz
przedsigbiorstwa, m. in. poprzez emisj¢ dodatkowych akcji. W kapitale zasobo-
wym przeto znajduja odzwierciedlenie okreslone strategie przedsigbiorstwa,
ktére skupiajq si¢ na tworzeniu mozliwosci efektywnego rozwoju przedsigbior-
stwa. Kapital zasobowy pelni rolg¢ determinanty zwigkszenia zdolnosci samofi-
nansowania dziatalnosci firmy, poprawy kondycji finansowej oraz wzrostu war-
tosci rynkowe;.

O ile kapitat zaktadowy (akcyjny) jest w gtéwnej mierze niezbedny do zato-
zenia spotki, to kapitat zasobowy pelni role stabilizatora dalszej dziatalno$ci
przedsigbiorstwa i stuzy podejmowaniu, realizacji i kontrolowaniu wielu decyzji
biezacych i strategicznych.

Kapitat zasobowy odgrywa takze znaczacq rol¢ we wzmacniania funkcji,
jakie petni w przedsigbiorstwie kapitat wlasny, w tym m. in.’:

a) funkcje zatozycielska — powstanie przedsigbiorstwa uzaleznione jest od
whiesienia kapitatu,

b) finansowa — kapital stuzy finansowaniu srodkéw gospodarczych, umoz-
liwiajac realizacj¢ dziatalno$ci gospodarczej,

c) gwarancyjng — kapital stanowi zabezpieczenie dla wierzycieli przy ubie-
ganiu si¢ o kapitaty obce,

d) wyréwnawcza — posiadane przez przedsigbiorstwo rezerwy kapitatowe
pozwalaja na pokrycie biezacych strat i wyptate dywidend,

e) pomiarowa — wielko$¢ kapitatu jest podstawa do wyptaty dywidendy,

f) reprezentacyjng — poziom i struktura kapitatu wlasnego swiadcza o kon-
dycji finansowej przedsigbiorstwa,

g) dochodowg — kapital kojarzony jest z generowaniem okreslonych efek-
tow, korzysci finansowych.

W strategii finansowania spétek za wiodace funkcje kapitatu zasobowego
mozna uzna¢ funkcje finansowq oraz dochodowa.

Przedsigbiorstwa pozyskuja srodki finansowe zaréwno ze zrédet zewnetrz-
nych, jak i wewngtrznych. Wewngtrznymi Zrédtami finansowania sa $rodki po-
zyskiwane na skutek przeksztatcen majatkowych, badz pozyskiwane przez gro-
madzenie kapitatu®. Poniewaz prowadzenie dziatalnosci spétki wymaga odpo-
wiedniego wyposazenia kapitatowego, wydaje si¢, ze gtéwnym Zrédtem finan-
sowania tego podmiotu gospodarczego moga by¢ kapitaty wnoszone przez ak-

ST. Wasniewsk i, W. Skoczylas, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, FRR Polsce,
Warszawa 2002, s. 238; G. Gotawska-Witkowska, A. Rzeczycka, H. Zalewski, Za-
rzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz 2006, s. 104.

©J. Grz ywacz, Kapitat w przedsiebiorstwie i jego struktura, Wydawnictwo SGH, War-
szawa 2008, s. 13.
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cjonariuszy (kapitat zaktadowy). Interpretujac funkcje finansowq kapitatu zaso-
bowego, podkresli¢ nalezy jednak zZrédlo finansowania wiasnego, jakim jest
nadwyzka ceny emisyjnej nad ceng nominalng — tzw. agio (kapitat zapasowy)
lub kapitalizacja wypracowanych zyskéw (kapitat samofinansowania). Biorac
pod uwage teori¢ hierarchii zrédet finansowania (ang. pecking order theory)’,
mozna z kolei przypuszczaé, ze wewngtrzny kapitat wilasny stanowi¢ moze
gtéwne zrédto finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa i by¢ w centrum zain-
teresowania kierownictwa firmy.

Ze strategia finansowania zwiazana jest takze druga wiodaca funkcja kapita-
tu zasobowego, a mianowicie dochodowos¢. Ta funkcja kapitatu zasobowego
odzwierciedla trafne identyfikowanie, wykorzystywanie i pomnazanie sktadni-
kéw tego kapitatu dla uzyskiwania okreslonych efektéw. Efekt dochodowy
mozna uzyska¢ poprzez decyzje dotyczace koncentracji tego kapitatu, jego aku-
mulacji, uzupetniania, ochrony czy odzyskiwania. Przyktadowo do zakresu
funkcji dochodowej naleze¢ bedzie polityka dotyczaca podziatu zysku jaki moze
by¢ przeznaczony na wyptate dywidend akcjonariuszom lub powigkszanie kapi-
tatu zapasowego czy rezerwowego (sktadniki kapitatu zasobowego).

3. STRUKTURA KAPITALU ZASOBOWEGO SPOLKI AKCYJNEJ

Majac na uwadze klasyfikacj¢ bilansowa mozna wyrézni¢ nastepujace ele-
menty sktadowe kapitatu zasobowego przedsigbiorstwa®:

1) kapital zapasowy,

2) kapitat z aktualizacji wyceny,

3) pozostate kapitaly rezerwowe oraz

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

Kapitat zapasowy tworzony jest gtéwnie w celu zabezpieczenia utrzymania
kapitatu podstawowego w nieuszczuplonej postaci. Stuzy on przede wszystkim
pokryciu ewentualnych strat oraz stanowi pomoc przy samofinansowaniu spétki.

Zgodnie z art. 396 K.s.h.” spétka akcyjna ma obowiazek odprowadzania nie
mniej niz 8% zysku po opodatkowaniu na rzecz kapitatu zapasowego az do cza-
su, gdy spétka zgromadzi kapital zapasowy w wysokosci odpowiadajacej co
najmniej 1/3 kapitalu zaktadowego. W trakcie dziatania spotki, kapitat zapasowy
moze by¢ zwiekszany przez zatrzymywang przez spotke czes¢ zysku netto. De-
cyzja ta pozostaje w gestii walnego zgromadzenia akcjonariuszy, zgodnego

"A.Dulinie ¢, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, WN PWN, Warszawa 2001,
s. 68.

8J.Du raj, Podstawy ekonomiki...., op. cit.

® Ustawa 7 dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych [K.s.h], DzU 2000, nr 94,
poz. 1037 z pézn. zm.
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Z przyjeta strategia podziatu zysku netto, a tym samym okres§long polityka wy-
ptat dywidendy.

KAPITAL ZASOBOWY

Kapital zapasowy
Kapitat z aktualizacji wyceny
Pozostate kapitaty rezerwowe

Kapitat samofinansowania

Niepodzielony wynik finansowy z lat ubiegtych

Wynik finansowy roku obrachunkowego

___________________________________

Rys. 1. Sktadniki kapitatu zasobowego spétki akcyjnej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie J. Duraj, Podstawy ekonomiki przedsiebior-
stwa, PWE, Warszawa 2000, s. 183.

W przypadku spétek akcyjnych przepisy K.s.h. stanowia ponadto, ze na ka-
pital zapasowy trzeba odprowadza¢ nadwyzki ceny sprzedazy akcji nad ich war-
toscia nominalna, ktdre pozostaja po pokryciu kosztéw emisji. Pojawia si¢ wow-
czas tzw. agio (nadwyzka ceny sprzedazy akcji ponad ich warto$¢ nominalng),
ktére stanowi sktadnik kapitalu zapasowego (zob. tab. 1).

Tabela 1

Tworzenie kapitatu zapasowego w spélce akcyjnej

Z zysku netto do podziatu — obligatoryjne coroczne odpisy minimum 8% zysku netto za dany
rok obrotowy, dopdki kapital zapasowy nie osiagnie co najmniej 1/3 kapitatu zaktadowego

Agio — nadwyzka ceny sprzedazy akcji ponad ich warto$¢ nominalna, pozostata po pokryciu
kosztéw emisji akcji

Doptaty akcjonariuszy wnoszone za przyznanie szczeg6lnych uprawnien oraz doptaty akcjona-
riuszy niezwigkszajace kapitatu zaktadowego

Réznice z aktualizacji wyceny uprzednio zaktualizowanych, zbywanych lub zlikwidowanych
$rodkéw trwatych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie K.s.h. oraz H. Zalewski, Finanse firmy
w spotkach i innych podmiotach gospodarczych, Wydawnictwo Osrodka Doradztwa i Doskonale-
nia Kadr, Gdansk 2000, s. 249.
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Zrédtem tworzenia kapitatu zapasowego sa réwniez doplaty akcjonariuszy,
ktére uiszczajq za przyznanie dodatkowych uprawnien akcjom lub doptaty bez
podwyzszania kapitatu zaktadowego (doptat tych nie mozna zuzy¢ na wyréwna-
nie nadzwyczajnych odpiséw i strat). Na rzecz kapitatu zapasowego ewidencjo-
nuje si¢ takze operacje gospodarcze wynikajace ze zmiany wartosci sktadnikéw
majatkowych. Wartosci te nie sg zaliczane do przychodéw i zyskéw lub kosztéw
1 strat, a takze nie dotycza innych funduszy specjalnych, ale wynikaja np. z prze-
szacowania §rodkéw trwatych'’. Zgodnie z art. 31 ustawy o rachunkowosci réz-
nic¢ wynikajaca z aktualizacji wyceny srodkéw trwatych nalezy odnosi¢ naj-
pierw na kapitat z aktualizacji wyceny, a nastepnie na kapitat zapasowy''.

Oproécz obowiazkowych odpiséw z zysku netto na rzecz kapitatu zapasowe-
g0, spétka akcyjna musi tworzy¢ takze kapitat rezerwowy. Srodki te gromadzo-
ne sa zwykle na poczet zabezpieczenia ewentualnych strat finansowych oraz
nieprzewidzianych wydatkéw na dziatalno$¢ objeta duzym ryzykiem. Rezerwy
te tworzone sg zazwyczaj z wypracowanego zysku w danym roku obrotowym.
Moga by¢ one zapisane w statucie spotki (statutowe) badz mie¢ charakter do-
browolny (decyzja walnego zgromadzenia akcjonariuszy). Pozostate kapitaty
rezerwowe obejmujg inne tytuty kapitalowe tworzone zgodnie ze statutami'’.

Na strukture kapitatu zasobowego spétki akcyjnej wptywaé bedzie takze
wielko$¢ i struktura kapitatu z aktualizacji wyceny srodkéw trwatych, ktéry jest
zwigzany z przeszacowaniem srodkéw trwatych i figuruje w ksiggach do chwili
posiadania przez jednostke¢ danego $rodka trwatego. Nie moze on podlegaé po-
dzialowi. W momencie likwidacji srodka trwalego na skutek jego sprzedazy,
zfomowania lub z innych przyczyn, wartos¢ ujeta w kapitatach z aktualizacji
wyceny jest przenoszona na poczet kapitatéw zapasowych, a tym samym stano-
wi sktadnik kapitatu zasobowego"’.

Waznym sktadnikiem kapitatu zasobowego jest zysk netto, ktéry prezento-
wany jest w bilansie jako wynik finansowy z danego roku obrotowego. Pozycja
ta wystepuje w zasadzie w kazdym bilansie, gdyz decyzje o podziale zysku za-
padaja w roku nast¢pujacym po roku, ktérego dotyczy bilans. Na dzien bilanso-
wy nie ma jeszcze decyzji o podziale zysku. Pozycja ta wydzielona jest osobno
z pozycji zysk (strata) z lat ubiegtych w celach informacyjnych. Kwota zysku
netto (straty netto) opisana jest w sposéb bardziej szczegdtowy poprzez koszty
i przychody z okreslonych obszaréw dziatalnosci w rachunku zyskéw i strat.

"“H. Zalewski, Finanse firmy w spétkach i innych podmiotach gospodarczych, Wydaw-
nictwo Osrodka Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2000, s. 248.

' Ustawa o rachunkowosci 7 dnia 29 wrzesnia 1994 r., DzU 1994, nr 121, poz. 591
z p6zn. zm.

2 M. Gm ytrasiewicz, A. Karmanska, Rachunkowos¢ finansowa, Difin, Warszawa
2002, s. 491.

BM. Si erpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych,
WN PWN, Warszawa 2005, s. 63.



Struktura kapitatu zasobowego a ocena... 83

Zgodnie z art. 347 K.s.h. akcjonariusze majg prawo do dywidendy z zysku
wykazanego w sprawozdaniu finansowym, przeznaczonego przez walne zgro-
madzenie do wyplaty akcjonariuszom. Zysk rozdziela si¢ w stosunku do liczby
akcji, a jesli nie sa catkowicie pokryte — w stosunku do dokonanych wptat na
akcje. Wedtug art. 348 K.s.h. kwoty przeznaczone na wyptate dywidendy nie
moga przekraczaé zysku za ostatni rok obrotowy, powigkszonego o zysk prze-
niesiony z kapitatéw rezerwowych. Jednostka moze nie przeznacza¢ zyskéw na
wyptate dywidend, tylko moze zwiekszy¢ kapitat zasobowy (zapasowy lub re-
zerwowy). Oznacza to, ze wynik biezacy moze by¢ zZrédlem samofinansowania
przedsigbiorstwa (zysk zatrzymany).

Zysk zatrzymany wynika z podziatu zysku netto wypracowanego w przed-
sigbiorstwie w danym roku obrotowym na cze¢$s¢ wyplacona wiascicielom
1 czese, ktéra jest zatrzymana w celu reinwestycji. Zatrzymanie zysku netto sta-
nowi wazny problem decyzyjny nie tylko dla wtascicieli, ale réwniez dla rady
nadzorczej, zarzadu spétek, a takze innych grup interesariuszy (zob. rys. 2).

Interesariusze Przeznaczenie zysku netto
Akcjonariusze Dochody wtascicieli
Zarzad i rada nadzorcza Korzysci materialne
Pracownicy Nagrody i premie
Skarb Panstwa Zasilenie budzetu
Inni, np. fundacje Darowizny i sponsorowanie

Rys. 2. Grupy interesariuszy zainteresowane podzialem zysku netto w spéice akcyjnej

Zr6dto: opracowanie wtasne.

Priorytetowa role odgrywaja akcjonariusze, ktérzy jako wiasciciele przed-
sigbiorstwa maja prawo m. in. do uczestnictwa w podziale zysku (art. 347 § 1
K.s.h.), a tym samym prawo do przysztych zyskéw. Wtasciciele przedsigbior-
stwa czgsto godza si¢ na pozostawienie czgsci lub nawet catosci wygospodaro-
wanego zysku w przedsigbiorstwie majac §wiadomos¢, ze takie dziatanie zwigk-
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szy jego warto$¢ rynkowa, podniesie standing finansowy wzmocni pozycj¢ na
rynku'®.

W literaturze ekonomicznej poswigconej finansom przedsigbiorstwa istniejq
liczne rozbieznosci w definiowaniu zysku zatrzymanego. Czgsto w opracowa-
niach zyski zatrzymane sa utozsamiane z kategoria ,,zyskdw niepodzielonych
z lat ubiegtych”. Zysk (strata) z lat ubiegtych w bilansie przedsiebiorstwa od-
zwierciedla zysk zatrzymany z poprzednich lat badz niepokryta strate z lat po-
przednich w kwotach ustalonych na moment bilansowy. W pozycji zysk (strata)
z lat ubiegltych wykazuje si¢ ponadto korekty z tytutu podstawowych biedéw
popeénionych przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego w poprzednich la-
tach™.

Zyski zatrzymane w warunkach polskich sa kategoria znacznie szersza.
Obejmuja zaréwno zyski z biezacego okresu, jak i te, ktére na mocy przepisOw
lub decyzja akcjonariuszy zostaty przeniesione na kapitat zapasowy lub kapitat
rezerwowy'®. Najczesciej prezentowane jest podejécie, iz zysk zatrzymany
w danym roku jest utozsamiany z wartoscig zysku netto wygospodarowanego
W tym rlc7)ku pomniejszonego o wyptacona dywidende po zakonczeniu roku obro-
towego :

ER, = EAT,_, - DY,,

gdzie:
ER, — zysk zatrzymany w danym roku,
EAT, , — zysk netto z roku poprzedniego,
DY, — dywidendy wyptacone w danym roku.

Zysk zatrzymany jest jednym z gléwnych zrédet zwigkszania wartosci ksig-
gowej kapitatu zasobowego, gdyz kapitalizacja zysku netto (zatrzymywanie
zysku) stanowi obok amortyzacji bardzo wazne wewngtrzne zrédto finansowa-
nia dziatalnosci przedsigbiorstw. Zgodnie z teorig hierarchii zrédet finansowania
preferencje w zakresie wykorzystania zrddet kapitatu w finansowaniu majatku sa
nastgpujace:

1) zyski zatrzymane (wewnetrzne zrddto kapitatu zasobowego),

2) emisja papierdw dtuznych (zewnetrzne zrédlo kapitatu obcego),

3) emisja akcji (zewnetrzne zrédto kapitatu zaktadowego)'®.

W $wiatowej literaturze przedmiotu oraz praktyce przedsigbiorstw funkcjo-
nujacych na rozwinigtych rynkach zauwaza si¢ ponadto, ze pierwszym zrédtem,

M. Sierpinska, T.Jachna, op. cit., s. 64.

'3 Ibidem.

S E. Walinska (red.), Rachunkowosé i sprawozdawczosé finansowa 2005, Wydawnictwo
ABC, Warszawa 2005, s. 817.

7R. San gajto, D. Stronka, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw, t. 2, Wydawnictwo
Wyzszej Szkoty Komunikacji i Zarzadzania, Poznan 2001, s. 33.

B A.Duliniec, op. cit., s. 136.
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do jakiego siggaja firmy w celu sfinansowania swojej dziatalnosci biezacej
i rozwojowej, sa zyski zatrzymane, czyli wewnetrzny kapital wtasny'’. Jak po-
kazuja wyniki badan empirycznych w polskich przedsigbiorstwach, obserwuje
si¢ wysokie stopy zysku zatrzymanego i nieznaczny stopien ich zréznicowania™.
Potwierdza to znaczaca role zysku zatrzymanego, ktéry nie tylko petni funkcje
samofinansowania (zasilajac kapital zasobowy), ale przede wszystkim funkcje
rozZwojowa.

Podsumowujac, na wielko$¢ i strukture kapitatu zasobowego wptywa wiele
czynnikéw, ale w gtéwnej mierze nalezy wymienic te, ktére wiaza si¢ z ksztal-
towaniem wyniku finansowego przedsi¢biorstwa (obligatoryjne odpisy na kapi-
tat zapasowy) oraz zwiazane z pozyskiwaniem wewngtrznych zrédet finansowa-
nia, czyli zysku zatrzymanego (kapitat samofinansowania).

4. ANALIZA ZR()ZNICOVYANIA STRUKTURY KAPITALU ZASOBOWEGO
SPOLEK PRZEMYSELOWYCH

Badaniami empirycznymi zostaty objete spotki akcyjne z 11 sektorow
przemystu (chemicznego, drzewnego, elektromaszynowego, lekkiego, materia-
16w budowlanych, metalowego, paliwowego, spozywczego, motoryzacyjnego,
tworzyw sztucznych oraz farmaceutycznego)®'. Dla potrzeb niniejszego opraco-
wania wybrano wylacznie te spétki, w ktérych dane liczbowe byty dostgpne za
caty badany dziesigcioletni okres, tj. za lata 2001-2010. Ponadto analizie podda-
no te jednostki, ktére w tych latach nie generowaty strat. Ostatecznie zidentyfi-
kowano 14 spétek odpowiadajacym podanym kryteriom. Weryfikacja empirycz-
na zostata oparta na sprawozdaniach finansowych prezentowanych przez Noto-
ria Serwis Sp. 7 0.0. Ocena zréznicowania struktury kapitatu zasobowego spétek
przemystowych zostata poprzedzona analiza wielkosci tego kapitatu oraz jego
zmiennosci.

Na podstawie wynikéw badan empirycznych mozna stwierdzi¢, iz najwyz-
sze wartosci kapitatu zasobowego zostaty odnotowane w spétce Mondi Paper
Swiecie SA. Jego wartos¢ ksiggowa w badanym dziesigcioleciu ksztaltowata sig

97 Szcze pankowski, Sposoby finansowania rozwoju polskich przedsiebiorstw, ,,Eko-
nomia” 2003, nr 11, s. 119.

2 Por.: A. Sajnég, Analiza zréznicowania stop zysku zatrzymanego w rozwojowych spot-
kach notowanych na GPW w Warszawie, [w:] S. Wrzosek (red.), Wspotczesne problemy analizy
ekonomicznej przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu,
Wroctaw 2008, s. 221-224; A. Sajné g, Analiza sektorowa zysku zatrzymanego przedsiebiorstw
przemystowych notowanych na GPW w Warszawie, [w:] J. Duraj (red.) Prace z zakresu ekono-
miki i zarzqdzania przedsiebiorstwem, ,,Acta Universitatis Lodziensis” 2008, Folia Oeconomica
220, Wydawnictwo Uniwersytetu L.édzkiego, £.6dz 2008, s. 99; A. Duliniec, op. cit., s. 36-37.

2l Podziat zostat zaczerpniety z bazy danych Notoria Serwis S.A. (http://ir.notoria.pl) oraz
Gieldy Papier6w Wartosciowych w Warszawie (http://www.gpw.pl).
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na poziomie $rednio 733,4 mln zt (zob. tab. 2)*. Najwyzsza warto$é kapitatu
zasobowego posrdéd wszystkich badanych spdtek i okreséw zaobserwowano
w spétce Stalprodukt SA w 2010 r. (1 373 mln zt), w ktérym na podstawie da-
nych bilansowych spétki ZEG SA zanotowano z kolei najmniejsza wartos¢ kapi-
tatu zasobowego (3,1 mln zt). Spétka ZEG SA wykazywata w badanym okresie
najmniejsze wartosci tego kapitatu, gdyz srednia 10-letnia wyniosta zaledwie
9,3 min zt.

Tabela 2

Wartosci ksiggowe kapitatu zasobowego badanych spétek przemystowych w latach 2001-2010
(dane w mln zt)

Spol.kl 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Srednia
akcyjne
Amica

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

Apator 409 39,7 459| 674 779| 97,6 1049| 121,9| 128,9| 152,6] 87,8

Debica 441,4| 517,1| 549,2| 535,6| 492,8| 502,7| 529,4| 588,4| 638,3| 657,9| 5453
Grupa
Kety
Hydrotor 27,21 289 30,1 333 39,5 43,1| 49,6 54,2| 55,7 57,5 419
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 644,2| 725,0| 630,8| 699,7| 643,3| 666,6| 645,4| 731,7| 848,6/1098,8| 733,4
Swiecie

312,9| 322,0| 341,8| 436,3| 406,7| 439,5| 460,6| 454,5| 530,7| 548,4| 4254

Plleiderer | o, o 5555| 266.0| 466.3| 464.9| 4557| 543.9| 446.4| 466.6| 4684 402.4
Grajewo

Rafako 92,5 99.4| 106,7| 149.4| 152,3| 163,0| 176,4| 191,5| 216,5 235,5] 1583
Stgllfl’fto‘ 120,9| 115,2] 133,6| 260,0| 313,5| 539,7| 813,4/1069,0/1285,0/1373,0] 602,3

Sniezka 35,7 47,5 104,1| 122,4| 141,0| 160,9| 134,8| 158,1| 168,8| 182,3| 125,6
Wawel 343 36,2| 41,3 60,0 83,0] 127,2| 149,5| 164,1| 162,2| 195,0] 1053
ZEG 19,0 16,5 154 33| 44 59 6,8 9,0 9,6 3,1 9,3
ZPUE 19,0 20,8| 22,3] 283 369 502 659| 781| 98,6| 112,8] 533

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Notoria Serwis Sp. z o.0.

Wyniki badan empirycznych przedstawione na rys. 3 potwierdzaja znaczne
zréznicowanie w ksztaltowaniu si¢ wartosci ksiggowej kapitatu zasobowego

22 W badaniach zostata wykorzystana formuta $redniej arytmetycznej, czyli suma wartosci
zmiennej wszystkich jednostek badanej zbiorowosci podzielona przez liczbe tych jednostek.
Por. M. Sobczyk, Statystyka, WN PWN, Warszawa 2001, s. 33.
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w analizowanych latach. Nalezy takze zauwazy¢, ze poziom kapitaléw zasobo-
wych analizowanych spétek systematycznie wzrastat w badanym dziesigcioleciu.
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Rys. 3. Zmiany wartosci kapitatu zasobowego badanych spétek przemystowych
w latach 2001-2010 (dane w mln zt)

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie Notoria Serwis Sp. 7 0.0.
Tabela 3

Wartosci odchylen od $redniej oraz wspétczynnikéw zmiennosci kapitatu
zasobowego w badanych spétkach przemystowych (za lata 2001-2010)

spoishine | O i | Vo
Amica Wronki 24.4 8,2%
Apator 39,8 45,3%
Dgbica 66,4 12,2%
Grupa Kety 81,2 19,1%
Hydrotor 11,8 28,1%
Kruszwica 99,2 69,0%
Mondi Paper Swiecie 144,1 19,6%
Pfleiderer Grajewo 118,4 29,4%
Rafako 48,7 30,8%
Stalprodukt 496,2 82,4%
Sniezka 49,8 39,7%
Wawel 61,1 58,1%
ZEG 5,8 61,9%
ZPUE 341 64,0%
Srednia 91,5 40,6%

Zrédto: jak do tab. 2.



88 Artur Sajnég

Najwigksze zr6znicowanie wartosci ksiggowej kapitatu zasobowego pojawi-
o si¢ w spolce Stalprodukt SA. Obliczone odchylenia od $redniej oraz wspdt-
czynniki zmiennosci w tej jednostce wyniosty odpowiednio 496,2 min zt oraz
82,4%. Badania empiryczne potwierdzity takze znaczne zréznicowanie kapitatu
zasobowego w spotce Kruszwica SA, ZPUE SA oraz ZEG SA. Wspdiczynniki
zmiennos$ci wyniosty odpowiednio 69, 64 1 62%.

Najbardziej stabilng sp6tka pod wzgledem ksztattowania sie kapitatu zaso-
bowego okazata si¢ Amica Wronki SA (zob. rys. 4). W badanym dziesigcioleciu
odnotowano jedynie kilkuprocentowe zmiany w wartosci ksiegowej kapitatu
zasobowego tego przedsigbiorstwa. Wspdtczynnik zmiennos$ci wspomnianej
wartosci wyniést 8,2%.

350 ~

200 2739 265.,4 271,8 273,1
150
100
50
0
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Rys. 4. Zmiany wartosci ksiggowej kapitatu zasobowego w spétce Amica Wronki SA
w latach 2001-2010 (dane w mln zt)

Zrédto: jak do rys. 3.

Ocena struktury kapitatu zasobowego spétek przemystowych w pierwszym
etapie dotyczyta wynikéw badah empirycznych wskazujacych na udziat po-
szczeg6lnych sktadnikéw kapitatu zasobowego, czyli kapitat zapasowego, kapi-
tatu z aktualizacji wyceny, kapitatlu samofinansowania oraz pozostatych kapita-
16w rezerwowych.

Na podstawie wynikéw badan empirycznych mozna stwierdzié, iz wsrdd ba-
danych przemystowych spdtek akcyjnych dominujaca rol¢ w strukturze kapitatu
zasobowego odgrywatl kapitat zapasowy. Jego warto§¢ stanowila w badanych
przedsigbiorstwach $rednio 75,2% wartosci kapitatu zasobowego (zob. rys. 5).

Drugim waznym sktadnikiem kapitalu zasobowego analizowanych spétek
okazat si¢ kapital samofinansowania. Jego udziat w kapitale zasobowym bada-
nych przedsiebiorstw wynidst srednio 14%. Wyniki badania struktury kapitatu
zasobowego pod katem pozostatych jego sktadnikéw (kapitatu z aktualizacji
wyceny, pozostatych kapitatow rezerwowych) wykazaty, ze ich udziat w ksztat-
towaniu wartosci ksiggowej kapitalu zasobowego wlasnego okazat si¢ niewielki
(4-6%).
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Pozostale Kapitat samo-
kapitaly finansowania
rezerwowe 14.0%
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Kapitat
z aktualizacji
wyceny [
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Kapitat

Zapasowy
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Rys. 5. Ogoélna struktura kapitatu zasobowego badanych spétek przemystowych
Zrédto: jak do rys. 3.

Tabela 4

Udziat kapitalu zapasowego w kapitale zasobowym badanych spétek przemystowych w latach
2001-2010

Spotki 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Srednia
Amica
Wronki
Apator T4% | 66% | 57% | 50% | 67% | 63% | 66% | 72% | 83% | 73% 67%

Dgbica 70% | 60% | 57% | 58% | 63% | 62% | 59% | 53% | 49% | 47% | 58%
Grupa Kety | 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%

97% (102% |102% | 92% |100% |100% | 98% | 97% | 98% | 95% | 98%

Mondi Paper| »e0 | 350, | 509 | 32% | 53% | 60% | 62% | 80% | 92% | 77% | 57%
Swiecie
Plleiderer | 000 | coar | 65% | 76% | 81% | 83% | 70% | 85% | 91% | 95%| 78%
Grajewo

Rafako 83% | 85% | T8% | 52% | 53% | 93% | 92% | 92% | 83% | 83% | 79%
Stalprodukt | 30% | 31% | 27% | 28% | 65% | 45% | 58% | 69% | 79% | 89% | 52%
Sniezka 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% | 15% | T4% | 72% | 75% | 83% | 18% | T1% | T17%

Zrédto: jak do tab. 2.
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Na podstawie szczegétowych wynikéw badan empirycznych nad strukturg
kapitatu zasobowego spétek przemystowych mozna zauwazy¢, ze w spéice ZEG
SA warto$¢ kapitatu zapasowego w analizowanym okresie stanowita srednio
206% wartosci kapitalu zasobowego ogétem (zob. tab. 4). Relacja ta spowodo-
wana byta zmniejszeniem kapitatu zasobowego w latach 2004-2010 w wyniku
poniesionych znacznych strat finansowych, wykazanych w bilansie w pozycji
»Zysk (strata) z lat ubieglych”. Podobna sytuacja miata miejsce w latach 2002—
2003 w spétce Amica Wronki SA oraz w latach 2004-2006 w spétce Sniezka
SA. Nalezy takze podkresli¢, iz w kilku przypadkach wartos¢ kapitatu zapaso-
wego byla ujemna. Sytuacja ta dotyczyta spétki Kruszwica SA w 2008 r. oraz
spotki Grupa Kety SA w latach 2007-2008. W tej ostatniej zaobserwowano
ogdlnie najnizsze wartosci relacji kapitatu zapasowego do kapitatu zasobowego
na tle wszystkich analizowanych spétek (§rednio 26%).

Tabela 5

Udziat kapitatu z aktualizacji wyceny w kapitale zasobowym badanych spétek przemystowych
w latach 2001-2010

iﬂ‘;‘r‘; 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Srednia
Amica | s 301 1 70,1 3.0%| 42% | 4.2% 0 0 0 0 ol 1,9%
‘Wronki

Apator  {12,8% (11,9% | 9,8% 0 0 0 0 0 0 0 3,5%
Debica |19,4% |16,4% |15,3% [15,7% [17,0% (16,7% |15,9% |13,9% |12,8% {12,5% | 15,6%

(f(r;ga 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 0of 0,5%
Kruszwica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 0,0%
Mondi

Paper 27,2% |22,1% |24,7% 0 0 0 0 0 0 o 7,4%
Swiecie

lgzg‘if;zr 112%| 8,4%| 8.8%| 4,3% 0 0 0 0 0 o 33%
Rafako |11,9% |10,0% |13,3% 0 0 0 0 0 0 0| 3.5%
Stgllfl’(rto' 0.2%| 02%| 7.0%| 3,6% 0 0 0 0 0 0| 1.1%
Sniezka 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 00%
Wawel  |14,2% [13.0% [11,1% | 7,5% | 5.4%| 2.3%| 1,9%| 1,5% 0 o 57%
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| 00%

Zrédto: jak do tab. 2.
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Kapital z aktualizacji wyceny majatku analizowanych przedsigbiorstw nie
przekraczat Srednio w badanym dziesigcioleciu 16% wartosci ksiegowej kapitatu
zasobowego (zob. tab. 5). Nalezy jednoznacznie wskaza¢ na pewna tendencj¢
wystepujaca w wielu przedsigbiorstwach, tzn. brak takiej pozycji w bilansie na
koniec danego okresu obrachunkowego. Taka sytuacja wystapita w spoétkach:
Kruszwica SA, Sniezka SA, ZPUE SA. Ogélnie rzecz ujmujac, odnotowano
ponad 64% zerowych wartosci kapitatu z aktualizacji wyceny w analizowanych
okresach.

W latach 2001-2003 w spétce ZEG SA wielkosci kapitatu pochodzacego
z przeszacowania majatku stanowity ok. 40-50% wartosci kapitalu zasobowego.
Analiza danych wykazata, ze tylko spétka Dgbica SA wykazywala w calym
analizowanym okresie wartosci kapitatu z aktualizacji wyceny, ktére stanowity
Srednio 16% wartosci kapitalu zasobowego.

Tabela 6

Udzial pozostatych kapitaléw rezerwowych w kapitale zasobowym badanych spétek
przemystowych w latach 2001-2010

Sp 6l.kl 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Srednia
akcyjne
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%
Dgbica 9,0% | 8,6% | 8,2% | 88%| 9,6%| 9,4% |14,7% (18,0% |27,2% |27.9% | 14,1%

(i’(r;tpya 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 22,5% |20,0% 0 0 0 0 0 0 0 0 4,2%
Swiecie

Pfleiderer 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 0,1%| 0,0%
Grajewo

Rafako 0 0 0 0 0 0 0] 0,5%| 0,3%| 02%| 0,1%
Sté‘llllﬁo' 69,6% |73,6% |63,4% |32,6% 0 0 0 0 0 0| 23,9%

Sniezka |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%| 19%| 1,4%| 1,2%| 09%| 0,8%| 4,1%

Zrédto: jak do tab. 2.



92 Artur Sajnég

Dane zawarte w tab. 6 obrazuja udziat pozostatych kapitatéw rezerwowych
w kapitale zasobowym. Analiza tych danych pozwala stwierdzi¢, ze wigkszo$¢
badanych przedsigbiorstw nie tworzyta takich kapitalow. Jedynie dwie spétki —
Dgbica SA oraz ZPUE SA - wykazaty wartosci kapitatéw rezerwowych, ktére
stanowity srednio odpowiednio 14,1% i 4,1% wartosci kapitalu zasobowego.
W niektérych analizowanych okresach relacje tych kapitatow byly znaczace.
Sytuacja taka dotyczyta spotki Wawel SA w latach 2001-2002 oraz Stalprodukt
SA w 2002 r. Udzial pozostatych kapitatéw rezerwowych w ogdlnej strukturze
kapitatu zapasowego wyniost ponad 70%.

Na podstawie analizy wynikow finansowych spétek przemystowych mozna
stwierdzi¢, ze w wigkszosci badanych okreséw wystapita dodatnia wartos$¢ kapi-
taléw samofinansowania (zyskéw netto i zyskow z lat ubiegtych) — zob. rys. 6.
Niemniej jednak mozna wskaza¢ na spotke ZEG SA, ktéra jako jedyna uzyski-
wala ujemna warto$¢ kapitatlu samofinansowania w catym badanym dziesigcio-
leciu, ktérego udzial w strukturze kapitatu zasobowego stanowit —119% (zob.
tab. 7).

@ Dodatnie O Ujemne

Amica Wronk:

Apato:

Degbica

Mondi Paper Swieci
Pfleiderer Grajewo
Rafak

Stalprodukt

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

Rys. 6. Wartosci kapitalu samofinansowania w badanych spétkach przemystowych
(za lata 2001-2010)

Zrédto: jak do rys. 3.
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Tabela 7

Udziat kapitatu samofinansowania w kapitale zasobowym badanych spétek przemystowych
w latach 2001-2010

iﬂ‘;ﬁ; 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | $rednia
Amica | ag ) aql 5wl 4% -a%| 0% 2% 3% 2% 5% 0%
‘Wronki

Apator 4%|  9%| 21%| 50%| 33%| 37%| 34%| 28%| 17%| 27%| 26%
Debica 2% 15%| 20%| 18%| 10%| 12%| 11%| 15%| 11%| 12%] 13%
(f(r;ga 4%|  7%| 11%| 90%| 100%| 99%| 101%| 101%| 99%| 98%| 71%

Hydrotor O%| 8%| T%| 10%| 11%| 11%| 15%| 18%| 10%| 8% 11%

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

Mondi
Paper 22%| 23%| 23%| 68%| 47%| 40%| 38%| 20% 8%| 23% 31%
Swiecie

Plleiderer | 501 oaar| 26%| 20%| 19%| 17%| 30%| 15%| 9%| sw%| 19%
Grajewo

Rafako 6%| 5%|  9%| 48%| 47%| T%| 8B| TB| 16%| 17%| 17%
Stgllfl’(rto' 1%| —5%| 3%| 36%| 35%| 55%| 42%| 31%| 21%| 11%| 23%

Sniezka 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%

Zrédto: jak do tab. 2.

Analiza wielkosci kapitalu samofinansowania pozwolita réwniez na wyod-
regbnienie spétek, w ktérych ten sktadnik kapitatu zasobowego miat najwigksza
wartos¢. Na szczegdlng uwage zastuguje spétka Grupa Kety SA, w ktérej relacja
kapitatu samofinansowania do kapitalu zasobowego wyniosta srednio ponad
70%. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze w tym przedsigbiorstwie warto$¢ kapitatu
samofinansowania przewyzszata nawet wartos¢ catkowitego kapitalu zasobowe-
go, badz byta jemu réwna. Na taka sytuacj¢ mialy wptyw znaczne wielkos$ci
zysku z lat ubieglych, ktéry wedtug niektérych autoréw jest utozsamiany z zy-
skiem zatrzymanym. W wielu innych spétkach analiza réwniez potwierdzita, Zze
kapitat gromadzony w postaci zysku netto z danego roku obrachunkowego,
a w gtéwnej mierze zyskow z lat ubiegtych, stanowi znaczacy sktadnik kapitatu
zasobowego przedsigbiorstwa.
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5. ANALIZA EFEKTYWNOSCI SPOLEK PRZEMYSELOWYCH
7Z WYKORZYSTANIEM METODY DEA

Ocena efektywnosci spoétek przemystowych zostata przeprowadzona za po-
moca metody DEA (ang. Data Envelopment Analysis), ktéra umozliwia prak-
tyczny pomiar efektywnosci z wykorzystaniem wielu nakladéw i wielu efektow.
Efektywnos¢ mozna okresli¢ jako iloraz wazonej sumy efektéw do wazZonej
sumy naktadéw™

Zur g
Zv - X,

gdzie:
e — efektywnos¢,
s — liczba efektow,
m — liczba naktad6w,
M, — wagi okreslajace wazno$¢ poszczegdlnych efektow,
v, — wagi okreslajace waznos¢ poszczegdlnych naktadéw.

Metoda DEA koncentruje si¢ na badaniu nie tylko relacji miedzy wieloma
naktadami i wieloma efektami, ale przede wszystkim umozliwia obliczenie
w sposéb syntetyczny miar efektywnosci ekonomicznej. Co wazne, nie wymaga
ona uprzedniej znajomosci wag, ktére okreslaja waznos¢ poszczegdlnych nakta-
doéw i efektow, gdyz w trakcie obliczen sg generowane wagi maksymalizujace
efektywnos¢ kazdego obiektu®

Metoda DEA jest metoda nieparametrycznag, stad w przeciwienstwie do pa-
rametrycznych metod badania efektywnosci nie wymaga znajomosci zaleznosci
funkcyjnej migdzy naktadami i efektami®

2 Por. A. Gospodarowicz, Analiza i ocena bankéw oraz ich oddziatéw, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2002, s. 56; H. Dyckhoff, K. Allen, Theo-
retische Begriindung einer Effizienzanalyse mittels Data Envelopment Analysis (DEA), ,,Schma-
lenbachs Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung” 1999, 51. Jg., Heft 5, s. 411-436.

* W metodzie DEA obiekty okreslane sa jako jednostki decyzyjne tzw. DMU (ang. Decision
Making Units), za$ przedmiotem analizy jest efektywnos¢, z jaka dana DMU przeksztalca dane
naktady w okreslone efekty.

¥ Powszechnie stosowane metody oceny efektywnosci opieraja si¢ na podejsciu:

— wskaznikowym (relacji pomigdzy ré6znymi wielko$ciami, np. réznego rodzaju wskazniki),

— parametrycznym, ktére opiera si¢ na metodach ekonometrycznych i wprowadza do oceny
efektywnosci 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 zaleznosci od celu analizy oraz przyjetych zatozen badawczych, metoda
DEA daje mozliwo$¢ obliczenia trzech rodzajéw miar efektywnosci:

1) zorientowanej na naktady — celem jest minimalizowanie okreslonych na-
ktadéw przy zachowaniu wynikéw na niezmienionym poziomie,

2) zorientowanej na efekty — celem jest maksymalizowanie wynikéw przy
zachowaniu naktadéw na niezmienionym poziomie oraz

3) bez orientac;ji.

Dla przyktadu w modelu zorientowanym na efekty, miara efektywnosci jed-
nostki gospodarczej na poziomie 0,75 oznacza, ze jest ona srednio o 25% mniej
efektywna niz jednostki efektywne wykorzystujace te samg ilo§¢ naktadéw.

Drugim kryterium, jakie uwzglednia si¢ przy tworzeniu modelu DEA, jest
rodzaj efektéw skali. W zaleznos$ci od zatozen modelu, istnieje mozliwos¢ esty-
macji miar efektywnosci w trzech wariantach:

1) przy zatozeniu statych efektéw skali — model CRS (ang. constants returns
to scale), ktéry w literaturze oznaczony jest jako CCR — od nazwisk Charnesa,
Coopera i Rhodesa,

2) przy zalozeniu zmiennych efektéw skali — model VRS (ang. variable re-
turns to scale), w literaturze oznaczony jako BCC — od nazwisk Bankera, Char-
nesa i Coopera” oraz

3) przy zalozeniu nierosnacych efektéw skali — model NIRS (ang. non-
increasing returns to scale), ktérego twércami sq Fiare, Grosskopf i Lovell’.

Wsréd modeli DEA wyréznia si¢ ponadto®®:

a) niezorientowany model ze stalymi efektami skali,

b) model multiplikatywny ze zmiennymi efektami skali oraz

¢) model addytywny ze zmiennymi efektami skali — zob. tab. 8.

Zgodnie z zatozeniami modelu DEA wielkosci naktadéw i efektéw sa wiek-
sze lub réwne zero, przy czym dla kazdej jednostki decyzyjnej istnieje przy-
najmniej jeden naktad i jeden efekt wigkszy od zera (nie ma samych zerowych
naktadéw i efektéw). Niezwykle istotnym problemem podczas procesu ba-
dawczego jest wybor wilasciwych naktadéw i wynikéw, jednakze przyporzad-
kowanie poszczegdlnych danych czy tez wskaznikéw do zbioru naktadéw
i efektow zalezy w gtéwnej mierze od sformutowanego problemu badawczego.

— nieparametrycznym, w ktérym wykorzystuje si¢ procedur¢ programowania liniowego, na-
tomiast nie uwzglednia si¢ wplywu czynnika losowego na efektywnos¢ obiektéw oraz potencjal-
nych bledéw pomiaru, a takze nie analizuje si¢ zaleznosci pomig¢dzy naktadami i wynikami np.
metoda DEA czy FDH (ang. Free Disposal Hull).

% R.D. Banker, A. Charnes, W. W. Cooper, Some Models for Estimating Technical
and Scale Inefficiencies in Data Envelopment Analysis, ,,Management Science” 1984, Vol. 30,
s. 1078-92.

? Por. R. Fiare, S. Grosskopf, C. A. K. Lovell, The Measurement of Efficiency of
Production, Kluwer Academic Publishers, Boston 1985.

B A.Gospodarowicz, op. cit., s. 62.



96 Artur Sajnég

Tabela 8

Ogédlna klasyfikacja modeli DEA

Orientacja na Orientacja na . ..
Modele DEA naklady efekty Bez orientacji
. Model M_CRS Model S_CRS . .
Stale efekty skali (CCR) (CCR) Model niezorientowany
. | Model M_VRS Model s_vRs | Model multiplikatywny
Zmienne efekty skali (BCO) (BCO) badz
Model addytywny
Niewzrasiajace efekly | Model M_NIRS | Model S_NIRS X

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie A. Gospodarowicz, Analiza i ocena ban-
kow oraz ich oddziatéw, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2002,
s. 62 oraz A. Kleine, DEA-Effizienz, Entscheidungs- und produktionstheoretische Grundlagen
der Data Envelopment Analysis, Wiesbaden 2002, s. 210.

Wykorzystujac w badaniach efektywnosci spétek przemystowych metode
DEA, przyjeto model M_CRS (CCR), czyli wariant zorientowany na naktady
o statych efektach skali. Za ,.efekt” przyjeto rentownos¢ kapitatu catkowitego,
mierzong wspétczynnikiem rentownosci aktywdéw catkowitych roa (Srednia
10-letnia wspétczynnikéw rentownosci za lata 2001-2010), za$ za ,,naktady”
uznano po pierwsze $rednie wartosci sktadnikéw kapitalu zasobowego (mo-
del 1), a po drugie srednie wskazniki struktury kapitatu zasobowego (model I1)*°.

W tym miejscu warto podkresli¢ pewien umowny charakter okreslen ,,na-
ktadow” i ,.efektéw”. O ile uzycie terminu ,.efektu” jako rentownosci kapitatu
catkowitego jest zasadne z punktu widzenia podejmowanej problematyki
w opracowaniu (optymalna struktura kapitalu zasobowego moze sprzyja¢ wzro-
stowi efektywnosci, zyskownosci przedsigbiorstwa), to okreslenie ,,naktadéw”,
ktére odnosi si¢ zazwyczaj do pojecia kosztow, jest zastosowane wylacznie dla
spetnienia zwyczajowej terminologii stosowanej w metodzie DEA™.

¥ Biorac pod uwage ograniczenia metody DEA (dodatnie wartosci naktadéw i efektGw),
ujemne wartosci kapitalu samofinansowania w 2010 r. (a tym samym ujemne wskazniki jego
udziatu w kapitale zasobowym) dla spétek Amica Wronki SA oraz ZEG SA zastapiono wartoscia
zerowa. Por.: A. Ferus, Zastosowanie metody DEA do okreSlania poziomu ryzyka kredytowego
przedsiebiorstw, ,Bank i Kredyt” 2006, nr 7, s. 50.

30 Jednym z rozwiazan terminologicznych jakie sa praktykowane w tym zakresie jest zasto-
sowanie okreslenia ,,dane wejsciowe” (ang. inputs) dla nakladéw oraz ,,dane wyjsciowe” (ang.
outputs) dla efektow.
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Wyniki analizy warto$ci miar efektywnosci obliczone przy pomocy pro-
gramu DEAFrontier’" dla badanych 10 okreséw (lata 2001-2010)** wskazaty, iz
najwyzsza efektywnoscia w badanym okresie z punktu widzenia DEA (w mode-
lu I) charakteryzowaty si¢: Apator SA, Hydrotor SA, ZEG SA, ZPUE SA (zob.
tab. 9). W ich przypadkach odnotowano miary efektywnos$ci na poziomie 100%,
przy zatozeniu ,.efektu” w postaci rentownosci aktywéw catkowitych (roa) oraz
,haktadow” w postaci wartosci ksiggowej kapitatu zapasowego, kapitatu z aktu-
alizacji wyceny, kapitatu rezerwowego i kapitatu samofinansowania.

Tabela 9

Srednie miary efektywnosci w badanych spétkach przemystowych w latach 2001-2010 (model I)

Miary efektywnosci DEA
Inputs — wartos¢ ksiggowa kapitatu zapasowego, kapitatu
Spétki akcyjne z aktualizacji wyceny, kapitatu rezerwowego i kapitatu
samofinansowania
Outputs — roa
Amica Wronki 0,44
Apator 1,00
Dgbica 0,07
Grupa Kety 0,69
Hydrotor 1,00
Kruszwica 0,40
Mondi Paper Swiecie 0,09
Pfleiderer Grajewo 0,97
Rafako 0,28
Stalprodukt 0,16
Sniezka 0,97
Wawel 0,75
ZEG 1,00
ZPUE 1,00
Srednia 0,63

Zrédto: jak do tab. 2.

31 Wersja darmowa udostepniona na stronie internetowej w ramach pracy W.D. Cook,
J. Zhu, Data Envelopment Analysis: Modeling Operational Processes and Measuring Productivi-
ty, 2008.

32 Biorac pod uwage ograniczenia metody DEA, poszczegélne miary efektywnosci zostaty
policzone dla kazdego roku i kazdego przedsigbiorstwa oddzielnie.
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Bardzo wysokie miary efektywnosci (na poziomie 0,97) otrzymano w spot-
kach Pfleiderer Grajewo SA oraz Sniezka SA. Spéiki te wymagaja zatem naj-
mniejszych zmian w wartosciach poszczegdlnych sktadnikéw kapitatu zasobo-
wego dla osiggania okreslonej rentowno$ci kapitatu catkowitego — aktywow
catkowitych (roa).

W dwéch innych spétkach (Debica SA i Mondi Paper Swiecie SA) obliczo-
ne miary efektywnosci nie przekroczyty nawet 10%, co swiadczyto o bardzo
niskim stopniu efektywnego wykorzystania sktadnikéw kapitatu zasobowego
z punktu widzenia DEA.

Przeprowadzone badania empiryczne nad wplywem struktury kapitatu zaso-
bowego na efektywno$¢ przedsiebiorstw (model II) wskazaty, ze badane spétki
charakteryzowaty sie¢ w badanym dziesi¢cioleciu znaczng efektywnoscia takiej
struktury kapitalu z punktu widzenia uzyskiwanej rentownosci aktywoéw catkowi-
tych. Obliczone miary efektywnosci wyniosty srednio az 85% (zob. tab. 10).

Tabela 10

Srednie miary efektywnosci w badanych spétkach przemystowych w latach 2001-2010 (model II)

Miary efektywnosci DEA
Inputs — udziat kapitatu zapasowego, kapitatu z aktualizacji wyceny,
Spétki akcyjne kapitatu rezerwowego i kapitatu samofinansowania w kapitale
zasobowym
Outputs — roa
Amica Wronki 1,00
Apator 1,00
Dgbica 0,67
Grupa Kety 1,00
Hydrotor 1,00
Kruszwica 0,68
Mondi Paper Swiecie 0,79
Pfleiderer Grajewo 1,00
Rafako 0,24
Stalprodukt 1,00
Sniezka 1,00
Wawel 0,94
ZEG 1,00
ZPUE 0,58
Srednia 0,85

Zrédto: jak do tab. 2.
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Na szczegblnag uwage zasluguja spotki: Amica Wronki SA, Apator SA,
Grupa Kety SA, Hydrotor SA, Pfleiderer Grajewo SA, Stalprodukt SA, Sniezka
SA oraz ZEG SA, w ktérych zaobserwowano efektywnos$¢ na poziomie 100%.
W pozostatych spétkach obliczone miary efektywnosci wynosity okoto 60-90%.
Wyjatek stanowi jedynie spotka Rafako SA, w ktdrej obliczona miara DEA
swiadczyta o nieefektywnym wykorzystaniu struktury kapitatu zasobowego dla
osiagania okreslonych stép zwrotu z aktywéw catkowitych.

Amica Wronki

Apator

Dgbica

Grupa Kety

Hydrotor

Kruszwica

Mondi Paper $wiecie

Pfleiderer Grajewo

Rafako

Stalprodukt

Sniezka

Wawel

ZEG

ZPUE

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

B Efektywnos¢ O Laczny udziat kapitatu zapasowego i kapitalu samofinansowania

Rys. 7. Struktura kapitatu zasobowego badanych spétek przemystowych i ich miary efektywnosci
DEA (zalata 2001-2010)

Zrédto: jak do rys. 3.

Wiazac strukture kapitalu zasobowego w podziale na kapitat zapasowy i ka-
pitat samofinansowania z miarami efektywnosci DEA (zob. rys. 7), nie mozna
jednoznacznie potwierdzi¢ hipotezy stanowiacej o tym, iz w spétkach o przewa-
dze tych kapitaléw w strukturze kapitatu zasobowego notuje si¢ wyzsze miary
efektywnosci liczone z wykorzystaniem wspétczynnikéw rentownosci aktywow
catkowitych.



100 Artur Sajnog

6. ZAKONCZENIE

Struktura kapitatu zasobowego stanowi jeden z elementéw strategii finan-
sowej przedsigbiorstw. Ksztattowanie zaréwno wartosci ksiggowej tego kapitatu,
jak réwniez wartosci poszczegdlnych jego sktadnikéw, daje mozliwos¢ pode;j-
mowania strategicznych decyzji finansowych firmy, ktére zorientowane sg na
wzrost efektywnosci jej dziatania. Efektywnos¢ wyrazana m. in. w postaci zy-
skownosci zaangazowanych zasob6éw kapitatowych determinuje tworzenie war-
tosci rynkowej przedsigbiorstwa.

Przeprowadzona analiza poziomu i struktury kapitatu zasobowego pozwala
wnioskowa¢, iz mimo znacznego zréznicowania wartosci tego kapitalu w bada-
nych spoétkach kapitat zapasowy i kapitat samofinansowania, pochodzacy z zy-
sku netto z danego roku oraz z zyskow z lat ubiegltych, stanowia gtéwne elemen-
ty struktury kapitatu zasobowego. Biorac pod uwage wszystkie badane okresy
i wszystkie spotki, warto wskazaé, ze udzial tych sktadnikéw stanowil az 90%
wartosci ksiegowej kapitalu zasobowego. Na podstawie wynikéw badan empi-
rycznych mozna zatem potwierdzi¢ stuszno$¢ tej czesci stawianej hipotezy ba-
dawczej, ktéra stanowi, iz podstawowa role w ksztattowaniu wartosci ksiggowej
kapitatu zasobowego pelni kapital zapasowy i kapitat samofinansowania.

Przeprowadzone wyniki badan spétek przemystowych notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2001-2010, w oparciu o przyjety model DEA zoriento-
wany na naktady o statych efektach skali, potwierdzaja znaczne zréznicowanie
miedzy spétkami w osiaganiu zatozonego efektu, jakim byla rentownos¢ akty-
wow catkowitych. Réznice w efektywnosci dotycza takze wersji modelu,
w ktérym ,,naktadami” byly wartodci poszczegdlnych sktadnikéw kapitatu zaso-
bowego, jak i drugiego wariantu, gdzie za ,,naktady” przyjeto wskazniki struktu-
ry kapitatu zasobowego.

W oparciu o tak przeprowadzong analiz¢ mozna wyodrebni¢ spéitki, ktore
okazaty si¢ ponadprzecietnie efektywne, np. Apator SA, Hydrotor SA oraz ZEG
SA. Jednakze poczynione obserwacje potwierdzity, ze nie we wszystkich jed-
nostkach struktura kapitalu zasobowego, polegajaca na przewadze kapitatu zapa-
sowego i kapitalu samofinansowania, skutkowala najwyzszymi miarami DEA
w badanym dziesigcioleciu. Nalezy jednakze stwierdzié, ze ksztaltowanie struk-
tury kapitatu zasobowego polegajace na przewadze tych kapitaléw jest determi-
nantg uzyskiwania efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstw. Potwierdze-
niem tego zatozenia sa rezultaty badan empirycznych, z ktérych wynika, ze ana-
lizowane spotki charakteryzowaly si¢ w badanym dziesiecioleciu znaczna efek-
tywnoscia takiej struktury kapitatu z punktu widzenia uzyskiwanej rentownosci
aktywéw catkowitych. Obliczone miary efektywnosci wyniosty bowiem $rednio
az 85%.



Struktura kapitatu zasobowego a ocena... 101

Tego typu rezultaty badan przemawiaja za tym, aby przedsigbiorstwa sku-
piaty swa uwage na strategicznych decyzjach finansowych dotyczacych popra-
wy struktury kapitatu zasobowego, gdyz identyfikacja oraz ocena wartosci po-
szczegllnych sktadnikéw tego kapitatu oraz analiza jego struktury pozwala na
petniejsze rozpoznanie i wykorzystanie mozliwosci wzrostu efektywnosci eko-
nomicznej przedsigbiorstwa i tym samym wzrostu jego wartosci rynkowe;j.

Artur Sajnég

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.



