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KSZTAŁTOWANIE POZIOMU I STRUKTURY KAPITAŁU  
WŁASNEGO GIEŁDOWYCH SPÓŁEK PRZEMYSŁOWYCH 

1.  WST�P 

Gospodarowanie kapitałem własnym stanowi wa�ny i zło�ony problem 

efektywno�ci działania przedsi�biorstwa i pomna�ania jego warto�ci. Niedobór 

kapitału własnego b�d� jego niewła�ciwa struktura stanowi� mog� nie tylko 

barier� rozwoju przedsi�biorstwa na rynku, ale przede wszystkim ogranicza�
zainteresowanie inwestorów lokowaniem kapitału. Problem analizy poziomu 

i struktury kapitału jest wa�ny nie tylko dla zarz�dzaj�cych przedsi�biorstwem, 

ale dla wszystkich grup interesariuszy. Wiod�c� rol� odgrywaj� wła�ciciele po-

wierzonych �rodków, którzy s� zainteresowani gospodarowaniem kapitałem 

własnym przynosz�cym wymierne korzy�ci w postaci osi�ganych stóp zwrotu. 

Działania strategiczne przedsi�biorstwa s� zwi�zane z kształtowaniem nie tylko 

poziomu i struktury aktywów czy pasywów, ale tak�e optymalnej wielko�ci 

i struktury kapitału własnego dla realizacji nadrz�dnego celu, jakim jest maksy-

malizacja bogactwa akcjonariuszy. 

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie zmian poziomu kapitału 

własnego i jego struktury w wybranych publicznych spółkach giełdowych   

z makrosekotra przemysł, notowanych na GPW w Warszawie. Dla realizacji 

celu pracy sformułowano hipotez� badawcz�, stanowi�c�, i� na kształtowanie si�
warto�ci ksi�gowej kapitału własnego spółek giełdowych wpływa w głównej 

mierze wielko�� kapitału zasobowego, którego udział w kapitale własnym   

w sposób znacz�cy przewa�a nad kapitałem zakładowym. 

Przeprowadzone rozwa�ania teoretyczne nad rol� i znaczeniem struktury 

kapitału własnego przedsi�biorstwa oraz jej składowymi pozwoliły na ukazanie 

przydatno�ci analizy zmian warto�ci ksi�gowej kapitału własnego, która prze-

kłada si� na podejmowanie szeregu bie��cych i strategicznych decyzji w organi-
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zacji. Ocena kapitału własnego zajmuje bardzo wa�ne miejsce w decyzjach ka-

dry zarz�dczej oraz wła�cicieli, które skupiaj� si� na rozpoznaniu i wykorzysta-

niu mo�liwo�ci bardziej efektywnego gospodarowania kapitałem własnym oraz 

tworzenia warunków efektywnej absorpcji obcych �ródeł finansowania. Zasad-

no�� analizy poziomu i struktury kapitału własnego spółek wynika przeto ze 

�cisłego powi�zania tej problematyki z podejmowaniem strategicznych wybo-

rów w przedsi�biorstwie, które zorientowane s� na wzrost jego warto�ci. 

2. STRUKTURA KAPITAŁU WŁASNEGO PRZEDSI�BIORSTWA 

W literaturze ameryka�skiej struktura kapitału okre�lana jest najcz��ciej ja-

ko financial laverage, tłumaczona jako „przekładania kapitałowa”, „d�wignia” 

czy „lewarowanie”
2
. W opracowaniach niemieckoj�zycznych z kolei mówi si�

stricte o strukturze kapitału (Kapitalstruktur)
3
. Jednak�e w du�ej mierze uto�-

samiana jest ona z efektem lewarowania, d�wigni finansowej (Finanzhebel)
4
.

Struktura kapitału jest niejednoznacznie rozumiana, a tak�e ró�nie interpre-

towana i ró�nie mierzona
5
. Mimo, i� ten termin nie jest jednoznacznie definio-

wany, obserwuje si� dwa zasadnicze uj�cia struktury kapitału: 

1) uj�cie szerokie, wedle którego struktura kapitału jest rozumiana jako 

udział poszczególnych �ródeł finansowania maj�tku w kapitale całkowitym
6
,

2) uj�cie w��sze, w którym struktura kapitału traktowana jest jako relacja 

zadłu�enia długoterminowego do kapitałów własnych przedsi�biorstwa
7
.  

Struktura kapitału w drugim znaczeniu uto�samiana jest �ci�le z proporcja-

mi udziału kapitału własnego i obcego w finansowaniu działalno�ci przedsi�-
biorstwa oraz z efektem lewarowania (d�wigni finansowej). Pierwsze rozumie-

nie struktury kapitału dotyczy stricte zagadnienia struktury finansowania przed-

si�biorstwa
8
. 

Strategia finansowa przedsi�biorstwa skupia si� w głównej mierze na wybo-

rze wła�ciwej struktury finansowania. Zgodnie z teori� hierarchii �ródeł finan-
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sowania (ang. pecking order theory)
9
, przedsi�biorstwa preferuj� w głównej 

mierze wewn�trzne �ródła finansowania (kapitał samofinansowania). W �wia-

towej literaturze przedmiotu oraz praktyce przedsi�biorstw funkcjonuj�cych na 

rozwini�tych rynkach zauwa�a si� tak�e, �e pierwszym �ródłem, do jakiego 

si�gaj� firmy
10

 w celu sfinansowania swojej działalno�ci bie��cej i rozwojowej, 

s� zyski zatrzymane, czyli wewn�trzny kapitał własny
11

. Przyj�cie takiego zało-

�enia oznacza, i� przedsi�biorstwa skupiaj� si� na finansowaniu działalno�ci 

kapitałem własnym i poszukuj� jego �ródeł, ograniczaj�c tym samym wykorzy-

stanie kapitału obcego.  

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

ływa� na struktur� kapitału własnego oraz mechanizmów jego podwy�szania.    

Z kolei ocena kształtowania si� poziomu i wewn�trznej struktury kapitału wła-

snego pozwala na dalsz� analiz� optymalizacji struktury kapitału w obszarze 

maksymalizacji warto�ci przedsi�biorstwa. W niemieckiej literaturze przedmiotu 

zwraca si� tak�e uwag� na fakt, i� w sytuacji kryzysowej i konieczno�ci reorga-

nizacji przedsi�biorstwa wa�n� rol� odgrywaj� decyzje odno�nie struktury kapi-

tału własnego
12

.

Kapitał własny jest zaanga�owany w funkcjonowanie przedsi�biorstwa dłu-

goterminowo. W zwi�zku z tym słusznie jest uznawany za najbardziej stabilne 

�ródło finansowania. Ryzyko takiego finansowania jest znacznie mniejsze ni�   
w przypadku kapitału obcego. Ponadto pewn� własno�ci� kapitału własnego jest 

jego ograniczony zasób
13

.

Według ustawy o rachunkowo�ci
14

 kapitał własny nie stanowi jednolitej po-

zycji. Zawiera kilka ró�nych składników, które s� wyodr�bniane głównie ze 

wzgl�du na �ródło ich tworzenia a tak�e mo�liwo�ci ich redystrybucji. Zgodnie 

z ustaw� kapitał własny ujmuje si� w ksi�gach rachunkowych z podziałem na 

jego rodzaje i według zasad okre�lonych przepisami prawa, postanowieniami 

statutu lub umowy o utworzeniu jednostki. Zał�cznik nr 1 do ustawy okre�la 

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

s. 136. 
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Organisation” 2003, Heft 3, s. 129; D. V a h s, Fallstudie: Einf�hrung eines Risikomanagement 

Sytems in der Speedy GmbH, „Zeitschrift Führung und Organisation” 2003, Heft 1, s. 33. 
13 J. G r z y w a c z, Kapitał w przedsi�biorstwie i jego struktura, Wydawnictwo SGH, War-

szawa 2008, s. 14. 
14 Ustawa o rachunkowo�ci z dnia 29 wrze�nia 1994 r., DzU 1994, nr 121, poz. 591 

z pó�n. zm. 
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zakres informacji wykazywanych w sprawozdaniu finansowym, gdzie w�ród 

pasywów w bilansie prezentowane s� w uj�ciu syntetycznym składniki kapitału 

własnego (zob. tab. 1).  

Kapitał własny jako suma składników ujemnych, dodatnich i zerowych mo-

�e wi�c na dany moment bilansowy by� równie� ujemny, zerowy lub dodatni. 

Zale�y to od tego, jakie składniki przewa�aj� – te ze znakiem plus, czy te ze 

znakiem minus. Kluczowy wpływ na wielko�� kapitału własnego maj� zmiany 

w pozycji  V, VII i VIII kapitału własnego. Je�li w tych pozycjach pojawiaj� si�
na moment bilansowy wielko�ci ujemne, to mog� powodowa� ujemn� warto��
ksi�gow� kapitału własnego. 

  

T a b e l a  1 

Struktura kapitału własnego według ustawy o rachunkowo�ci oraz MSR/MSFF 

Struktura kapitału własnego

według ustawy o rachunkowo�ci według MSR/MSSF (zarys)

I. Kapitał (fundusz) podstawowy 

II. Nale�ne wpłaty na kapitał podstawowy 

(wielko�� ujemna) 

III. Udziały (akcje) własne (wielko�� ujemna)

IV. Kapitał (fundusz) zapasowy 

V. Kapitał (fundusz) z aktualizacji wyceny 

VI. Pozostałe kapitały (fundusze) rezerwowe 

VII. Zysk (strata) z lat ubiegłych 

VIII. Zysk (strata) netto 

IX. Odpisy z zysku netto w ci�gu roku obro-

towego (wielko�� ujemna) 

I. Kapitał podstawowy 

II. Kapitał zapasowy 

III. Kapitał rezerwowy z tytułu przeliczenia 

sprawozda� finansowych sporz�dzanych   

w walutach obcych 

IV. Kapitał rezerwowy z aktualizacji wyceny 

V. Zyski zatrzymane 

� r ó d ł o: Ustawa o rachunkowo�ci z dnia 29 wrze�nia 1994 r., DzU 1994, nr 121, poz. 591 

z pó�n. zm, zał�cznik 1; E. W a l i � s k a, Mi�dzynarodowe Standardy Rachunkowo�ci, Oficyna 

Ekonomiczna, Kraków 2006, s. 182.

Na podstawie Mi�dzynarodowych Standardów Rachunkowo�ci czy te�
Mi�dzynarodowych Standardów Sprawozdawczo�ci Finansowej w kapitale wła-

snym przedsi�biorstwa mo�na wyodr�bni� generalnie dwie cz��ci
15

. Pierwsza   

z nich obejmuje kapitały wniesione przez akcjonariuszy (kapitał podstawowy) 
                                       

15 Mi�dzynarodowe Standardy Rachunkowo�ci czy te� Mi�dzynarodowe Standardy Spra-

wozdawczo�ci Finansowej nie wskazuj� jednolitego wzoru bilansu, a wi�c i struktury kapitałów 

własnych. MSR wyró�niaj� dwie koncepcje kapitału, od których uzale�niona jest definicja kapita-

łu własnego: 

a) koncepcja finansowa – kapitał jest rozumiany jako zainwestowane pieni�dze lub siła na-

bywcza, które odzwierciedlaj� aktywa netto, 

b) koncepcja rzeczowa – za kapitał uwa�a si� zdolno�ci produkcyjne jednostki wyra�one na 

przykład w dziennym wolumenie produkcji. Por. E. W a l i � s k a, Mi�dzynarodowe Standardy 

Rachunkowo�ci, Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2006, s. 182. 
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oraz efekty ró�nego rodzaju decyzji akcjonariuszy (kapitał zapasowy). Druga 

cze�� zawiera kapitały powstałe w wyniku prowadzenia działalno�ci gospodar-

czej przez przedsi�biorstwo, czyli kapitał rezerwowy z aktualizacji wyceny, 

kapitał rezerwowy z przeliczenia sprawozda� w walutach obcych oraz zyski 

zatrzymane. Tej ostatniej pozycji nie znajdujemy w ustawie o rachunkowo�ci. 

Kapitały własne ró�ni� si� w zale�no�ci od formy organizacyjno-prawnej 

jednostki (zob. tab. 2). Art. 36 ust. 1 ustawy o rachunkowo�ci wymaga wykaza-

nia rodzajów kapitału własnego według zasad okre�lonych przepisami prawa 

dotycz�cymi danej jednostki.  

T a b e l a  2 

Kapitał własny w zale�no�ci od formy organizacyjno-prawnej jednostki gospodarczej 

Forma organizacyjno-prawna Kapitał podstawowy Pozostałe kapitały 

Spółka akcyjna Kapitał akcyjny • Kapitał zapasowy 

• Kapitał rezerwowy 

• Kapitał z aktualizacji 

wyceny 

• Wynik finansowy 

Spółka z o.o. Kapitał zakładowy 

Spółki osobowe Kapitał wspólników 

• Kapitał z aktualizacji 

wyceny 

• Wynik finansowy 

Spółki prawa cywilnego 

i firmy osób fizycznych 

Kapitał wła�ciciela 

(wła�cicieli) 

• Kapitał z aktualizacji 

wyceny 

• Wynik finansowy 

Spółdzielnie Fundusz udziałowy 

• Fundusz zasobowy 

• Fundusz z aktualizacji 

wyceny 

• Wynik finansowy 

Przedsi�biorstwa pa�stwowe Kapitał zało�ycielski 

• Fundusz przedsi�biorstwa 

• Fundusz z aktualizacji 

wyceny 

• Wynik finansowy 

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

nych podmiotach gospodarczych, Wydawnictwo O�rodka Doradztwa i Doskonalenia Kadr, 

Gda�sk 2000, s. 235–268. 

Podstaw� prawn� działania kapitałowych spółek handlowych (spółki akcyj-

ne, spółki z ograniczon� odpowiedzialno�ci�) i spółek osobowych (spółki: jaw-

na, partnerska, komandytowa, komandytowo-akcyjna) jest Ustawa z dnia 
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15 wrze�nia 2000 r. – Kodeks spółek handlowych [K.s.h.]
16

. Wedle tej regulacji 

kapitałem podstawowym dla poszczególnych spółek handlowych s�: 
a) kapitał zakładowy w spółkach akcyjnych, 

b) kapitał zakładowy w spółkach z ograniczon� odpowiedzialno�ci�, 
c) kapitał wspólników w spółkach jawnych, partnerskich, komandytowych, 

d) kapitał zakładowy w spółkach komandytowo-akcyjnych. 

Bior�c pod uwag� uregulowania prawne, nale�y stwierdzi�, �e struktura 

przedmiotowa kapitału własnego przedsi�biorstwa zale�y przede wszystkim od 

jego formy organizacyjno-prawnej.  

Kapitał własny spółki akcyjnej obejmuje ogólnie kapitał zakładowy (akcyj-

ny), zapasowy, rezerwowy, z aktualizacji wyceny oraz wynik finansowy (kapitał 

samofinansowania) – zob. tab. 2. Agreguj�c składniki kapitału własnego, mo�na 

tak�e przyj��, �e struktura kapitału własnego spółki b�dzie zawierała dwa skład-

niki. Nale�� do nich kapitał akcyjny (zakładowy) oraz kapitał zasobowy. War-

to�� kapitału własnego jest w tym przypadku sum� tych dwóch kapitałów: 

KzKaKw += ,

gdzie: 

Kw – kapitał własny,

Ka – kapitał akcyjny (zakładowy),

Kz – kapitał zasobowy (obejmuj�cy kapitał zapasowy, rezerwowy, 

z aktualizacji wyceny oraz  kapitał samofinansowania). 

3. CZYNNIKI KSZTAŁTUJ�CE STRUKTUR� KAPITAŁU WŁASNEGO  
SPÓŁKI AKCYJNEJ 

W spółkach akcyjnych tworzony jest kapitał akcyjny (zakładowy). Jest on 

wkładem wła�cicieli spółki wnoszonym w momencie zakładania przedsi�bior-

stwa. Mo�e on by� wniesiony w postaci gotówki b�d� aportu. Spółka akcyjna   

z chwil� rejestracji uzyskuje osobowo�� prawn�, a to oznacza, �e ju� na pocz�t-
ku swojej działalno�ci musi dysponowa� kapitałem podstawowym. Ze statutu 

spółki akcyjnej wynika wysoko�� kapitału zakładowego, sposób jego gromadze-

nia, nominalna warto�� akcji, ich ilo�� oraz rodzaj (imienne, na okaziciela, zwy-

kłe, uprzywilejowane), a tak�e warunki i sposób umarzania akcji
17

. Zgodnie   

z K.s.h. kapitał zakładowy w spółce akcyjnej odzwierciedla nominaln� warto�ci 

                                       
16 Ustawa z dnia 15 wrze�nia 2000 r. – Kodeks spółek handlowych [K.s.h.], DzU 2000, nr 94, 

poz. 1037 z pó�n. zm. 
17 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. 237–238. 
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akcji i dzieli si� na akcje o równej warto�ci nominalnej. Powinien wynosi� on co 

najmniej 500 000 złotych, za� warto�� nominalna akcji nie mo�e by� ni�sza ni�
1 złoty

18
.  

Jednym z podstawowych czynników kształtuj�cych struktur� kapitałów 

własnych w spółce akcyjnej jest wi�c emisja akcji
19

. Przy problematyce emisji 

akcji warto zwróci� uwag� na istotne poj�cia jakimi s�: warto�� nominalna akcji, 

cena emisyjna, cena transakcyjna i cena rynkowa akcji.  

Warto�� nominalna akcji to ustalona przez walne zgromadzenie akcjonariu-

szy warto�� jednostki podziału kapitału akcyjnego (czyli akcji). Cena emisyjna 

akcji stanowi cen�, po jakiej akcje s� oferowane podczas ich emisji i jest ona 

ni�sza od warto�ci nominalnej. Cena transakcyjna z kolei to cena, po jakiej akcje 

s� zbywane w pojedynczej transakcji w obrocie wtórnym, za� cena rynkowa to 

przeci�tna cena transakcyjna
20

.

Oczywistym jest, �e warto�� kapitału akcyjnego wzrasta w wyniku emisji 

akcji. Kapitał zasobowy b�dzie tak�e wzrastał, gdy cena emisyjna akcji b�dzie 

wy�sza od jej warto�ci nominalnej. Pojawi si� wówczas tzw. agio (nadwy�ka 

ceny sprzeda�y akcji ponad ich warto�� nominaln�).  
Je�eli emisja akcji odbywa si� w obrocie publicznym, to przyrost kapitału 

własnego jest równy sumie przyrostów kapitału akcyjnego i kapitału zasobowego: 

KzKaKw ∆+∆=∆ ,

gdzie: 

Kw∆ – przyrost kapitału własnego,

Ka∆ – przyrost kapitału akcyjnego (zakładowego),

Kz∆ – przyrost kapitału zasobowego (obejmuj�cego w tym przypadku 

wył�cznie kapitał zapasowy). 

Zgodnie z K.s.h. cena emisyjna akcji nie mo�e by� ni�sza od warto�ci no-

minalnej (ale mo�e by� jej równa). Warunkiem publicznej emisji akcji z kolei 

jest cena rynkowa wy�sza od warto�ci nominalnej (zob. rys. 1), tak wi�c sku-

teczna publiczna emisja akcji ma miejsce wówczas, gdy cena emisyjna przewy�-
sza cen� rynkow�.  

Zale�no�ci pomi�dzy cen� emisyjn�, cen� rynkow� a warto�ci� nominaln�
przedstawiaj� si� zatem nast�puj�co: 

  

CrCeWn ≤≤ ,

                                       
18 Zasady tworzenia i funkcjonowania spółki akcyjnej reguluj� art. 301–490 K.s.h. 
19 T. J a n u s z, D. S t o s, Mechanizm kształtowania struktury kapitałów własnych, [w:] 

D. Z a r z e c k i (red.), Zarz�dzanie finansami. Współczesne tendencje w teorii i praktyce, Wydaw-

nictwo Naukowe Uniwersytetu Szczeci�skiego Szczecin 2000, s. 593–594. 
20 Ibidem.
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gdzie: 

Wn – warto�� nominalna akcji,

Ce – cena emisyjna akcji,

Cr – cena rynkowa akcji. 

Rys. 1. Rynkowe uwarunkowania emisji akcji 

� r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie T. J a n u s z, D. S t o s, Mechanizm kształtowania 

struktury kapitałów własnych, [w:] D. Z a r z e c k i (red.), Zarz�dzanie finansami. Współczesne 

tendencje w teorii i praktyce, Wyd. Naukowe Uniwersytetu Szczeci�skiego Szczecin 2000,           

s. 593–594.

Strefa emisji akcji jest zawarta w przedziale OX i na prawo od punktu Y, 

tzn. wówczas, gdy cena rynkowa przewy�sza warto�� nominaln� akcji. Z kolei 

strefa „ciszy emisyjnej” dotyczy przedziału XY, gdy cena rynkowa akcji jest 

ni�sza nie tylko od ceny emisyjnej, ale równie� od warto�ci nominalnej akcji. 

Analizuj�c wpływ emisji akcji na struktur� kapitału własnego, mo�na 

stwierdzi�, �e kapitał akcyjny b�dzie równy kapitałowi własnemu tylko wtedy, 

gdy cena emisyjna akcji b�dzie równa ich cenie nominalnej, a warto�� nominal-

na akcji wydanych za aport b�dzie odpowiada� prawidłowo oszacowanej warto-

�ci wkładu w postaci rzeczowej (agio). Ró�nice mi�dzy kapitałem zasobowym 

i własnym wynika� mog� z tego, i� cena emisyjna akcji jest podwy�szona o agio

b�d� za nisko lub za wysoko oszacowano warto�� aportu. Je�eli akcje sprzeda-

wane s� z agio, to kapitał zakładowy b�dzie ni�szy od kapitału własnego. 

Wpływy z tego tytułu s� przekazywane na kapitał zapasowy i wówczas warto��
ksi�gowa kapitału własnego b�dzie równa sumie kapitału zakładowego i kapita-

łu zapasowego (a tym samym kapitału zasobowego). Z kolei przeszacowanie 
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aportu b�dzie oznacza�, �e kapitał zakładowy jest wy�szy od maj�tku spółki, 

a tym samym od kapitału własnego
21

.  

Struktura kapitału własnego Ka/Kz (kapitał akcyjny/zasobowy) jest co 

prawda regulowana poprzez przepisy K.s.h., ale kształtowanie ceny emisyjnej 

akcji stanowi czynnik reguluj�cy struktur� kapitału własnego.  

Kapitał zapasowy, który jest składnikiem kapitału zasobowego, tworzony 

jest przede wszystkim w celu zabezpieczenia utrzymania kapitału podstawowe-

go w nieuszczuplonej postaci. Słu�y on przede wszystkim pokryciu ewentual-

nych strat oraz stanowi pomoc przy samofinansowaniu spółki. W pewnych wi�c 

okoliczno�ciach zachodzi potrzeba okre�lenia warunków emisji tak, aby przyrost 

kapitału zapasowego pozwolił pokry� poniesion� b�d� przewidywan� strat�. 
Walne zgromadzenie akcjonariuszy spółki akcyjnej w przypadku znacznych 

strat bilansowych mo�e ustali� cen� emisyjn� na takim poziomie, aby kapitał 

zapasowy był zebrany w pełnej obligatoryjnej warto�ci podczas okre�lonej emi-

sji (lub ju� podczas pierwszej emisji).  

Główne jednak �ródło kapitału zapasowego stanowi� obligatoryjne odpisy   

z zysku po jego opodatkowaniu. Zgodnie z art. 396 K.s.h. spółka akcyjna ma 

obowi�zek odprowadzania nie mniej ni� 8% zysku po opodatkowaniu na rzecz 

kapitału zapasowego a� do czasu, gdy spółka zgromadzi kapitał zapasowy   

w wysoko�ci odpowiadaj�cej co najmniej 1/3 kapitału zakładowego. 

Na struktur� kapitału własnego spółki akcyjnej wpływa� b�dzie tak�e wiel-

ko�� 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
22

. 

Przy omawianiu struktury kapitału własnego nale�y zwróci� uwag� tak�e na 

charakter osi�ganego wyniku finansowego, tzn. dodatni (zysk), czyli �ródło 

finansowania działalno�ci przedsi�biorstwa lub ujemny (strata), czyli czynnik 

zmniejszaj�cy pasywa w bilansie firmy. Wynik finansowy przedsi�biorstwa 

wyst�puje jako składnik kapitału własnego, jednak�e ma on charakter warunko-

wy, gdy� mo�e by� podj�ta decyzja o jego podziale. Zgodnie z art. 347 K.s.h. 

akcjonariusze maj� prawo do dywidendy z zysku wykazanego w sprawozdaniu 

finansowym, przeznaczonego przez walne zgromadzenie do wypłaty akcjonariu-

szom. 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. 

                                       
21 J. I c k i e w i c z, Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitału w przedsi�biorstwach, Wydaw-

nictwo SGH, Warszawa 2004, s. 76–77. 
22 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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kwoty przeznaczone na wypłat� dywidendy nie mog� przekracza� zysku za 

ostatni rok obrotowy, powi�kszonego o zysk przeniesiony z kapitałów rezerwo-

wych. Wła�ciciele przedsi�biorstwa cz�sto godz� si� na pozostawienie cz��ci 

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

domo��, �e takie działanie zwi�kszy jego warto�� rynkow�, podniesie standing 

finansowy przedsi�biorstwa i jego pozycj� na rynku
23

.  

Struktura kapitału własnego mo�e zmienia� si� tak�e pod wpływem zmian 

w kapitale akcyjnym pod k�tem wyodr�bniania akcji uprzywilejowanych. 

Uprzywilejowanie akcji dotyczy prawa głosu na walnym zgromadzeniu akcjona-

riuszy, wypłaty dywidendy oraz podziału maj�tku spółki w razie jej rozwi�zania. 

Szczególnego znaczenia nabiera uprzywilejowanie dotycz�ce dywidendy. Struk-

tura kapitału akcyjnego pod tym k�tem oddziałuje na prawo do dywidendy tak�e 

w przypadku wyst�pienia strat. Wynika to z faktu, �e w statucie spółki akcyjnej 

mo�e znale�� si� zapis traktuj�cy o mo�liwo�ci wypłaty dywidendy w latach 

nast�pnych, gdy nie została ona wypłacona w bie��cym roku obrotowym. 

Ogólnie na struktur� kapitału własnego spółki akcyjnej mog� mie� wpływ 

m. in.: 

1) emisja akcji (np. podwy�szanie kapitału akcyjnego) lub ich umorzenie, 

2) sprzeda� akcji z nowej emisji powy�ej warto�ci nominalnej (agio), 

3) aktualizacja wyceny maj�tku trwałego, 

4) bie��cy wynik finansowy i rozliczenie wyniku bilansowego (zatrzymanie 

zysku netto, polityka dywidendowa) oraz 

5) zmiana własno�ci akcji imiennych. 

4. ANALIZA ZMIAN WARTO�CI KSI�GOWEJ KAPITAŁU WŁASNEGO 
PRZEMYSŁOWYCH SPÓŁEK GIEŁDOWYCH 

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)
24

. 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.  
                                       

23 Por. M. S i e r p i � s k a, T. J a c h n a, op. cit., s. 64; A. S a j n ó g, Zysk zatrzymany a warto��

rynkowa przedsi�biorstwa – uj�cie sektorowe, [w] J. D u r a j (red.), Problemy współczesnej analizy 

ekonomicznej przedsi�biorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Łódzkiego, Łód� 2007, s. 405–421. 
24 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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T a b e l a  3 

Warto�ci ksi�gowe kapitału własnego 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 
198,4 221,8 228,2 297,3 303,6 311,5 326,4 265,8 305,5 335,7 279,4 

Apator 42,4 39,9 46,9 65,2 74,1 89,1 101,4 120,4 125,4 147,4 85,2 

D�bica 551,8 627,6 659,6 646,0 603,2 613,1 639,8 698,8 748,7 768,3 655,7 

Grupa 

K�ty 
324,3 264,4 297,0 445,4 473,7 506,5 527,6 521,4 597,7 615,4 457,3 

Hydrotor 31,5 33,2 34,4 38,1 44,3 47,9 54,4 59,0 60,5 62,3 46,6 

Kruszwica 107,1 115,9 155,2 192,8 192,9 443,3 442,6 569,1 670,9 638,9 352,9 

Mondi 

Paper 

	wiecie 

694,2 775,0 680,8 1033,4 977,1 1000,3 979,1 1065,4 1182,4 1432,6 982,0 

Pfleiderer 

Grajewo 
204,6 268,8 279,7 482,6 481,3 472,1 560,3 462,7 482,9 484,8 418,0 

Rafako 127,3 134,2 141,5 184,2 187,1 197,8 315,6 330,7 355,7 374,7 234,9 

Stalpro-

dukt 
134,3 118,6 137,1 273,4 327,0 553,1 800,1 1055,7 1271,7 1359,7 603,1 

	nie�ka 45,7 57,5 118,3 136,6 155,2 177,0 148,7 168,6 182,3 195,8 138,6 

Wawel 41,8 43,7 47,6 67,5 90,5 134,7 157,0 171,6 187,9 220,6 116,3 

ZEG 30,3 27,9 26,7 26,8 27,8 29,3 30,3 32,5 33,1 26,6 29,1 

ZPUE 28,7 30,5 31,2 37,3 45,9 59,2 74,9 87,1 107,6 121,8 62,4 

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

Przeprowadzona analiza zró�nicowania warto�ci ksi�gowej kapitału wła-

snego w badanych spółkach przemysłowych pokazała wyst�powanie znacznych 

ró�nic w czasie oraz pomi�dzy badanymi przedsi�biorstwami. Na podstawie 

wyników bada� empirycznych mo�na stwierdzi�, i� najwy�sze warto�ci kapitału 

własnego zostały odnotowane w spółce Mondi Paper 	wiecie SA. Wykazała ona 

w raportach finansowych za lata 2001–2010 kapitał własny na poziomie �rednio 

ponad 982 mln zł (zob. tab. 3)
25

. W dalszej kolejno�ci du�e warto�ci kapitałów 

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

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

nicj� mo�na zapisa� nast�puj�co: 
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własnych prezentowały spółki D�bica SA (�rednio około 656 mln zł) oraz Stal-

produkt SA (około 603 mln zł). Najmniejsze warto�ci tych kapitałów zanotowa-

no w ZEG SA, Hydrotor SA oraz ZPUE SA, w których �rednie 10-letnie warto-

�ci kapitałów własnych wyniosły odpowiednio ok. 29, 47 oraz 62 mln zł. 

Wyniki bada� empirycznych zawarte w tab. 3 potwierdzaj� znaczne zró�ni-

cowanie kształtowania si� warto�ci ksi�gowej kapitału własnego badanych spół-

ek. Obliczone �rednie nie pozwalaj� jednak w sposób jednoznaczny oceni� tego 

zró�nicowania
26

. Analiza zró�nicowania warto�ci ksi�gowej kapitału własnego 

spółek przemysłowych obj�ła zatem ocen� odchyle� od �rednich oraz współ-

czynników zmienno�ci.  

Najwi�ksze zró�nicowanie warto�ci ksi�gowej kapitału własnego wyst�piło 

w spółce Stalprodukt SA. Obliczone odchylenia od �redniej oraz współczynniki 

zmienno�ci w tej jednostce wyniosły odpowiednio 485,6 mln zł oraz 80,5%. 

                                       

gdzie: 

x  – �rednia arytmetyczna,  

ix  – warianty cechy,  

n  – liczebno�� danej zbiorowo�ci.  

Por. M. S o b c z y k, Statystyka, WN PWN, Warszawa 2001, s. 33. 
26 Do badania zró�nicowania (zmienno�ci, rozproszenia, dyspersji) słu�� ró�norodne miary, 

w�ród których wymienia si� m. in.:  

a) miary zró�nicowania absolutnego (rozst�p, wariancja, odchylenie standardowe, przeci�tne 

i �wiartkowe),  

b) miary zró�nicowania wzgl�dnego (współczynnik zmienno�ci). 

Klasycznymi miarami zró�nicowania bezwzgl�dnego (w jednostkach, w jakich jest wyra�ona 

sama cecha) s� wariancja i odchylenie standardowe. Odchylenie standardowe okre�la, o ile 

wszystkie jednostki danej zbiorowo�ci ró�ni� si� �rednio od �redniej arytmetycznej badanej cechy. 

Z zale�no�ci mi�dzy wariancj� a odchyleniem standardowym wynika, �e etapem po�rednim 

w obliczaniu odchylenia standardowego jest obliczenie wariancji. Tym samym, spo�ród tych 

dwóch bezwzgl�dnych miar zmienno�ci wybrano jedn�, tj. odchylenie standardowe.  

W sytuacji, gdy mamy do czynienia ze znacznymi ró�nicami w �rednich poziomach danej 

cechy, warto�ci odchyle� standardowych nie mog� by� do ko�ca podstaw� do wyci�gania jedno-

znacznych wniosków o sile zmienno�ci (zró�nicowania). Dlatego stosuje si� wzgl�dn� miar�
dysproporcji, jak� jest współczynnik zmienno�ci. Okre�la si� go zwykle jako iloraz odchylenia 

standardowego i �redniej arytmetycznej badanej cechy: 

x

s
v = , 

gdzie: 

v   – współczynnik zmienno�ci, 

x  – �rednia arytmetyczna,  

s    – odchylenie od �redniej.  

Współczynnik zmienno�ci wyra�a si� cz�sto procentowo (v x 100%) aby okre�li�, jaki pro-

cent poziomu �redniej stanowi odchylenie standardowe w rozkładzie26. Im wy�szy ten procent, 

tym wi�ksze jest wzgl�dne zró�nicowanie cechy w rozkładzie (bardziej niejednorodna zbioro-

wo��).  
Por. J. J ó �w i a k, J. P o d g ó r s k i, Statystyka od podstaw, PWE, Warszawa 2000, s. 48–53; 

M. S o b c z y k, op. cit., s. 52. 
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Badania empiryczne wykazały tak�e znaczne zró�nicowanie w warto�ci kapitału 

własnego spółki Kruszwica SA (współczynnik zmienno�ci wyniósł 63,6%). 

T a b e l a  4 

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

własnego w badanych spółkach przemysłowych (w latach 2001–2010) 

Spółki akcyjne 
Odchylenia od �redniej 

(w mln zł) 

Współczynniki 

zmienno�ci 

Amica Wronki 47,9 17,2% 

Apator 37,8 44,4% 

D�bica 66,4 10,1% 

Grupa K�ty 123,5 27,0% 

Hydrotor 12,0 25,7% 

Kruszwica 224,3 63,6% 

Mondi Paper 	wiecie 228,4 23,3% 

Pfleiderer Grajewo 119,7 28,6% 

Rafako 98,0 41,7% 

Stalprodukt 485,6 80,5% 

	nie�ka 51,2 36,9% 

Wawel 66,4 57,1% 

ZEG 2,4 8,2% 

ZPUE 34,0 54,4% 

	rednia 114,1 37,0% 

� r ó d ł o: jak do tab. 3.  

Spółk� o najbardziej stabilnej warto�ci kapitału własnego okazała si� ZEG 

SA (zob. rys. 2). W badanym dziesi�cioleciu odnotowano jedynie kilkuprocen-

towe zmiany warto�ci ksi�gowej kapitału własnego tego przedsi�biorstwa. Od-

chylenie od �redniej wyniosło 2,4 mln zł, za� współczynnik zmienno�ci 8,2%. 

Najwi�ksza negatywna zmiana warto�ci ksi�gowej kapitału własnego w spółce 

ZEG SA nast�piła w 2010 r. 

Analizuj�c wyniki bada� empirycznych, nale�y wskaza�, �e ogólnie poziom 

kapitałów własnych analizowanych spółek systematycznie wzrastał w badanym 

dziesi�cioleciu, co potwierdzaj� obliczone �rednie warto�ci tych kapitałów dla 

wszystkich jednostek. Najwi�ksze pozytywne zmiany kapitału własnego odno-

towano w 2004 r., w którym nast�pił jego wzrost o 36,1% w porównaniu do 

roku poprzedniego (zob. rys. 3). 
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Rys. 2. Zmiany warto�ci ksi�gowej kapitału własnego w spółce ZEG SA 

 w latach 2001–2010 (dane w mln zł) 

� r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie Notoria Serwis Sp. z o.o. 
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Rys. 3. Zmiany warto�ci ksi�gowej kapitału własnego w badanych spółkach przemysłowych  

w latach 2001–2010 (dane w mln zł) 

� r ó d ł o: jak do rys. 2.  

  

Badaj�c szczegółowo dynamik� warto�ci ksi�gowej kapitału własnego ana-

lizowanych spółek przemysłowych w latach 2001–2010, warto zauwa�y�, i� ma 

miejsce znaczne zró�nicowanie warto�ci tej kategorii mi�dzy badanymi jednost-

kami.  

Najwi�ksze pozytywne zmiany warto�ci kapitału własnego w danym roku   

w porównaniu do roku poprzedniego pojawiły si� w Stalprodukt SA, w której 

wska�niki dynamiki kształtowały si� �rednio na poziomie blisko 132 (zob. 

tab. 5). Spółka ta, podobnie jak Rafako SA, Wawel SA oraz ZPUE SA, nie od-

notowała w �adnym roku spadku warto�ci kapitału własnego w porównaniu do 

roku poprzedniego.  
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Najwi�ksz� warto�� wska�nika dynamiki kapitału własnego odnotowano   

w spółce Kruszwica SA w 2006 r. Wskazał on na wzrost w tym roku o blisko 

130% w stosunku do roku poprzedniego. 

T a b e l a  5 

Wska�niki dynamiki warto�ci ksi�gowej kapitału własnego w badanych spółkach przemysłowych  

w latach 2001–2010 (rok poprzedni = 100) 

Spółki 

akcyjne 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 	rednia 

Amica 

Wronki 
111,8 102,9 130,3 102,1 102,6 104,8 81,4 114,9 109,9 106,7 

Apator 94,1 117,5 139,0 113,7 120,2 113,8 118,7 104,2 117,5 115,4 

D�bica 113,7 105,1 97,9 93,4 101,6 104,4 109,2 107,1 102,6 103,9 

Grupa K�ty 81,5 112,3 150,0 106,4 106,9 104,2 98,8 114,6 103,0 108,6 

Hydrotor 105,4 103,6 110,8 116,3 108,1 113,6 108,5 102,5 103,0 108,0 

Kruszwica 108,2 133,9 124,2 100,1 229,8 99,8 128,6 117,9 95,2 126,4 

Mondi 

Paper 

	wiecie 

111,6 87,8 151,8 94,6 102,4 97,9 108,8 111,0 121,2 109,7 

Pfleiderer 

Grajewo 
131,4 104,1 172,5 99,7 98,1 118,7 82,6 104,4 100,4 112,4 

Rafako 105,4 105,4 130,2 101,6 105,7 159,6 104,8 107,6 105,3 114,0 

Stalprodukt 88,3 115,6 199,4 119,6 169,1 144,7 131,9 120,5 106,9 132,9 

	nie�ka 125,8 205,7 115,5 113,6 114,0 84,0 113,4 108,1 107,4 120,8 

Wawel 104,5 108,9 141,8 134,1 148,8 116,6 109,3 109,5 117,4 121,2 

ZEG 92,1 95,7 100,4 103,7 105,4 103,4 107,3 101,8 80,4 98,9 

ZPUE 106,3 102,3 119,6 123,1 129,0 126,5 116,3 123,5 113,2 117,7 

� r ó d ł o: jak do tab. 3. 

Pozytywne zmiany w kształtowaniu si� kapitału własnego w badanym dzie-

si�cioleciu nie dotyczyły jednak wszystkich analizowanych jednostek. Na szcze-

góln� uwag� zasługuje spółka ZEG SA, w której odnotowano trzy okresy spad-

kowe (zob. rys. 2). Obliczone wska�niki dynamiki dla tego przedsi�biorstwa 

potwierdzaj� niewielkie zmniejszanie si� wielko�ci kapitału własnego   

w stosunku do roku poprzedniego. Jednak�e w 2010 r. spółka ta zanotowała 

najwi�kszy, bo a� 20% spadek warto�ci kapitału własnego na tle wszystkich 

analizowanych przedsi�biorstw w latach 2001–2010.  
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5. ANALIZA STRUKTURY KAPITAŁU WŁASNEGO BADANYCH GIEŁDOWYCH 
SPÓŁEK PRZEMYSŁOWYCH

Ocena struktury kapitału własnego badanych spółek przemysłowych 

w pierwszym etapie dotyczyła wyników bada� empirycznych wskazuj�cych na 

udział poszczególnych składników kapitału własnego w wielko�ci tego kapitału. 

Drugim etapem tej oceny stała si� szczegółowa analiza dotycz�ca udziału kapi-

tału zakładowego oraz kapitału zasobowego w kapitale własnym.  

Kapitał zakładowy wyst�puje w bilansie jako odr�bna pozycja, za� do kapi-

tału zasobowego mo�na zaliczy�: kapitał zapasowy, kapitał z aktualizacji wyce-

ny, pozostałe kapitały rezerwowe oraz kapitały samofinansowania (suma warto-

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

obrachunkowym)
27

.  

Analiza danych empirycznych wykazała, i� po�ród składowych kapitału 

własnego najwi�kszy udział stanowił kapitał zapasowy, który z kolei jest skład-

nikiem kapitału zasobowego. W analizowanym okresie warto�� tego kapitału 

stanowiła �rednio a� 56,2% warto�ci ksi�gowej kapitału własnego (zob. rys. 4).  

Kapitał 

zakładowy 

19,4%
Akcje (udziały) 

własne 

(wielko��

ujemna)

–1,9%

Kapitał 

zapasowy 

56,2%

Kapitał 

z aktualizacji 

wyceny

 4,5%

Pozostałe 

kapitały 

rezerwowe

 7,3%

Zysk (strata)

z lat ubiegłych 

6,3%

Zysk (strata) 

netto  9,9%

Rys. 4. Ogólna struktura kapitału własnego badanych spółek przemysłowych  

(w latach 2001–2010) 

� r ó d ł o: jak do rys. 2. 

Drugim wa�nym składnikiem kapitału własnego analizowanych spółek oka-

zał si� kapitał zakładowy. Jego udział w kapitale własnym badanych przedsi�-
biorstw wyniósł �rednio 19,4%. Analiza struktury kapitału własnego (kapitału 

z aktualizacji wyceny, pozostałych kapitałów rezerwowych, kapitału samofinan-

sowania) wskazała, �e udział tych kategorii w kształtowaniu warto�ci ksi�gowej 

kapitału własnego był niewielki. 

                                       
27 J. D u r a j, Podstawy ekonomiki przedsi�biorstwa, PWE, Warszawa 2004, s. 183. 
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T a b e l a  6 

Struktura kapitału własnego badanych spółek przemysłowych (lata 2001–2010) 
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Amica 

Wronki 
6,39% 106,50% 2,16% 0 –3,75% 3,63% –14,93% 0 0 

Apator 4,78% 68,66% 3,38% 3,41% 0,56% 21,00% –1,70% 0 0 

D�bica 16,99% 47,76% 12,88% 11,83% 0,00% 10,53% 0 0 0 

Grupa K�ty 11,98% 28,48% 3,53% 0 61,22% 2,40% –7,62% 0 0 

Hydrotor 11,16% 76,49% 0,48% 3,02% 6,51% 3,02% –0,68% 0 0 

Kruszwica 50,61% 22,10% 0 0,84% 6,53% 8,80% 11,12% 0 0 

Mondi Paper 

	wiecie 
23,77% 42,44% 6,88% 3,96% 3,57% 19,37% 0 0 0 

Pfleiderer 

Grajewo 
4,01% 74,89% 3,10% 0,01% 9,89% 8,11% 0 0 0 

Rafako 29,54% 55,18% 2,61% 0,06% 11,48% 1,13% 0 0 0 

Stalprodukt 4,76% 51,44% 1,07% 22,70% 1,11% 21,48% –2,57% 0 0 

	nie�ka 11,18% 69,39% 0 2,10% 9,06% 8,49% –0,21% 0 0 

Wawel 9,23% 37,86% 4,91% 29,45% 2,81% 14,20% 1,55% 0 0 

ZEG 68,13% 43,27% 8,18% 0 –22,85% 3,28% 0 0 0 

ZPUE 19,15% 62,35% 0 2,93% 2,71% 12,86% 0 0 0 

� r ó d ł o: jak do tab. 3.  

Na podstawie szczegółowych wyników bada� empirycznych nad struktur�
kapitału własnego badanych spółek przemysłowych mo�na stwierdzi�, i� w jed-

nym przypadku �rednia warto�� kapitału zapasowego przekroczyła warto�� kapi-

tału własnego. Sytuacja ta dotyczyła spółki Amica SA w 2001 r., w której udział 

kapitału zapasowego w kapitale własnym w całym analizowanym okresie wy-

niósł �rednio 106,5% (zob. tab. 6). Sytuacja ta była spowodowana tym, i� spółka 

posiadała w swoje strukturze kapitału własnego blisko 15% akcji własnych, 
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których warto�� w bilansie zmniejszyła warto�� kapitału. Równie du�y udział 

kapitału zapasowego (powy�ej 70%) zanotowano w spółkach: Hydrotor SA oraz 

Pfleiderer Grajewo SA. 

W analizie struktury kapitału własnego badanych spółek warto zwróci�
uwag� na zysk netto. 	redni udział wyniku finansowego w warto�ci kapitału 

własnego wyniósł blisko 10% (zob. rys. 4). Najwy�szy udział zysku netto osi�-
gni�tego w latach 2001–2010 odnotowano w spółce Apator SA, w której wynik 

finansowy stanowił �rednio 21% warto�ci kapitału własnego. Z kolei najmniej 

znacz�cy udział zysku netto w kapitale własnym (�rednio około 1%) stwierdzo-

no w spółce Rafako SA. 

Zró�nicowanym składnikiem struktury kapitału własnego okazał si� zysk   

z lat ubiegłych. Dla przykładu, składnik ten oddziaływał na wielko�� kapitału 

własnego: 

1) pozytywnie i znacz�co, np. w spółce Grupa K�ty, w której udział zysku   

z lat ubiegłych w warto�ci ksi�gowej kapitału własnego wyniósł �rednio a�
61,2%, 

2) negatywnie i znacz�co, np. w spółce ZPUE – udział wyniósł –22,9% oraz 

3) zarówno pozytywnie, jak i negatywnie, ale w mniejszym stopniu. 

Analiza danych zawartych w tab. 6 pozwala zauwa�y�, �e w dwóch przed-

si�biorstwach (Amica Wronki SA, Grupa K�ty SA) nie były tworzone w ogóle 

pozostałe kapitały rezerwowe. Mimo, i� udział tego kapitału w pozostałych 

spółkach nie był znacz�cy, jednak�e w przypadku dwóch jednostek – Stalpro-

dukt SA i Wawel SA – obliczone wska�niki struktury za lata 2001–2010 stano-

wiły �rednio ponad 1/5 warto�ci kapitału własnego. W pozostałych przedsi�bior-

stwach tworzone były mniej znacz�ce rezerwy, tj. na poziomie od 0,01 do 11,8% 

warto�ci kapitału własnego. Warto tak�e zaznaczy� wyra�n� tendencj� zmniej-

szania si� wielko�ci tego kapitału w analizowanym okresie 10 lat.  

Udział kapitału z aktualizacji wyceny maj�tku badanych przedsi�biorstw nie 

przekraczał nawet 15% warto�ci całkowitego kapitału własnego, gdy� maksy-

malny jego udział w strukturze kapitału własnego wyniósł 12,9% (spółka D�bica 

SA). W pozostałych przedsi�biorstwach proporcje te kształtowały si� na pozio-

mie kilku procent. W przypadku kapitału z aktualizacji wyceny, podobnie jak 

kapitału rezerwowego, zaobserwowano tendencj� zmniejszania si� jego warto�ci 

w badanym dziesi�cioleciu. 

Badanie charakteru oddziaływania poszczególnych składników na warto��
kapitału własnego wykazało, i� w badanych jednostkach miały miejsce dodatnie 

warto�ci kapitału zakładowego, kapitału z aktualizacji wyceny, pozostałych 

kapitałów rezerwowych oraz wyniku finansowego netto (zob. rys. 5). W przy-

padku kapitału zapasowego dodatnie warto�ci pojawiły si� prawie w 98% anali-

zowanych przypadków.  
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Pozycja „Akcje (udziały) własne” stanowi z zasady wielko�� ujemn�, jed-

nak�e w 14,7% analizowanych przypadków miały miejsce dodatnie warto�ci 

tego składnika kapitału własnego.  

Zró�nicowane oddziaływanie na poziom kapitału własnego odnotowano   

w zakresie wyniku finansowego z lat ubiegłych, gdy� w 38,5% przypadków 

odnotowano straty, a w 61,5 % zyski. 

100,0%

61,5% 38,5%

100,0%

100,0%

97,8% 2,2%

14,7% 85,3%

100,0%

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

Zysk (strata) netto

Zysk (strata) z lat ubiegłych

Pozostałe kapitały rezerwowe

Kapitał z aktualizacji wyceny

Kapitał zapasowy

Akcje (udziały) własne

Kapitał zakładowy

Pozytywne Negatywne

Rys. 5. Struktura kapitału własnego badanych spółek przemysłowych w podziale na dodatnie  

i ujemne elementy składowe (dane za lata 2001–2010)

� r ó d ł o: jak do rys. 2. 

Z analizy sprawozda� finansowych badanych spółek wynika, �e nie tworzy-

ły one nale�nych wpłat na kapitał zakładowy (wielko�� ujemna) oraz odpisów 

z zysku netto w ci�gu roku obrotowego (wielko�� ujemna) – zob. tab. 6. Te 

składniki kapitału własnego zostały wykluczone z dalszej analizy struktury kapi-

tału własnego. W sprawozdaniach o�miu spółek (Amica Wronki SA, Apator SA, 

Grupa K�ty SA, Hydrotor SA, Kruszwica SA, Stalprodukt SA, 	nie�ka SA oraz 

Wawel SA) odnotowano dodatnie b�d� ujemne warto�ci w pozycji „Akcje 

(udziały) własne”. Zaliczono je w poczet warto�ci kapitału zakładowego. Pod-

sumowuj�c, dalsza analiza struktury kapitału własnego obj�ła dwa główne 

składniki: kapitał zakładowy (w tym warto�� akcji własnych) oraz kapitał zaso-

bowy, który składał si� z warto�ci kapitału zapasowego, kapitału z aktualizacji 

wyceny, pozostałych kapitałów rezerwowych oraz kapitału samofinansowania 

(suma warto�ci zysku lub straty z lat ubiegłych oraz wyniku finansowego 

w danym roku obrachunkowym). 

Otrzymane wyniki bada� empirycznych udziału kapitału zakładowego oraz 

kapitału zasobowego w kapitale własnym wskazuj�, i� kapitał zasobowy w�ród 
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badanych spółek akcyjnych odgrywał wi�ksz� rol� w strukturze kapitału wła-

snego ani�eli kapitał zakładowy (zob. rys. 6). Taka sytuacja skłania do potwier-

dzenia słuszno�ci stawianej hipotezy badawczej, stanowi�cej, i� na kształtowa-

nie si� warto�ci ksi�gowej kapitału własnego spółek giełdowych wpływa   

w głównej mierze wielko�� kapitału zasobowego, którego udział w kapitale wła-

snym w sposób znacz�cy przewa�a nad kapitałem zakładowym.  

  

17,9% 82,1%

19,9% 80,1%

18,8% 81,2%

19,2% 80,8%

18,4% 81,6%

16,9% 83,1%

19,1% 80,9%

19,2% 80,8%

14,0% 86,0%

15,7% 84,3%

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

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

Kapitał zakładowy Kapitał zasobowy

Rys. 6. Struktura kapitału własnego badanych spółek przemysłowych w podziale na kapitał 

zakładowy i zasobowy w latach 2001–2010 

� r ó d ł o: jak do rys. 2. 

    

W dwóch przypadkach (Amica Wronki SA i Apator SA) udział kapitału za-

sobowego w kapitale własnym przekroczył �rednio nawet 100% (zob. tab. 7). Na 

tak� sytuacj� wpłyn�ły znaczne ujemne warto�ci składnika pasywów bilansu, 

jakim s� „Akcje (udziały) własne”.  

Warto podkre�li�, �e w spółkach Kruszwica SA i ZEG SA wielko�� kapitału 

zasobowego kształtowała si� na znacznie ni�szym poziomie, gdy� bior�c pod 

uwag� wszystkie badane okresy, odnotowano wska�niki udziału kapitału zaso-

bowego w kapitale własnym na poziomie około 30–40%. Ponadto w spółce 

Kruszwica SA zaobserwowano w 2001 r. najni�sz� warto�� kapitału zasobowe-

go spo�ród wszystkich badanych spółek w analizowanym dziesi�cioleciu. Po-

dobna sytuacja miała miejsce w 2010 r. w spółce ZEG SA, w której kapitał za-

sobowy stanowił jedynie 11,8% warto�ci kapitału własnego.  
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T a b e l a  7 

Udział kapitału zasobowego w kapitale własnym badanych spółek przemysłowych  

w latach 2001–2010 

Spółki 

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

Amica 

Wronki 
138% 120% 119% 102% 102% 102% 102% 103% 102% 95% 109% 

Apator 96% 99% 98% 95% 95% 96% 97% 98% 97% 98% 97% 

D�bica 80% 82% 83% 83% 82% 82% 83% 84% 85% 86% 83% 

Grupa 

K�ty 
96% 122% 115% 98% 86% 87% 87% 87% 89% 89% 96% 

Hydrotor 86% 87% 88% 87% 89% 90% 91% 92% 92% 92% 90% 

Kruszwica 10% 17% 38% 50% 50% 59% 59% 32% 36% 33% 38% 

Mondi 

Paper 

	wiecie 

93% 94% 93% 68% 66% 67% 66% 69% 72% 77% 76% 

Pfleiderer 

Grajewo 
93% 95% 95% 97% 97% 97% 97% 96% 97% 97% 96% 

Rafako 73% 74% 75% 81% 81% 82% 56% 58% 61% 63% 70% 

Stalpro-

dukt 
90% 97% 97% 95% 96% 98% 102% 101% 101% 101% 98% 

	nie�ka 78% 83% 88% 90% 91% 91% 91% 94% 93% 93% 89% 

Wawel 82% 83% 87% 89% 92% 94% 95% 96% 86% 88% 89% 

ZEG 63% 59% 57% 12% 16% 20% 23% 28% 29% 12% 32% 

ZPUE 66% 68% 71% 76% 80% 85% 88% 90% 92% 93% 81% 

� r ó d ł o: jak do tab. 3. 

Analiza struktury kapitału własnego wskazuje, �e w trzech spółkach 

(Amica Wronki SA, Grupa K�ty SA oraz Stalprodukt SA) zaobserwowano 

przypadki ujemnej warto�ci kapitału zakładowego (zob. tab. 8). Sytuacja taka 

wynikała ze znacznej ujemnej warto�ci akcji własnych, zaliczonych do kapita-

łu zakładowego.  

Najwy�sze udziały kapitału zakładowego w warto�ci kapitału własnego za-

notowano w spółce Kruszwica SA w pierwszym analizowanym okresie (2001 r.) 

oraz w ZEG SA w ostatnim analizowanym okresie (2010 r.). Obliczone wska�-
niki struktury kapitału własnego dla tych przypadków wynosiły około 90%. 

Z kolei jedynie kilkuprocentowe, ale dodatnie warto�ci udziału kapitału zakła-

dowego w kapitale własnym w całym badanym okresie pojawił si� w spółkach: 

Apator SA oraz Pfleiderer Grajewo SA. 
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T a b e l a  8 

Udział kapitału zakładowego w kapitale własnym badanych spółek przemysłowych  

w latach 2001–2010 

Spółki 

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

Amica 

Wronki 
–38% –20% –19% –2% –2% –2% –2% –3% –2% 5% –9% 

Apator 4% 1% 2% 5% 5% 4% 3% 2% 3% 2% 3% 

D�bica 20% 18% 17% 17% 18% 18% 17% 16% 15% 14% 17% 

Grupa 

K�ty 
4% –22% –15% 2% 14% 13% 13% 13% 11% 11% 4% 

Hydrotor 14% 13% 12% 13% 11% 10% 9% 8% 8% 8% 10% 

Kruszwica 90% 83% 62% 50% 50% 41% 41% 68% 64% 67% 62% 

Mondi 

Paper 

	wiecie 

7% 6% 7% 32% 34% 33% 34% 31% 28% 23% 24% 

Pfleiderer 

Grajewo 
7% 5% 5% 3% 3% 3% 3% 4% 3% 3% 4% 

Rafako 27% 26% 25% 19% 19% 18% 44% 42% 39% 37% 30% 

Stalpro-

dukt 
10% 3% 3% 5% 4% 2% –2% –1% –1% –1% 2% 

	nie�ka 22% 17% 12% 10% 9% 9% 9% 6% 7% 7% 11% 

Wawel 18% 17% 13% 11% 8% 6% 5% 4% 14% 12% 11% 

ZEG 37% 41% 43% 88% 84% 80% 77% 72% 71% 88% 68% 

ZPUE 34% 32% 29% 24% 20% 15% 12% 10% 8% 7% 19% 

� r ó d ł o: jak do tab. 3. 

Na podstawie wyników bada� empirycznych nad relacj� warto�ci kapitału 

zasobowego do kapitału zakładowego mo�na stwierdzi�, i� w wi�kszo�ci anali-

zowanych okresów badawczych miała miejsce przewaga pierwszego nad drugim 

(zob. tab. 9). Jedynie w 15 spo�ród 140 analizowanych przypadków zaobserwo-

wano sytuacj� odwrotn�, czyli wi�kszy udział kapitału zakładowego w kształto-

waniu warto�ci ksi�gowej kapitału własnego.  

Sytuacja ta potwierdza zatem hipotez� badawcz�, stanowi�c�, i� na kształ-

towanie si� warto�ci ksi�gowej kapitału własnego spółek giełdowych wpływa 

w głównej mierze wielko�� kapitału zasobowego, którego udział w kapitale wła-

snym w sposób znacz�cy przewa�a nad kapitałem zakładowym. 
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T a b e l a  9 

Relacja warto�ci kapitału zasobowego do kapitału zakładowego badanych spółek przemysłowych 

w latach 2001–2010 

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

Amica Wronki + + + + + + + + + + 

Apator + + + + + + + + + + 

D�bica + + + + + + + + + + 

Grupa K�ty + + + + + + + + + + 

Hydrotor + + + + + + + + + + 

Kruszwica – – – – – + + – – – 

Mondi Paper 	wiecie + + + + + + + + + + 

Pfleiderer Grajewo + + + + + + + + + + 

Rafako + + + + + + + + + + 

Stalprodukt + + + + + + + + + + 

	nie�ka + + + + + + + + + + 

Wawel + + + + + + + + + + 

ZEG + + + – – – – – – – 

ZPUE + + + + + + + + + + 

W tabeli wyró�niono te badane okresy, w których wielko�� kapitału zakładowego przewa�a-

ła nad kapitałem zasobowym. 

� r ó d ł o: jak do tab. 3. 

6. ZAKO�CZENIE 

Poziom i struktura kapitału własnego stanowi wa�ny element kształtowania 

warto�ci własnych �ródeł finansowania działalno�ci gospodarczej przedsi�-
biorstw. Mo�liwo�� elastycznego kształtowania zarówno warto�ci kapitału wła-

snego, jak równie� warto�ci poszczególnych jego składników, daje sposobno��
podejmowania ró�nych decyzji w zakresie finansowych strategii zarz�dzania 

przedsi�biorstwem. Proces ten powoduje, i� decyzje te mog� wpływa� nie tylko 

na kształtowanie warto�ci ksi�gowej kapitału własnego, ale równie� na jego 

rentowno�� i wypełnianie oczekiwa� interesariuszy.  

Przeprowadzona analiza kapitału własnego oraz jego struktury pozwala 

wnioskowa�, i� mimo znacznego zró�nicowania warto�ci ksi�gowych tego kapi-

tału w badanych spółkach przemysłowych, ogólnie ma miejsce jego wzrost 
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w badanym dziesi�cioleciu. Wyniki bada� empirycznych potwierdzaj�, i�
w analizowanych giełdowych spółkach akcyjnych kapitał zasobowy odgrywał 

wi�ksz� rol� w kształtowaniu warto�ci ksi�gowej kapitału własnego ani�eli kapi-

tał zakładowy. Ponadto najwi�kszy udział w strukturze kapitału zasobowego 

posiadał kapitał zapasowy. Pozostałe składniki, m. in. zysk netto, pozostałe kapi-

tały rezerwowe, kapitały z aktualizacji wyceny maj�tku,  zysk (strata) z lat ubie-

głych odgrywały znacznie mniejsz� rol� w strukturze kapitałów własnych. 

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 na zewn�trz 

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

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

które skupia� si� powinny nie tylko na wzmocnieniu funkcji kapitału zakłado-

wego, ale przede wszystkim stworzeniu mo�liwo�ci rozwoju przedsi�biorstwa. 

Kapitał zasobowy pełni� mo�e rol� determinanty zwi�kszania zdolno�ci samofi-

nansowania działalno�ci przedsi�biorstwa.  

Przeprowadzona analiza jest co prawda tylko pewnym wycinkiem oceny 

poziomu i struktury kapitału własnego spółek giełdowych, niemniej jednak sta-

nowi prób� szerszego spojrzenia na kwestie strategii kształtowania warto�ci 

ksi�gowej kapitału własnego. Mo�e zatem posłu�y� jako podstawa do dalszych 

bada� nad rol� i znaczeniem wpływu struktury kapitału własnego na mo�liwo�ci 

wzrostu efektywno�ci ekonomicznej przedsi�biorstwa i tym samym wzrostu 

jego warto�ci rynkowej. 
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The fundamental purpose of this article is to present the results of analysis the level and 
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