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WYBRANE UWAGI NA TEMAT KAPITALU

1. Wstep

Wydaje sie, ze kategorie kapitatu, kosztu kapitatu czy zarzadzania struktura kapi-
talu sa juz do$¢ rozpowszechnione w teorii i praktyce finansow przedsigbiorstwa.
Mozna jednak nadal spotkac si¢ z pewnymi stwierdzeniami, ktore wskazuja na wie-
loznaczno$¢ rozumienia pojecia kapitatu. Wydaje si¢ wige istotne, by jednoznacznie
zdefiniowac kapitatl jako kategorig finansowa na potrzeby zarzadzania nim. Jest to o
tyle istotne, ze zarzadzanie kapitatem jest jednym z najwazniejszych obszarow za-
rzadzania finansami i obejmuje przede wszystkim decyzje odnoszace si¢ do ksztat-
towania poziomu kapitatu oraz ksztattowania struktury kapitatu. Decyzje w zakresie
zarzadzania kapitalem w znaczny sposob wpltywaja na efekty uzyskiwane w przed-
siebiorstwie.

Prezentowane w niniejszym artykule rozwazania dotyczace definicji kapitatu
finansowego sa zwiazane z podjeta przez autorke proba usystematyzowania tego
pojecia oraz propozycja jego definiowania’.

2. Wieloznacznos$¢ pojecia kapital

W jednym z ujeé prezentowanych w literaturze rozréznia si¢ dwie formy wyste-
powania kapitatu — kapitat realny (rzeczowy) i kapitat finansowy [Borowiecki, Cza-
ja, Jaki 1997, s. 35]. Kapitat realny odnosi sie¢ do konkretnych dobr materialnych.
Kapitat finansowy stanowia $rodki finansujace kapitat realny. Majatek (czyli kapitat
realny, rzeczowy) to rzeczowy przejaw kapitalu finansowego, jego ucielesnienie i
wyraz. Tak rozumiany kapitat mozna podzieli¢, wedlug kryterium tempa zuzywania,
na kapitat trwaty (majatek trwaty) oraz kapital obrotowy (majatek obrotowy). Anga-
zowany w przedsigbiorstwie kapitat finansowy moze pochodzi¢ z rozmaitych zrodet.

bW dalszej czesci artykutu autorka bedzie si¢ postugiwaé zamiennie kategoria kapitatu, kapitatu
stalego, zainwestowanego lub zaangazowanego, traktujac te pojecia jako synonimy.
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Wedtug réznych kryteriow mozna wyodrebnic¢ $rodki wtasne i obce, dtugotermino-
we 1 krotkoterminowe. W tym ujeciu kapital odpowiada wigc sumie pasywow (a
wige 1 aktywow) przedsigbiorstwa.

Takie rozumienie kapitatu jest zgodne z wyodrgbnianymi sferami funkcjonowa-
nia przedsigbiorstwa — finansowa oraz rzeczowa. Sfera finansowa wiaze si¢ z proce-
sami przeplywu $rodkoéw finansowych, podczas gdy sfera rzeczowa odnosi sig¢ do
procesoOw przeptywuU dobr materialnych. Finanse winny odzwierciedlaé, ale tez im-
plikowac, dziatania sfery realnej. Potrzeba taka wynika z faktu, ze wszystkie dziata-
nia podejmowane w tej sferze maja swoje skutki finansowe. W kategoriach finan-
sowych mozna wyrazi¢ kazde dziatanie. Kazda tez decyzja i dziatanie firmy ma
swoje implikacje finansowe. Zatem finanse sa traktowane jako pomost taczacy
wszystkie przejawy dzialania firmy. Zgodnie z rozumieniem finanséw jako zjawisk
pieni¢znych, decyzje oraz dziatania finansowe w przedsigbiorstwie mozna rozwazaé
przy uwzglednieniu nastgpujacych kierunkéw ruchu pieniadza [Kowalczyk, Kusak
1995, s. 14]: finansowanie, czyli pozyskiwanie Zrodet finansowania, oraz inwesto-
wanie dotyczace wykorzystania zrodet finansowania w zakresie inwestowania w
sktadniki majatku przedsigbiorstwa. Kapital w ujeciu rzeczowym jest wiec efektem
decyzji w sferze inwestowania i znajduje odzwierciedlenie w aktywach bilansu.
Natomiast kapital w ujeciu finansowym jest efektem decyzji w sferze finansowania i
znajduje odzwierciedlenie w pasywach bilansu.

Proby definiowania kapitalu pojawiaja si¢ jednak przede wszystkim w przypadku
analizy struktury kapitatu. A. Duliniec prezentuje grupe pogladow Masulisa, Hig-
ginsa, a takze Rossa, Westerfielda oraz Jaffea, ktorzy strukture kapitatu utozsamiaja
ze struktura pasywow, zwana tez struktura finansowania [Duliniec 1998, s. 12]. Ka-
pitat jest definiowany jako caloksztalt zaangazowanych w przedsigbiorstwie we-
wnetrznych i zewnetrznych, witasnych i obcych, terminowych i nieterminowych
zasobow. Takie rozumienie znajduje odzwierciedlenie w bilansie po stronie pasy-
wow 1 odnosi si¢ do ich tacznej wartosci [Jerzemowska 1996, s. 13]. Taka definicja
kapitatu jest zgodna z wyzej zaprezentowanym ujeciem.

W innym z uje¢ struktury kapitalu jest on traktowany jako suma zobowiazan
dtugoterminowych oraz kapitalu wtasnego, ktore to kategorie finansuja aktywa trwa-
e oraz kapital obrotowy netto. Za takim ujgciem opowiadaja si¢ Helfert, Downes,
Goodman, Weston, Copeland [Duliniec 1998, s. 13; Jerzemowska 1996, s. 14].
Uznano, ze kapitat krotkoterminowy zaangazowany w przedsigbiorstwo ulega ciag-
lym zmianom, a zatem w dluzszym okresie o wielkos$ci i strukturze kapitalu w
przedsigbiorstwie decyduje wielko$¢ kapitatu dlugoterminowego.

Powyzsza definicjg uszczegotawiaja M. Jerzemowska i A. Duliniec, ktore przyj-
muja, ze kapital zainwestowany to zobowigzania dtugoterminowe, od ktérych pla-
cone sg odsetki oraz kapitat wtasny [Duliniec 1998, s. 13; Jerzemowska 1996, s. 14].
Jednoczesénie autorki wskazuja, ze w takim ujeciu kapitat nie uwzglednia zobowia-
zan handlowych. Tak rozumiany kapital bedzie finansowat aktywa obrotowe i trwate
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pomniejszone o zobowiazania biezace nieobcigzone oprocentowaniem. Zainwesto-
wany kapitat jest wigc mniejszy od sumy bilansowej [Duliniec 1998, s. 14; Jerze-
mowska 1996, s. 14]. Jak zauwazaja autorki, struktura kapitatu zatem jest czeScia
struktury pasywow (struktury finansowania).

W opinii J. Gajdki mozliwe jest jeszcze inne ujecie kapitalu. Pojgcie kapitatu
moze by¢ analizowane w sposob ujmujacy kapitat wlasny oraz oprocentowany per-
manentny kapital obcy. Ten ostatni ujmuje nie tylko dtugookresowe zobowiazania,
ale takze krotkookresowe zobowiazania, ktore w sposob staly wystepuja w bilansie
podmiotu [Gajdka 2002, s. 22]. Wydaje sig, iz to podejscie jest najwlasciwsze, jed-
nak podczas praktycznej realizacji rodzi ono najwigksze problemy, w tym przede
wszystkim z okre$leniem stalej czg$ci zobowiazan krotkoterminowych. Wedlug
Gajdki za state zobowiazania biezace mozna uzna¢ oprocentowane zobowiazania
krotkoterminowe [Gajdka 2002, s. 22]. A zatem do wartosci kapitatu winno si¢ wli-
cza¢ zarowno zadluzenie dtugoterminowe, jak i kredyty krotkoterminowe [Gajdka,
Walinska 1998, s. 163]. W zwiazku z powyzszym pojecie kapitatu powinno ujmowaé
kapitat whasny, dtug dlugookresowy oraz krotkookresowy przynajmniej w tej czesci,
ktora cechuje statos¢ 1 koniecznos$¢ ptatnosci odsetkowych [Gajdka 2002, s. 21].

Powyzsze ujecie kapitatu, odnoszace go do kapitalu wlasnego oraz odsetkowego
obcego, mozna wiaza¢ z podstawowymi obszarami zarzadzania finansami: zarza-
dzaniem majatkiem trwatym (zarzadzanie dziatalno$cia inwestycyjna), zarzadza-
niem Kkapitatami oraz zarzadzaniem dziatalno$cia operacyjna (zarzadzanie kapitatem
obrotowym netto) [Nesterak, Kowalik 2004, s. 10; Karpus 2005, s. 6-14]. Zakresy
decyzyjne wymienionych obszarow zarzadzania finansami nie zachodza na siebie i
jednoczesnie sa wobec siebie komplementarne. Podkreslajac wspotzaleznosci za-
chodzace migdzy tymi obszarami, do zdefiniowania kapitalu wykorzysta¢ mozna
pojecie kapitalu obrotowego netto. Poprzez okreslenie, co wchodzi w zakres poje-
ciowy i decyzyjny kapitatu obrotowego netto, mozna stwierdzi¢, co nie stanowi kapi-
tatow. A wiec takze droga eliminacji mozliwe jest okreSlenie, co stanowi kapitat.

Kapitat obrotowy netto wiaze si¢ z procesami zaopatrzenia, produkcji i sprzeda-
zy, ktore tworza sekwencje dziatan sktadajacych si¢ na cykl kapitalu obrotowego w
ramach biezacego zarzadzania. W ujeciu krotkoterminowym kapital obrotowy netto
ustalany jest jako réznica migdzy aktywami biezacymi a pasywami biezacymi. W
procesie ustalania tych kategorii bierze si¢ pod uwage zobowiazania krotkotermino-
we o charakterze automatycznie powstajacych (tj. przede wszystkim zobowiazania z
tytutu dostaw i ustug, zobowiazania publiczno-prawne, zobowiazania z tytutu wyna-
grodzen). Nie uwzglednia si¢ wigc krotkoterminowych pozaoperacyjnych zobowia-
zan biezacych, tj. kredytow i pozyczek krotkoterminowych [Wawryszuk 2006,
S. 675-676]. Ponadto nalezy zwrdci¢ uwagg, ze automatycznie generowane zoboO-
wiazania handlowe powstaja na rynku dobr i ustug, podczas gdy kategorie dtugu
krotkoterminowego generujacego koszty finansowe (odsetkowe) sa kategoria $cisle
zwigzang z rynkiem finansowym [Kubiak 2006, s. 324]. Jezeli wiec przyjac, ze na
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zakres decyzyjny oraz na poziom i struktur¢ kapitatu obrotowego netto (ustalanego
w ujeciu krotkoterminowym) wpltywa wielko$¢ nieodsetkowych zobowiazan hand-
lowych powstajacych automatycznie, to zobowigzania te juz nie powinny byé
uwzgledniane w kategorii kapitatu.

Z powyzszego wynika, ze pojecie kapitatu jest ujmowane niejednoznacznie, co
wskazuje, ze problem zarzadzania kapitatem jest wciaz dyskutowany, a zatem za-
sadne jest ustrukturalizowanie i poglebienie analiz w zakresie zarzadzania kapita-
lem. Z powyzej przytoczonych definicji kapitalu wynika, ze mozliwe sa trzy ujgcia
kapitatu:

1) kapital rozumiany jako pasywa, czyli suma kapitaldow wlasnych oraz zobowia-
zan krotko- i dlugoterminowych,

2) kapitat rozumiany jako suma kapitatéw wlasnych oraz zobowiazan dlugoter-
minowych,

3) kapitat jako suma kapitatow wilasnych oraz odsetkowych zobowiazan dtugo-
1 krotkoterminowych.

Mimo wyzej wskazanych watpliwosci, pojecie kapitalu winno odnosi¢ si¢ do
sumy kapitatdéw wlasnych oraz zobowiazan dtugoterminowych i krétkoterminowych
obciazonych odsetkami. Powyzsze ujgcie pozwala ograniczyé pojecie kapitatu do
tych zasobow udostgpnionych przez wierzycieli 1 wtascicieli, ktore zostaty pozyska-
ne przez przedsigbiorstwo za posrednictwem rynku finansowego. Wazne jest, by do
warto$ci kapitalu nie wlicza¢ zobowiazan zwiazanych z dziatalno$cia operacyjna,
ktore maja charakter automatycznie powstajacych.

3. Bilans zrédlem informacji o kapitale

Wspdlna cecha wszystkich pojec kapitatu jest jego statyczne ujecie i traktowanie
go jako zasobu przedsiebiorstwa. Ze wzgledu na statyczny i zasobowy charakter
kapitatu informacj¢ o nim pozyska¢ mozna z pasywow bilansu przedsigbiorstwa.
Bilans stanowi syntetyczne zestawienie posiadanych zasobdw na okre§lony moment
bilansowy. Bilans, bedacy elementem sprawozdawczo$ci finansowej, przygotowy-
wany jest wedhug zasad i metod okreslonych w ustawie o rachunkowosci i zawiera
takze inne informacje niz tylko te dotyczace kapitatu. Dlatego konieczna jest szcze-
gotowa analiza bilansu, ktéra pozwoli wyodrgbnié¢ elementy pasywow stanowiace
kapitat. Nie mozna bowiem ogdtu pasywow traktowac jako kapitatu. Nalezy zwrocic
uwagg, ze do traktowania $rodkow pochodzacych z okre§lonego zrodta finansowa-
nia jako kapitalu nie jest wystarczajacy fakt pojawienia si¢ danej kategorii w pasy-
wach bilansu. O definicji kapitatu nie mozna decydowa¢, uzalezniajac ja od wystg-
powania danego zrodta finansowania w pasywach, gdyz o istocie analizowane;j kate-
gorii nie decyduja standardy rachunkowosci ani przepisy prawa bilansowego [Dobi-
ja 2002, s. 29]. Istota kapitatu jako kategorii finansowej jest to, ze jest on zwiazany
ze strumieniami pieni¢znymi mi¢dzy przedsigbiorstwem a wilascicielami 1 wierzy-
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cielami [lwin-Garzynska 2006, s. 274]. Bilans moze by¢ pomocny jedynie do okres-
lenia, ktore kategorie pasywow spetniaja warunki okreslone dla definicji kapitatu.

Pojecie kapitatu winno si¢ wiaza¢ wylacznie z tymi elementami pasywow, ktore
odzwierciedlajq $rodki udostgpnione przez wiascicieli lub wierzycieli za posrednic-
twem rynku finansowego. A zatem kapital winien si¢ odnosi¢ do sumy kapitatow
wlasnych pozostawionych przez wiascicieli do dyspozycji przedsigbiorstwa. Do
kapitatu winny by¢ tez wliczone dtugo- i1 krotkoterminowe zobowigzania odsetkowe
(badz generujace koszty finansowe, np. obligacje zerokuponowe), pod warunkiem
Ze nie maja one charakteru automatycznie powstajacych. Do kapitatu jednak nie
powinny by¢ wliczane:

1) kapitat z aktualizacji wyceny — gdyz nie sa to $rodki udostgpnione przez wia-
Scicieli, a wynikaja jedynie z zapisow ksiegowych zwiazanych z aktualizacja warto-
sci srodkow trwatych;

2) rezerwy utworzone na przyszte zobowiazania — dotycza one bowiem przy-
sztych zobowiazan zwiazanych z biezaca dziatalnoscia podmiotu, jak np. $wiadcze-
nia emerytalne czy nagrody jubileuszowe zwigzane z przysztymi obowiazkami wy-
platy $wiadczen pracowniczych, straty z transakcji gospodarczych w toku [Wigctaw
2003, 5. 8-28 i n.];

3) automatycznie powstajace zobowiazania biezace — gdyz te sa uwzgledniane w
kategorii kapitatu obrotowego netto. Poziom tych zobowiazan zalezy od dziatalno$ci
operacyjnej jednostki i wiaze sie z polityka handlowa stosowana przez dostawcoéw
[Kubiak 2006, s. 320]. W tej grupie moga si¢ miesci¢ np. zobowiazania, ktore maja
charakter automatycznie powstajacych i jednoczesnie odsetkowy (generuja koszty
finansowe), jak zobowiazania wekslowe, ktorych koszt finansowy odnosi si¢ do
dyskonta. Nadmieni¢ jednak nalezy, ze zobowiazan automatycznie powstajacych nie
nalezy traktowac jako nieodptatnych czy darmowych, posiadaja one bowiem koszt,
ktorym jest koszt alternatywny;

4) fundusze specjalne zwiazane z zaktadowym funduszem $wiadczen socjalnych,
tworzonym na podstawie odrebnych przepisoéw; wysokos¢ zobowiazan z tytutu fun-
duszu $wiadczen socjalnych zalezy od liczby pracownikéw i jest rozliczana w kosz-
ty operacyjne biezacego okresu (wynagrodzenia);

5) rozliczenia migdzyokresowe dotyczace ujemnej wartosci firmy (zwiazanej z
aktywami przedsigbiorstwa), biernych rozliczen mig¢dzyokresowych kosztow czy
rozliczen migdzyokresowych przychodéw (zwiazanych z dziatalno$cia operacyjna
podmiotu).

Szczegotowe zestawienie poszezegolnych pozycji bilansowych pasywow wraz ze
wskazaniem, ktore elementy pasywow winny by¢ zaliczane do kapitatu, prezentuje
tab. 1.
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Tabela 1. Wykaz pasywow zaliczanych do kapitatu

Pasywa Kapitat
A. Kapitat (fundusz) wlasny
I.|Kapitat (fundusz) podstawowy tak
I1.|Nalezne wplaty na kapital podstawowy (wielko$§¢ ujemna) tak
111.|Udziaty (akcje) wlasne (wielko$¢ ujemna) tak
IV.|Kapital (fundusz) zapasowy tak
V.|Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny nie
VI.|Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe tak
VII.|Zysk (strata) z lat ubieglych tak
VIII.|Zysk (strata) netto tak
1X.|Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna) tak
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania
I. Rezerwy na zobowiazania
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego nie
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne nie
3. Pozostale rezerwy nie
11. Zobowigzania dlugoterminowe
a) kredyty i pozyczki tak
b) z tytutu emisji dluznych papieréw wartosciowych tak
¢) inne zobowigzania finansowe tak
111. Zobowiazania krétkoterminowe
a) kredyty i pozyczki tak
b) z tytulu emisji dluznych papieréw wartosciowych tak
¢) inne zobowigzania finansowe tak
d) z tytutu dostaw i ustug nie
e) zaliczki otrzymane na dostawy nie
f) zobowiazania wekslowe nie
g) z tytutu podatkow, cel, ubezpieczen i innych $wiadczen nie
h) z tytulu wynagrodzen nie
i) fundusze specjalne nie
IV. Rozliczenia migdzyokresowe
1. Ujemna warto$¢ firmy nie
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe nie

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Jak juz podkreslono, niniejszy artykut jest jednym z wielu gloséw w dyskusji na
temat definiowania kapitatu. Jednoznaczne zdefiniowanie kapitalu pozwoli precy-
zyjnie okresli¢ przedmiot oraz zakres badan dotyczacych zarzadzania kapitatem. Jest
to o tyle istotne, ze decyzje odnoszace si¢ do zarzadzania kapitatem (tj. do ksztatto-
wania poziomu kapitatu oraz ksztattowania struktury kapitatu) naleza do tych obsza-
réw finansow, ktore w istotny sposob wplywaja na decyzje finansowe podejmowane

W przedsigbiorstwie.
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4. Zakonczenie

W artykule podniesiono kwestie niejednoznacznosci rozumienia kapitalu oraz
kosztu kapitatu jako kategorii ekonomicznych. Rozwazania dotyczace wielosci defi-
nicji kapitatu i wieloznaczno$ci rozumienia pojecia koszt kapitalu sa zwiazane z
podjeta przez autorke proba usystematyzowania tych pojec.

Zaprezentowane zostaly dostrzezone w literaturze rézne definicje dotyczace po-
jecia kapitatu, ktore sprowadzaja si¢ do traktowania go w jednym z ujec jako warto-
$ci pasywow, a w innym jako czgsci bilansowych zrodet finansowania (pasywow).
Zauwazy¢ nalezy, ze jezeli przyjmuje si¢ pojecie kapitatu rozumiane jako czgsé
pasywow, nadal zostaje nierozstrzygnigte, ktore elementy bilansu winny by¢ zali-
czane do kapitatu.

W opinii autorki kapitat winien by¢ rozumiany jako suma kapitatlow wiasnych
oraz dhugo- i krotkoterminowych zobowigzan odsetkowych (generujacych koszty
finansowe) pozyskanych z rynku finansowego. A w zwiazku z tym wybrane elemen-
ty pasywow winny by¢ traktowane jako kapitat.
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SOME COMMENTS ON CAPITAL

Summary

This article refers to capital management. There is not one commonly accepted definition of capital.
The capital can be understood as the sum of liabilities and shareholders’ equity and equals the value of
the left — hand side of balance sheet i.e. assets. There is also another meaning of the capital - it can be
perceived as the sum of the long-term liabilities and shareholders’ equity.

The definition of capital should concern the shareholder’s equity and liabilities gained from capital
market. It means that only some accounting information shown in right — hand side of balance sheet
can be treated as the capital. Only owners’ equity, long term debt and notes payable may be sum up to
fix the amount of the capital. The accounts payable should not be included in capital because they come
from goods market.
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