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Streszczenie: Kapital wlasny stanowi podstawowa kategori¢ ekonomiczna zwiazang niero-
zerwalnie z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej. Z ekonomicznego punktu widzenia
odgrywa on rol¢ zapewaniajacg zwrot powierzonych srodkow wzgledem wierzycieli jednost-
ki (realno$¢ zwrotu powierzonych $rodkow finansowych) oraz zabezpieczajaca wzgledem
samej jednostki i prowadzonej dziatalnosci (m.in. zabezpieczenie mozliwosci kontynuowa-
nia dziatalnosci gospodarczej). Powstaje zasadnicze pytanie, i tym samym wskazany zosta-
je przedmiot zainteresowania, analizy, jak nalezy rozumie¢ kapital w ujgciu ekonomicznym
(gospodarczym), w tym na gruncie nauki i praktyki rachunkowosci oraz jak spétki na GPW
z indeksu WIG30 radzg sobie z zachowaniem kapitatu.

Stowa kluczowe: GPW, kapital, koncepcje zachowania kapitatu, MSR, spotki gietdowe.

Summary: Equity is the basic economic category associated with running a business. From
the economic point of view, it fulfils the role of ensuring the creditors of the unit (the feasibil-
ity of returning the entrusted funds) as well as securing the entity and its operations (securing
the possibility of continuing business activity). The aim of analysis and research described in
this article was to answer the question how to understand capital in economic terms, also in
the field of accounting science and practice, and how companies listed on the Warsaw Stock
Exchange cope with maintaining capital in nominal and real terms.

Keywords: capital, concepts of capital conservation, IAS, listed companies on WSE.



194 Bogustaw Wactawik

1. Wstep

Kapitat wlasny odgrywa zasadniczg oraz istotng rolg w sprawnym funkcjonowaniu
kazdego przedsigbiorstwa. Z ekonomicznego punktu widzenia spetnia on funkcje
zapewaniajacg zwrot powierzonych kwot wzgledem wierzycieli jednostki oraz za-
bezpieczajaca wzgledem samej jednostki i prowadzonej dziatalno$ci, m.in. zabez-
pieczenie mozliwo$ci kontynuowania dziatalno$ci gospodarczej.

Jedna z najwazniejszych kwestii zwigzanych z kapitalem wlasnym jest mozli-
wos$¢ co najmniej jego zachowania, czyli jego utrzymywania na pewnym niezmie-
nionym poziomie. Wtascicielom przedsiebiorstwa zalezy, z jednej strony, aby kapi-
tat ten nie podlegal uszczupleniom, a z drugiej, aby nastgpowala jego akumulacja
z biegiem prowadzonej dzialalno$ci gospodarcze;.

Wzrost wartosci kapitatu jest mozliwy w dwojaki sposob, po pierwsze, przez
osigganie zyskow, a po drugie, poprzez dokapitalizowanie przedsigbiorstwa przez
jego wiascicieli (ostatecznosc).

Powstaje zasadnicze pytanie, i tym samym przedmiot zainteresowania, anali-
zy 1 przeprowadzonych badan w niniejszym artykule, jak nalezy rozumie¢ kapitat
w ujeciu ekonomicznym (gospodarczym), ale rowniez na gruncie nauki i praktyki
rachunkowosci oraz jak spotki na GPW z indeksu WIG30 radzg sobie z zachowa-
niem kapitatu.

Odpowiedz na te pytania, co do zasady, nie jest tak prosta jak moze si¢ wydawac.
Trudno$¢ w udzieleniu odpowiedzi (w odniesieniu do pytania ,,co to znaczy «za-
chowac kapitat?»” i udzielenie jednej wyczerpujacej odpowiedzi na tak postawione
pytanie wynika m.in. z proceséw inflacyjnych (w tym deflacyjnych) zachodzacych
w realnej gospodarce. Mozna przyjac, ze kapitat zachowano, w pewnym umownym
okresie poddanym analizie, jezeli jego wartos¢ na koniec tego okresu wynosi co
najmniej tyle, ile na poczatku okresu. Jednak kiedy mowi si¢ o ,,wartosci”, pojawia
si¢ szereg dalszych problemoéw poznawczych, m.in. czym jest ,,warto$¢” i jak ja rze-
telnie ustali¢ (zmierzy¢, skwantyfikowac). Na gruncie rachunkowos$ci do pomiaru
wykorzystuje si¢ pienigdz, ktory jest narzgdziem pomiaru. Jednak warto$¢ pienigdza
W czasie zmienia si¢ (moze spada¢ — na skutek procesow inflacyjnych, ale rowniez
moze rosnaé¢ — wskutek procesow deflacyjnych). Tym samym mozna przyja¢ dwie
gtéwne koncepcje zachowania kapitatu:

» koncepcj¢ zachowanie kapitatu w ujeciu nominalnym' oraz
* koncepcje zachowania kapitatu w ujeciu realnym, a wigc po uwzglednieniu zja-
wisk inflacyjnych lub deflacyjnych.

! Zachowanie kapitatu wlasnego w ujeciu nominalnym, w ocenie autora pracy, nie bedzie zadowa-
lato wlascicieli przedsigbiorstwa w warunkach inflacji, nawet niskiej, jesli wyjs¢ z zalozenia, ze kazdy
wzrost cen, nawet minimalny, przy stalo$ci zasobow (ograniczen budzetowych, kapitatowych i ich nie-
zmiennoS$ci w jakims okresie) prowadzi do uszczuplenia sity nabywczej budzetu, majatku.
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Tym zagadnieniom, tj. zachowaniu kapitalu w ujeciu nominalnym i realnym, jest
poswiecony niniejszy artykul, a zagadnienie to (Scislej — skonkretyzowany problem
badawczy) jest jak najbardziej aktualne.

Przy opracowaniu postuzono si¢ literaturg przedmiotu (krajowa i zagraniczna)
omawiajaca zagadnienia zaprezentowane w tekscie oraz aktami prawa bilansowego
(krajowego oraz migdzynarodowego). Przedstawiono roéwniez zatozenia metody ba-
dawczej dla podrozdziatu empirycznego.

2. Kapital jako podstawowa kategoria ekonomii

Termin ,,kapital” jest nierozerwalnie zwigzany z nauka ekonomii i stanowi jej fun-
damentalng kategorig. Nie sposob doszukaé si¢ w literaturze przedmiotu jednej
gtownej definicji kapitatu. Wystepuje mnogos¢ definicji tego terminu. R.M. Solow
stwierdza, ze ,,teoria kapitalu byta przedmiotem kontrowersji wsrdéd ekonomistow
przynajmniej od czasu, jak Torrens zaatakowal Ricarda teorie wartosci w 1818 [So-
low 1963, s. 21]. D. Deway uwaza, ze ,,kapital obejmuje wszystko, co jest pozy-
teczne w produkcji, umiejetnosci ludzi, ich uczciwosé w transakcjach, $ciete kwiaty,
ziemie, surowce, drogi, mosty, budynki maszyny, a nawet trwato$¢ porzadku spo-
tecznego” [Noga 1994, s. 9]. Jednak i ta definicja nie oddaje istoty kapitatu, kapitat
jest pojeciem znacznie glebszym i trudniejszym do wyjasnienia.

J.R. Hicks wskazuje, Ze jesli ,,mierzac kapital, mamy na mysli jego wolumen,
to kapitat oznacza dobra kapitatowe. Jesli jednak mys$limy o wartosci, to kapital nie
oznacza juz dobr fizycznych. Jest to suma wartosci, ktorg wygodnie bgdzie nazwaé
funduszem. Fundusz moze by¢ ucielesniony w dobrach fizycznych w rozny sposob.
Wiasnie te dwa znaczenia kapitatu realnego musimy rozrézni¢” [Hicks 1988, s. 187].
J. Czekaj i Z. Dresler definiuja kapitat jako ,,wszystkie elementy, ktore wystepuja po
stronie pasywow w bilansie przedsiebiorstwa i stanowig zrodto finansowania sktad-
nikéw majatkowych zgromadzonych w przedsigbiorstwie” [Czekaj, Dresler 1995,
s. 92]. K. Jajuga wskazuje, ze ,,kapitat stanowig aktywa, ktore moga by¢ wykorzysta-
ne do osiggnigcia przysztych korzysci, w tym wytworzenia innych aktywow” [Jajuga
2007, s. 12]. P.L. Bernstein stwierdza, ze ,,kapitat jest specyficzng kategorig ekono-
miczng, ktdra oznacza nagromadzone dobra (zasoby) shuzace do realizacji i rozwija-
nia dziatalnosci gospodarczej, a cechuje si¢ wartosciag majaca zdolnos¢ do wzrostu”
[Bernstein 2007, s. 23]. Natomiast A. Smith twierdzit, Ze ,,kapitatem jest ta cz¢$¢ za-
sobow, ktora przynosi jego wlascicielowi oczekiwany dochod” [Smith 2007, s. 306].

Dokonujac analizy wspotczesnej literatury przedmiotu, mozna jednak dojs¢ do
stwierdzenia, ze w literaturze traktujacej o naukach ekonomicznych termin ,,kapitat”
jest uzywany czgsto w ujeciu mikro- i makroekonomicznym i odnoszony jest albo
do przedsiebiorstwa (podejscie mikro) lub do gospodarki jako calosci (podejscie
makro). T. Luczka wskazuje, Ze kapitat, jako pewna kategoria, zawiera w sobie dwa
zjawiska ekonomiczne, tj. kapitat rzeczowy i kapitat pienigzny [Luczka 1997, s. 45].
W rozwazaniach zawartych w literaturze przedmiotu przyjmuje si¢ najczesciej, ze
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kapitat jest swego rodzaju zasobem, co tym samym oznacza, ze jest w stanie genero-
wac pewne okreslone korzysci. Podstawowymi cechami zwigzanymi w sposob bez-
posredni z kapitatem sg ruch, dzialanie, krazenie, a nie istnienie. Tym samym zasob
débr pozytecznych spotecznie stanowi majatek, a nie kapitat. W zwigzku z tym ma-
jatek produkcyjny mozna co najwyzej potratowac jedynie jako potencjalny kapitat
[Matysiak 2008, s. 88 i nast.].

M. Dobija wskazuje, ze na przetomie dziejow ludzkosci uwidaczniaja sig¢ czte-
ry glowne kierunki rozwojowe nauki o kapitale. Pierwszy kierunek wigze si¢ bez-
posrednio z ewolucjg kapitatu od poje¢ techniczno-gospodarczych, przez pojecia
przej$ciowe, do poje¢ spolecznych opartych na spoteczno-socjalnych stosunkach
i formach gospodarczych. Drugi kierunek dotyczy ewolucji zwigzanej z rozumie-
niem kapitatu — od zasobu dobr, przez teorie pieni¢zne do utozsamiania kapitatu jako
sumy wartosci. Trzeci kierunek stanowi oderwanie si¢ pojecia ,,kapitatu” od gospo-
darstwa i potaczenie go z przedsigbiorstwem. Ostatni, czwarty kierunek nauki o ka-
pitale wigze si¢ z ewolucja rozpatrywania — od czynnikéw produkcji do podstawy
dochodow osiaganych przez przedsigbiorstwo [Dobija (red.) 2010, s. 12]. Ten sam
autor wskazuje rowniez, ze z samego okreslenia kapitatu wynika, Ze to wlasnie wy-
konywana praca stanowi transfer kapitatu do obiektow pracy, a nalezno$¢ za prace
(zaptata) to naleznos$¢ pracownika. Tym samym tworzy si¢ w sposob naturalny triada
kapitatu, pracy i pienigdzy, z czego nalezy wyciagna¢ istotny wniosek, ze to praca
tworzy pienigdze. Praca ludzka stanowi dynamiczng stron¢ kapitatu [Dobija 2014,
s. 9]. Kapitat jest swego rodzaju wielkos$cig potencjalna. Jednak posiadanie zdolno-
$ci do wykonywania pracy nie zawsze moze by¢ korzystne, gdyz naturalna i spon-
taniczna dyfuzja kapitalu moze prowadzi¢ rowniez do strat. Wazne jest dziatanie
1 praca, tj. transfer kapitatu do obiektow pracy. Stanowi to wlasnie dynamiczng stro-
n¢ kapitalu i to praca wyznaczaé bedzie naturalng jednostke kwantyfikacji kapitatu
[Dobija 2014, s. 30]. Nadto duze trudno$ci zwigzane z mierzeniem kapitatu powodu-
je to, ze kapitatl jest kategoria niestwarzalna i moze si¢ powicksza¢ wytacznie przez
transfery. Przede wszystkim praca ludzka jest swoistego rodzaju transferem kapitatu
do obiektu pracy [Dobija 2014, s. 31].

Kapital na gruncie ekonomii moze by¢ rozpatrywany w réznych ujeciach — jako
kapitat rzeczowy czy tez finansowy. Kapital rzeczowy co do zasady to ten, ktory
[Janusz, Janusz, Wisniewska 2007, s. 307]:

* ma struktur¢ niezdolng do przenoszenia, na przyktad budynki, sie¢ wodnokana-
lizacyjna, rurociagi,

e jest wyposazeniem trwatym przedsigbiorstwa: maszyny, samochody itp.,

* ma struktur¢ przenosng, na przyktad pomieszczenie socjalne (w rodzaju przy-
czepy) dla pracownikéw w przedsiebiorstwie budowalnym,

e stanowi zapasy $rodkow produkcji i wyrobow gotowych.

Wspotczesnie kapitat jest utozsamiany z przedsigbiorstwem, nalezy wiec wska-
zac, ze do gtdéwnych czynnikow ksztattujacych zapotrzebowanie przedsiebiorstw na
kapitat, w tym jego zmienno$¢ w czasie, zaliczy¢ nalezy [Luczka 1997, s. 36-37]:
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* czasowy uklad (uksztaltowanie) procesow ekonomicznych, ktore przebiegaja
zasadniczo w dwoch uktadach czasowych: moga rozpoczynaé si¢ rOwnoczesnie
lub rozpoczynac si¢ i konczy¢ w réznym czasie,

* szybko$¢ przebiegu proceséw ekonomicznych,

* stopien wykorzystania zdolno$ci produkeyjnych,

e rozmiary produkcji i zbytu.

Bardzo istotna jest rowniez kwestia dostepnosci do kapitalu. Dostepnos¢ kapi-
talu na gruncie ekonomii moze by¢ rozpatrywana jako pewien zespot czynnikow
o charakterze mikro- i makroekonomicznym warunkujacych dostep przedsicbior-
stwa do kapitatu[Janasz 2010, s. 72].

3. Kapital na gruncie nauki rachunkowosci

Z wszelkiego rodzaju prowadzong przez przedsigbiorstwa dziatalnoscia nieroze-
rwalnie zwigzany jest tzw. kapital wlasny jednostki (przedsigbiorstwa). Jednakze
z raportowaniem informacji o kapitale wlasnym wigze si¢ wiele istotnych i trudnych
problemow, szczegolnie w przypadku spotek handlowych (m.in. rezim kodeksu
spotek handlowych).

Spojrzenie przez pryzmat rynkowego gospodarowania i wczytanie si¢ w spra-
wozdania finansowe jednostek gospodarczych doprowadza do stwierdzenia, ze
przedsigbiorstwa nie finansuja si¢ wylacznie kapitalem wtasnym, ale bardzo czesto
rowniez tzw. kapitalem obcym. Tym samym jezeli w przypadku jednostki pojawia
si¢ zobowigzania, to kapitat wlasny zostanie ustalony jako réznica miedzy wartoscia
aktywow a wartoscia zobowigzan (tacznie krotko- i dlugoterminowych).

Polskie prawo bilansowe nie wprowadza wprost definicji kapitatu wlasnego. Na-
lezy si¢ positkowa¢ wprowadzonym przez ustawodawce terminem ,,aktywa netto”,
przez ktore ustawodawca rozumie ,,aktywa jednostki pomniejszone o zobowigzania,
odpowiadajace wartosciowo kapitatowi (funduszowi) wtasnemu” [Ustawa o rachun-
kowosci...]. Kapital wlasny na gruncie jednostek gospodarczych jest kategorig dos¢
istotnie zréznicowang, dlatego tez w praktyce czesciej mozna spotkac si¢ z termi-
nem ,,kapitaly wlasne”.

Jak wskazuje D. Krzywda, ,,najwazniejszym celem klasyfikacji kapitatow wias-
nych spotek kapitalowych jest zapewnienie udzialowcom lub akcjonariuszom oraz
innym zainteresowanym grupom odbiorcow i uzytkownikoéw sprawozdan finanso-
wych informacji dotyczacych efektywnos$ci zarzadzania i sposobu spetniania powier-
niczej funkcji zarzadu w stosunku do wtascicieli wniesionych kapitatow” [Krzywda
2006, s. 91], a do spelnienia tego celu informacje prezentowane w sprawozdaniach
finansowych powinny zawiera¢ [Krzywda 2006, s. 91]:

e prawne ograniczenia podzialu zainwestowanego kapitalu miedzy udzialowcow
lub akcjonariuszy,
e ograniczenia prawne, umowne, finansowe i wynikajagce z umow o zarzadzaniu

w kwestii podziatu dywidend miedzy obecnych i potencjalnych udziatowcow

lub akcjonariuszy,
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* uprzywilejowania niektorych grup udzialowcoéw lub akcjonariuszy w przypadku
likwidacji spotki.

W przypadku spotek stosujagcych Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczo-
$ci Finansowej (dalej MSSF) MSSF nr 1 ,,Prezentacja sprawozdan finansowych”
wymaga, aby w sprawozdaniu z sytuacji finansowej (bilansie) wykaza¢ co najmnie;j
udziaty mniejszosci zaprezentowane w kapitale wltasnym oraz wyemitowany ka-
pitat podstawowy, w tym kapitatl rezerwowy przypadajacy udzialowcom jednost-
ki dominujace [Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2014,
s. 724]. Zatozenia koncepcyjne sporzadzania i prezentacji sprawozdan finansowych
[Zatozenia koncepcyjne sporzadzania i prezentacji sprawozdan finansowych 2014,
§ 49 lit. C] rozrézniaja, czego nie czyni polski ustawodawca, dwie gtowne kon-
cepcje kapitatu, tj. finansowg oraz rzeczowa. Zgodnie z metodycznymi zatozeniami
finansowej koncepcji kapitat jest traktowany jako synonim aktywow netto i kapitatu
wlasnego. Natomiast w przypadku koncepcji rzeczowej ujmowania kapitatu kapitat
wyraza zdolnos$ci produkcyjne przedsigbiorstwa, ktére mozna wyrazi¢ np. w dzien-
nym, tygodniowym, miesigcznym wolumenie produkcji.

Kapital wlasny, a konkretniej jego poziom, z jednej strony okresla niewatpli-
wie sytuacj¢ finansowa i majatkowa jednostki gospodarczej, w tym rowniez wyraza
swego rodzaju potencjat jednostki, a z drugiej strony, petni swego rodzaju funkcje
gwarancyjng. Utrzymywanie kapitatow wtasnych na odpowiednich poziomach oraz
zwlaszcza ich akumulacja decydowac¢ bedg o rozwoju przedsigbiorstwa. Jak wska-
zuje K. Sawicki, wielko$¢ kapitalu wlasnego ksztattowana jest przede wszystkim
przez dwie gtowne grupy przyczyn [Barburski 2014, s. 118-119]:

pierwsza z nich dotyczy jego powigkszenia przez wniesienie nowych wartosci

przez zalozyciela (zatozycieli), czyli przez powierzenie jednostce gospodarczej

nowych wartos$ci lub ich pomniejszenie przez wylaczenie czesci wartosci, ktore
wczesniej byty powierzone;

» druga dotyczy powickszenia lub pomniejszenia kapitalu wtasnego poprzez nad-
wyzki (kapitalizowanie zyskow) lub niedobory (straty), bedace rezultatem dzia-
talno$ci gospodarcze;.

Przyrost kapitatu (jego wzrost) w danym okresie, a zatem zysk, mozna obliczy¢
na dwa rozne sposoby, ktore dadzg ostatecznie ten sam wynik, tj. zysk albo strate,
a w konsekwencji wzrost lub spadek wartosci kapitatu, tj.:

» zysk = przychody — koszty,

» zysk = zmiana warto$ci aktywow — zmiana wartosci tacznych zobowigzan.

4. Koncepcja zachowania kapitalu

W polskim prawie bilansowym (ustawie o rachunkowosci) zostata przyjeta koncep-
cja wyceny nominalnej (zachowania kapitatu finansowego w ujgciu nominalnym).
Zgodnie z koncepcja zachowania kapitalu nominalnego ,,zysk wystepuje w sytu-
acji, gdy na koniec warto$¢ nominalna aktywow netto w wyrazeniu pieni¢znym jest
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wigksza niz na poczatku okresu (z wylaczeniem skutkow transakcji z wlasciciela-
mi)”[Buk 2012, s. 83]. Jak mozna stwierdzi¢, koncepcja zachowania kapitalu nomi-
nalnego zaktada w swoich zatozeniach odtworzenie zainwestowanego kapitatu, wy-
razonego w jednostkach pieni¢znych (w mierniku pieni¢znym). Tym samym mamy
tutaj do czynienia z zasadg nominalizmu pieni¢znego, czyli nie bierze si¢ pod uwage
zmian warto$ci pieniadza w czasie. A wigc w koncepcji tej mamy do czynienia z fik-
cyjnym zatozeniem stabilnosci cen, a tym samym wartosci pienigdza, w czasie, co
nijak ma si¢ do faktycznych warunkow rynkowych, gdzie wystepuja zjawiska in-
flacyjne, przy czym koncepcja ta sprawdzi si¢ paradoksalnie w warunkach deflacji.
Deflacja jest to staty spadek ogdlnego poziomu cen w gospodarce.

B. Micherda wskazuje, ze ,,zasada zachowania kapitalu nominalnego jest zre-
alizowana, jezeli nominalna warto$¢ kapitatu wlasnego na koniec okresu nie jest
mniejsza od jego wartosci na poczatku okresu. Pienigdz jest w tej koncepcji miarg
warto$ci majatku i wyniku finansowego. Majatek uwaza si¢ za staly i zachowany
W niezmienionym stanie, jezeli przychody okresu pokrywaja rozchod doébr, wy-
ceniony na poziomie rzeczywistych cen zakupu” [Micherda, Szulc 2012, s. 264].
Nieuwzglednienie w tej koncepcji inflacyjnych skutkéw zmian wartosci pienigdza
w czasie skutkowa¢ bedzie utratg substancji majatkowe;j (kapitatdw) przedsigbior-
stwa. Stosowanie koncepcji zachowania kapitalu nominalnego jest co do zasady
mozliwe, jak juz wspomniano, w warunkach deflacji oraz w czasach stabilnych sto-
sunkow gospodarczych (przy czym taka sytuacja w praktyce rynkowej jest niemal
niespotykana — grunt teorii akademickich).

Druga koncepcja w ramach gtéwnej koncepcji zachowania kapitalu finansowe-
go jest koncepcja zachowania kapitatu realnego. W ramach tej koncepcji mozemy
mowic¢ o realnym zachowaniu kapitatu poczatkowego, jezeli sita nabywcza kapitatu
na poczatek okresu jest co najmniej rowna sile nabywczej kapitatu na koniec okresu.
Tym samym przyjmuje si¢ tutaj swoiste zatozenie, ze wlasciciele, ktorzy zaanga-
zowali swoj kapital, po jego wycofaniu beda w stanie dysponowac kwota, ktora
pozwoli im na nabycie analogicznych sktadnikéw dobr 1 ustug jak w momencie po-
czatkowej inwestycji. Rowniez w tej koncepcji podstawa odniesienia do wyceny
majatku jest koszt historyczny. Jednak w tej koncepcji, co nie miato miejsca w przy-
padku koncepcji zachowania kapitatu nominalnego, wartosci historyczne podlega-
ja korekcie o wskaznik ogolnego wzrostu cen w gospodarce (o wskaznik inflacji).
Warto zwroci¢ uwage, ze w przypadku wartosci rzeczowych aktywow trwatych taka
procedura wyceny powoduje, ze wykazywac one beda nowe wartosci w ksiggach
rachunkowych i r6zni¢ beda si¢ one od wartosci poczatkowych. Jednakze w przy-
padku sktadnikow pienigznych, jak np. gotdwka, naleznosci, instrumenty finansowe
(papiery wartosciowe), zobowigzania, nie ulega¢ beda one zmianom, gdyz wycenia
si¢ je wedtug wartosci nominalnej [Jaruga (red.) 1991, s. 264].

Koncepcja zachowania kapitalu realnego jest prezentowana w literaturze przez
E. Schmalenbacha w ramach teorii bilansu dynamicznego. Gdy w czasie nastgpuje
zmiana warto$ci pieni¢znej, to wptywa ona w sposob bezposredni na realng warto$¢



200 Bogustaw Wactawik

dobr, ktore sg wykazywane w bilansie, wycenionych wedlug wartosci historycz-
nych. Na koniec okresu, w ktorym nastapit wzrost ogodlnego poziomu cen, powinna
by¢ obliczona nowa warto$¢ kapitatu wtasnego. Powinny by¢ rowniez skorygowane
ceny zapasow. Co prawda te obliczenia powinny by¢ przeprowadzone dla kazde-
go zdarzenia gospodarczego, jednakze szczegdlnie w przypadku wielkich przedsie-
biorstw spowodowatoby to wielka pracochtonnos$¢ oraz niewatpliwie zwigkszenie
kosztow. Stad tez wystarczajace jest dokonanie korekt wartosci poczatkowych o sto-
pe inflacji na dzien bilansowy przez zastosowanie indeksu cen hurtowych. Za pomo-
ca tego indeksu mozliwe jest doprowadzenie kapitatu na poczatek okresu i na koniec
do porownywalnosci [Matuszak 2012, s. 48].

5. Zachowanie kapitalu na przykladzie spolek gieldowych

Przedmiotem analizy sg spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych
wchodzace w sktad indeksu WIG30 (z wytaczeniem bankdéw oraz ubezpieczycieli).
Tym samym proba badawcza obejmuje 21 spotek.

Analizie poddano roczne jednostkowe sprawozdania finansowe spotek wcho-
dzacych w sktad proby badawczej (tacznie przenalizowano 231 sprawozdan finan-
sowych). Nie poddawano analizie sprawozdan skonsolidowanych, m.in. ze wzgledu
na rézne metody konsolidacji stosowane w praktyce, jednak wybor rocznych spra-
wozdan jednostkowych, a nie skonsolidowanych, nie wplynal na rzetelnos¢ analizy
czy ewentualne problemy poznawcze czy interpretacyjne otrzymanych wynikow,
ale, w ocenie autora, bardziej urealnit otrzymane wyniki?.

Analizowane spotki w swoich sprawozdaniach finansowych wskazuja, ze sa zain-
teresowane zachowaniem kapitatu wtasnego na koniec okresu w ujeciu nominalnym.

Autor przyjal okres analizy na lata 2005-2016, a wigc acznie zatozyt wysta-
pienie 11 pelnych okresow rocznych. Jednak tylko w przypadku trzynastu spotek
(z tacznej proby 21) wystapito 11 petnych okreséw rocznych, tj. w przypadku Asse-
co Poland SA, CCC SA, CD Project SA, Enea SA, Eurocash SA, GTC SA, KGHM
SA, Lotos SA, LPP SA, Orange SA, PGNiG SA, PKN Orlen SA, Synthos SA.

Koncepcja zachowania kapitalu nominalnego

Sprawdzenie, czy spotka zachowata kapitat nominalnie, odbywato si¢ wedlug na-
stepujacej metody badawczej. Koncepcja zachowania kapitatu nominalnego mowi,
ze kapitat wlasny zostat zachowany (w ujeciu nominalnym), jezeli jego warto$¢ na
koniec okresu sprawozdawczego (w naszym przypadku roku obrotowego) jest nie
nizsza niz jego warto$¢ na poczatku okresu sprawozdawczego (w naszym przypadku
roku obrotowego).

2 Przyjecie za podstawe wnioskowania skonsolidowanych sprawozdan finansowych i znajduja-
cych si¢ w nich informacji na temat kapitaldow wtasnych w ocenie autora mogtoby przyczyni¢ si¢ do
pewnych probleméw interpretacyjnych otrzymanych wynikéw, m.in. ze wzglgdu na wspomniane wy-
korzystywanie roznych metod konsolidacji.
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Koncepcja zachowania kapitalu realnego

Sprawdzenie, czy spotka zachowata kapitat wtasny na koniec okresu w ujeciu real-
nym, a wigc wedlug jego faktycznej realnej sily nabywczej, odbywalo si¢ zgodnie
Z nastepujaca metoda badawcza.

Koncepcja zachowania kapitatu realnego mowi, ze kapitat wtasny zostat zacho-
wany (W ujeciu realnym), jezeli jego warto$¢ na koniec okresu sprawozdawczego
(w naszym przypadku roku obrotowego) jest nie nizsza niz jego warto$¢ na poczatku
okresu sprawozdawczego (w naszym przypadku roku obrotowego) po uwzglednie-
niu wartosci pieniagdza w czasie, czyli chodzi tutaj o uwzglednienie skutkow inflacji,
ale réwniez, na co rzadko zwraca si¢ uwagg, skutkéw deflacji, ktora to deflacja wy-
stepuje rowniez w gospodarce, przy czym oczywiscie przewazajg zjawiska inflacyj-
ne. W ramach koncepcji zachowania kapitatu realnego, czego nie byto w przypadku
koncepcji zachowania kapitalu nominalnego, nalezy uwzgledni¢ zmiany wartosci
pienigdza w czasie, a wigc w ostatecznych rachunkach skutki inflacji czy tez de-
flacji. Autor przyjat za miar¢ zmiany wartosci pienigdza w czasie roczng warto$é
wskaznika zmian cen dobr produkcyjnych?® (Producer Price Index — PPI) dla polskiej
gospodarki w latach 2005-2016. Wskaznik wybrano i zastosowano PPI dlatego, ze
obrazuje zmiany cen produkcyjnych, a wiec odzwierciedla w sposob doktadniejszy
niz wskaznik inflacji cen konsumpcyjnych ksztattowanie si¢ cen w biznesie®.

‘Wryniki zbiorcze (podsumowanie)

Przeprowadzona analiza dostarcza interesujacych wynikow oraz wnioskow, ktore
mozna wyciagnac. Okres analizy zbiorczych wynikéw warto podzieli¢ na dwa pod-
okresy:

* pierwszy podokres — lata 2005-2010 oraz

* drugi podokres — lata 2011-2015.

Okres 2005-2010 zawiera w sobie czas przed kryzysem finansowym (lata 2005-
-2008) oraz lata najciezszego kryzysu finansowego (tj. 2009-2010) na $wiecie.
W okresie 2005-2010, jak wskazujg wyniki przeprowadzonej analizy, spotki z proby
badawczej do§¢ dobrze radzity sobie z zachowaniem kapitatu wlasnego. Od 2005
roku $wiatowa gospodarka znajdowata si¢ w bardzo silnym trendzie rozwojowym,
czego odzwierciedleniem byto ksztaltowanie si¢ kursow akcji spotek notowanych na
swiatowych gietdach papieréw warto$ciowych.

3 Roczne wartosci tego wskaznika sg publikowane przez Gtowny Urzad Statystyczny. W Polsce
wskaznik (indeks) cen dobr produkcyjnych przyjat nazwe wskaznika cen produkcji sprzedanej przemy-
stu (http://stat.gov.pl/obszarytematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/).

4 Przedsigbiorstwa nie nabywaja dobr konsumpcyjnych, a produkcyjne czy tez inwestycyjne;
wskaznik inflacji cen konsumpceyjnych (consumer price index) nie jest metodycznie wlasciwy do przy-
jecia w ramach koncepcji zachowania kapitatu realnego przez przedsigbiorstwa.
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Tabela 1. Liczba spotek, ktore zachowaly i nie zachowaly kapitatu wlasnego na koniec okresu
W uje¢ciu nominalnym oraz realnym

i Liczba spotek, LICZb,a sp(?}ek, Liczba spotek, Liczba spotek,
Proba , ktore nie , .
. ktore zachowaty ktore ktore nie
Rok (liczba . zachowaty .
, kapitat . zachowaty kapitat zachowaty
spotek) . . kapitatu . . .
nominalnie . . realnie kapitatu realnie
nominalnie

2005 13 11 2 11 2
2006 15 12 3 12 3
2007 15 12 3 11 4
2008 17 13 4 13 4
2009 18 14 4 14 4
2010 20 19 1 19 1
2011 21 16 5 10 11
2012 21 15 6 13 8
2013 21 17 4 17 4
2014 21 14 7 14 7
2015 21 12 9 13 8
2016 21 14 7 15 6

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow analiz przeprowadzonych przez autora.

W 2005 roku tylko 2 spotki nie zachowaly kapitalu w ujeciu nominalnym oraz
realnym, co stanowi niewielki odsetek w odniesieniu do catej proby badawcze;.

W 2006 roku 3 spotki (na 15) nie zachowaty kapitalu w ujeciu nominalnym oraz
W ujeciu realnym.

W roku 2007 rowniez tylko 3 spotki nie zachowaty kapitatu w ujeciu nominal-
nym, natomiast nastapit wzrost spoétek do 4, ktore nie zachowaly kapitatu w ujeciu
realnym w poréwnaniu z rokiem 2006.

W roku 2008 juz 4 sp6iki nie byly w stanie zachowac kapitatu wtasnego na ko-
niec okresu w ujeciu nominalnym, natomiast liczba spotek, ktore nie byty w stanie
zachowac¢ kapitalu w ujeciu realnym, pozostala na niezmienionym poziomie i byly
to 4 spoftki.

W roku 2009 réwniez tylko 4 spotki nie zachowaty kapitatu w ujgciu nominal-
nym i tyle samo réwniez nie zachowato kapitatu w ujeciu realnym.

Rok 2010 byt specyficznym rokiem w analizowanym okresie — zaobserwowac
mozna bylo spadek liczby spotek, ktore nie byly w stanie zachowac kapitalu w uje-
ciu nominalnym oraz realnym do 1 spo6tki w obu przypadkach. Wyniki spotek giel-
dowych z tego roku (wchodzacych w sktad proby badawczej) wykazywaty znaczne
dodatnie wyniki finansowe, ktore byly osiagni¢te m.in. przez, jak si¢ wydaje, pro-
gramy pomocowe kierowane do gospodarki przez instytucje rzadowe i finansowe,
ktére mialy za zadanie pobudzi¢ gospodarke swiatowa, w tym polskg (m.in. progra-
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my pomocowe w ramach Unii Europejskiej). Tym samym, jak si¢ wydaje, to wlas-

nie dzigki tym programom nastgpita poprawa wynikoéw finansowych spotek i tym

samym przetozyto si¢ to na zwigkszenie kapitatéw wilasnych. Jednak, jak pokazuje
rok 2011, byta to tylko chwilowa stabilizacja.

W roku 2011, jak wskazujg wyniki, az 5 spoétek nie zachowato kapitatu na koniec
okresu w ujeciu nominalnym, ale co gorsza — w przypadku 11 spolek wystapity pro-
blemy z zachowaniem kapitatu w ujeciu realnej sity nabywczej (wedlug przyjetego
wskaznika PPI).

W 2012 roku liczba spotek, ktore nie zachowaty kapitatu wtasnego na koniec
okresu, wzrosta do 6, przy spadku do 8 liczby spodtek, ktére nie zachowaty kapitatu
w ujeciu realnym.

Rok 2013 byt rokiem, w ktérym rowniez nastapit spadek liczby spotek, ktore nie
zachowaty kapitatu w ujeciu nominalnym — do 4 (z 6 w roku 2012), oraz juz tylko 4
spotki nie zachowaty kapitatu w ujeciu realnym (w 2013 roku byto takich spotek 8).

Od roku 2014 ponownie rysuje si¢ negatywna tendencja wzrostowa wsrod
spotek, ktore nie byly w stanie zachowa¢ kapitalu wlasnego na koniec okresu.
W 2014 roku juz 7 spotek nie byto w stanie zachowa¢ kapitatu w ujeciu nominal-
nym, rowniez w przypadku 7 spotek nie zachowano kapitalu w ujeciu realnym.

W latach 2015 i 2016 nastapit wzrost liczby spotek, ktore nie zachowaty kapi-
tatu w ujeciu nominalnym — do 9, oraz w przypadku 8 spotek zarzadzajacy nie byli
w stanie zachowac kapitatu w ujeciu realnym.

Niewatpliwie wplyw na taki stan rzeczy, zwlaszcza od 2011 roku, mial dalej
trwajacy kryzys finansowy i gospodarczy w $wiatowej gospodarce, ktorego skutki
odbijaja si¢ nadal na wynikach finansowych spotek, ktére maja swe odzwierciedle-
nie w kapitatach wiasnych.

Roéwniez analiza spotek pod katem branz, w ktorych dzialaja, dostarcza intere-
sujacych wnioskow. Kapitat wlasny byt zachowywany najczesciej w ujeciu zarowno
nominalnym, jak i realnym w przypadku branz:

* chemicznej (Grupa Azoty SA, Synthos SA) — zaobserwowano tacznie 3 sytuacje
niezachowania kapitalu w ujeciu nominalnym oraz 3 przypadki niezachowania
kapitatu w ujeciu realnym;

e handlu detalicznego (CCC SA, Eurocash SA, LPP SA) — odnotowano tacznie
3 sytuacje niezachowania kapitatu w ujeciu nominalnym oraz 4 przypadki nieza-
chowania kapitalu w ujeciu realnym.

Kapitat wtasny nie byl natomiast zachowywany najczesciej w ujeciu nominal-
nym i realnym w przypadku takich branz, jak:

* surowcowa (Bogdanka SA, KGHM SA, JSW SA) — zaobserwowano tgcznie
7 sytuacji niezachowania kapitalu w ujeciu nominalnym oraz 9 sytuacji nieza-
chowania kapitatu w ujeciu realnym;

* paliwowa (Lotos SA, PGNiG SA, PKN Orlen SA) — odnotowano tacznie 8 sytu-
acji niezachowania kapitatu w ujeciu nominalnym oraz 7 przypadkow niezacho-
wania kapitatu w ujeciu realnym;
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* energetyczna (Enea SA, Energa SA, PGE SA, Turon SA) — zaobserwowano
lacznie 5 sytuacji niezachowania kapitatu w ujeciu nominalnym oraz 8 sytuacji
niezachowania kapitatu w ujeciu realnym. Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze
przeprowadzona analiza zbiorcza dostarczyta interesujacych wynikow.

6. Zakonczenie

Jak ukazaly rozwazania zawarte w artykule, odpowiedz na pytanie ,,co to znaczy
zachowac kapital?” nie jest prosta, jak mogloby sie¢ wydawac. Jak dowiedziono,
kapitat mozna zachowac¢, po pierwsze, w ujeciu nominalnym, a wigc z pominigciem
zmian warto$ci pienigdza w czasie (co niewatpliwie jest podejsciem uproszczonym
1 moze prowadzi¢ do btednego wnioskowania), oraz, po drugie, w ujeciu realnym, tj.
zuwzglednieniem zmian wartosci pienigdza w czasie (ktére to podejscie jest bardziej
realne i wyniki dadza lepsze podstawy do wnioskowania). Zachowanie kapitatu wtas-
nego, czy to w ujeciu nominalnym, ale szczegdlnie w ujeciu realnym, jest bardzo
wazng kwestia, po pierwsze, z punktu widzenia zarzadzajacych przedsicbiorstwem,
po drugie, z perspektywy wiascicieli przedsigbiorstwa (dostarczycieli kapitatu).

W artykule wskazano, ze pojecie ,.kapital” w ekonomii i rachunkowosci jest
inaczej definiowane. W ekonomii jest rozpatrywane w ujeciu mikro- lub makro-
ekonomicznym i odnoszone jest albo do przedsiebiorstwa (podejscie mikro), albo
do gospodarki jako catosci (podejscie makro). Natomiast w rachunkowosci kapitat
jest odnoszony wytacznie do przedsigbiorstwa. Jak przedstawiono, subiektywnos$é
1 wzgledno$¢ wyceny, w tym deformacje systemowe wystepujace w teorii oraz prak-
tyce rachunkowosci, mogg rowniez powodowaé pewne problemy poznawcze w in-
terpretacji wynikdéw finansowych, w tym kapitatéw wilasnych jednostek.

Przeprowadzone badania doprowadzity do uzyskania bardzo interesujacych wy-
nikow. Co do zasady w wigkszosci spotek, z przyjetej proby badawczej, zarzadza-
jacy z roku na rok zachowywali kapital wlasny na koniec okresu w ujeciu zarowno
nominalnym, jak i realnym. Widoczna byta rowniez tendencja wzrostowa kapitatu
wlasnego w analizowanych spétkach w okresie poddanym analizie — z paroma wy-
jatkami, gdzie kapitaty wlasne poczatkowo rosty, po czym zmniejszatly, sie m.in.
wskutek generowanych strat (Orange Polska SA) czy wyptat dywidendy dla akcjo-
nariuszy (KGHM Polska Miedz SA).

Warto przytoczy¢ dwa skrajne przypadki spotek. Pierwsza spotka byta LPP SA
(sektor odziezowy), w przypadku ktorej w latach 2005-2015 w kazdym roku pod-
danym analizie kapital wtasny byl zachowany w uje¢ciu zar6wno nominalnym, jak
i realnym oraz nastgpita jego znac akumulacja, co przelozyto si¢ na ogromny wzrost
wartosci akceji (z 50 zt w 2005 r. do ponad 10 000 zt zt na akcje w 2017 r.). Druga
spotka byta Orange Polska SA (dawniej Telekomunikacja Polska SA), w przypadku
ktorej niemal rokrocznie zarzadzajacy nie byli w stanie zachowac¢ kapitatu w ujeciu
realnym, jak rowniez nominalnym. Nadto w przypadku spétki Orange uwidocznit
si¢ istotny problem polegajacy na znacznym obnizeniu jej kapitatu wtasnego. Od-
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zwierciedlenie tego negatywnego stanu rzeczy znajduje wyraz roOwniez w ogrom-
nym spadku cen akcji (z 23 zt w 2005 roku do 4,5 zt za akcje w 2017 1.).

Bardzo interesujace wyniki uzyskano w przypadku przegladu branz, w ktoérych
dziataty spolki poddane analizie. Zachowanie kapitalu — w uj¢ciu nominalnym,
ale roéwniez realnym — byto najlepiej realizowane w przypadku branzy chemicznej
(3 przypadki niezachowania kapitatu w ujeciu nominalnym i realnym) oraz handlu
detalicznego (3 przypadki niezachowania kapitatu nominalnie oraz 4 sytuacje nieza-
chowania kapitatu realnie).

Natomiast najwigksze problemy z zachowaniem kapitatu mialy spotki dziatajace
w branzy: surowcowej (7 przypadkow niezachowania kapitalu w ujgciu nominalnym
oraz 9 sytuacji niezachowania kapitalu w ujeciu realnym), paliwowe;j (8 przypadkow
niezachowania kapitatu nominalnie oraz 7 sytuacji niezachowania kapitatu realnie),
energetycznej (odpowiednio 5 przypadkéw niezachowania kapitatu w ujeciu nomi-
nalnym oraz 8 sytuacji niezachowania kapitatu w ujeciu realnym).

Zbiorcza analiza prowadzi réwniez do ciekawej konkluzji, a mianowicie, ze
wspotczesny kryzys finansowy, a w zasadzie gospodarczy, gdyz sfera realna (rze-
czowa) gospodarki odczula i nadal odczuwa jego skutki, stat sie przyczyna proble-
mow wielu spotek w zakresie trudnosci zachowania kapitatu. Od 2005 do 2010 roku®
srednio w przypadku 3 spotek wystepowata rokrocznie sytuacja niezachowania ka-
pitatu w ujeciu nominalnym i odpowiednio $rednio w przypadku 4 spétek sytuacja
niezachowania kapitatu w ujeciu realnym.

0Od 2011 roku, a wiec od momentu, w ktorym Polska gospodarka zaczeta w spo-
sob dos¢ znaczny odczuwac skutki kryzysu, do 2015 roku uwidacznia si¢ negatywny
trend wzrostowy spotek, w przypadku ktorych nie zachowano kapitatu w ujeciu no-
minalnym ($rednio 8 spotek rok do roku nie zachowato kapitatu) i realnym ($rednio
rowniez 8 spotek nie zachowato kapitatu w tym ujeciu).
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