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WARTOSC JAKO ISTOTA KAPITALU

Podjecie problematyki kapitalu wymaga na wstepie opisu i usystematyzowania
podstawowych termindow dotyczacych samego pojecia kapitatu. Na tym tle mozliwe
bedzie uwypuklenie wartosci jako istoty kapitatu. Systematyke poje¢ kapitatu oparto
na kilku zatozeniach o znaczeniu wykraczajacym poza sama jej organizacjg. Po pierw-
sze, nie nalezy przecenia¢ roli definiowania, cho¢ sprzyja ono stworzeniu precyzyjne-
go aparatu pojeciowego i jednoznacznemu okresleniu przedmiotu badan. Po drugie,
kazda definicja zubaza rzeczywista wieloznacznos¢ badanych zjawisk. Po trzecie,
pojecia, ktore postuza wyrazaniu i wyjasnianiu tych zjawisk, powinny abstrahowa¢ od
cech zmiennych i przypadkowych, gdyz utrudniaja one poznanie ich istoty".

Powyzsze zatozenia uwalniaja czynno$¢ systematyzowania od obowiazku szero-
kiego przegladu i odrgbnej prezentacji poszczegdlnych, cho¢by nawet istotnie roznia-
cych sig definicji, ukierunkowujac ja na wyodregbnienie sposobdw ujmowania i inter-
pretowania pojecia kapitatu w przedsigbiorstwie na tle jego podstawowych definicji.
Takie ukierunkowanie wynika takze z racjonalizmu, czyli proby zademonstrowania
istnienia syntetycznych prawd a priori: ,,Nasza strategia polega najpierw na zdolno$ci
ustalania tego, co najwazniejsze, a nast¢pnie na utrzymaniu, ze to, co najwazniejsze,
jest mozliwe do zidentyfikowania w praktyce” [Hollis, Nell 1975, s. 178].

Systematyzowanie — odczytywane jako postulat porzadkowania — w odniesieniu
do pojecia kapitatu w przedsigbiorstwie ma istotne znaczenie ze wzgledu na niejed-
nolite jego definiowanie. Uchwycenie w definicjach kapitatu wartosci jako jego
istoty finansowej jest mozliwe przy wykorzystaniu idei esencjalizmu. Glosi ona, ze
nauka musi poszukiwa¢ wyjasnien ostatecznych w terminach istoty rzeczy czy natu-
ry rzeczy. Jezeli zatem mozliwe jest opisanie zachowania danej rzeczy w terminach
istoty — jej istotnych wiasciwosci — wowczas nie pozostaje juz zaden problem do
wyjasnienia [Leskiewicz, Leskiewicz 1999, s. 181]. Wynika stad, ze wyszukanie w
definicjach kapitatu jego istoty finansowej pozwoli na uchwycenie tego, czym rze-

! Koncepcje systematyki wyprowadzono z ogdlnych zatozen metodologii nauk ekonomicznych.
Por. [Wstep do... 1979, s. 82; Zurawicki 1980, s. 25, 165]. Por. takze [Blaug 1995, s. 74].
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czywiscie jest kapital. Stad celem opracowania jest przedstawienie wartosci jako
istoty kapitatu i uwypuklenie tym samym jego istoty finansowe;j.

Definiujac kapital, |. Fisher wskazal, ze jest nim kazdy zasob, wszystko, co ma
warto$¢ 1 shuzy produkcji dobr i ustug, co ma znaczenie dla wzrostu i rozwoju go-
spodarki [Fisher 1906, s. 52, za: Hendriksen, van Breda 2002, s. 295]. Jest to ujecie
statyczne kapitatu, ale wskazujace na to, ze powinien on stuzy¢ do produkcji dobr i
ustug i przynosi¢ okreslone korzysci. Jest to zgodne z podstawowym paradygmatem
mysli ekonomicznej, wedtug ktorego kapitat powinien si¢ pomnazac, czyli by¢ pod-
stawa wzrostu i rozwoju gospodarki. Istotnym elementem definicji Fishera jest war-
tos¢, ktéra wskazuje na mierzalno$¢ kapitatu. Owa ,,wartos$¢” stanowi istote definicji
kapitatu, czyli jego finansowy charakter.

Na istotg warto$ci w definiowaniu kapitatu wskazuje takze T. Orlowski, wedlug
ktoérego pojecie kapitalu w sensie teoretycznym oznacza kategori¢ ekonomiczna
odpowiadajaca wartosci, ktora posiada zdolnos¢ do wzrostu [Ortowski 1998, s.23].
Natomiast w ujgciu praktycznym, wedtug tego autora, kapitat oznacza zasoby stuza-
ce do procesu produkcji i wymiany. Wskazuje on takze, ze czasem pojecie kapitatu
uznaje si¢ za roOwnoznaczne z majatkiem trwatym (dobra kapitatowe) oraz ze funk-
cjonuja rowniez pojecia szczegotowe, jak kapitat finansowy, kapitat handlowy, kapi-
tal pienigzny, kapitat pozyczkowy itp.

Na zasobowy charakter kapitatu wskazuja definicje, w ktorych okresla sig, ze
stanowi go posiadany majatek mogacy przynosi¢ dochody oraz Ze jest to wartos¢
wytwarzajaca warto$¢ dodatkowa w postaci zysku przemystowego, handlowego lub
procentu. J. Penc, autor przestawionej definicji, podkresla takze swoisto$¢ kapitatu
jako kategorii finansowej, wskazujac, ze stanowi on przejaw funkcji finansow, co
0znacza, ze o tym, czy jakas warto$¢ jest kapitalem, decyduje funkcja, jaka spetnia —
funkcja przynoszenia dochodu [Penc 1997, s. 185].

Z przedstawionych definicji wynika zatem, ze kapitat jest zasobem posiadajacym
okreslona warto$¢ oraz przynoszacym dochdd. Jednakze bardzo czgsto kapitat odno-
szony jest bezposrednio do pasywow bilansu przedsigbiorstwa. E. Maczynska okres-
la kapitat jako catoksztalt zaangazowanych w przedsigbiorstwie wewngtrznych i
zewnetrznych, wiasnych i obcych, terminowych i nieterminowych zasobow, ktory
znajduje odpowiednio odzwierciedlenie w bilansie. Jego strona aktywna (aktywa)
wykazuje warto$¢ majatku trwatego i obrotowego, za$ strona pasywna (pasywa) —
zrodia pochodzenia tego majatku, z podziatem na kapitat wiasny i obcy [Encyklope-
dia biznesu 1995, s. 398]. Takie podejscie do istoty kapitatu wydaje sie zbyt waskie,
gdyz umiejscawia sig kapitat po stronie pasywnej bilansu, ktorego wzor okreslony
jest przez normy prawa rachunkowego, czyli ustawe o rachunkowosci. Stad kapita-
tem moglyby by¢ nazwane tylko te srodki, ktore znajda swoje odzwierciedlenie w
strukturze pasywow bilansu. Jednakze M. Dobija wskazuje, ze podstaw teoretycz-
nych rachunkowosci nie moga ksztaltowa¢ ani standardy, ani przepisy prawa bilan-
sowego [Dobija 2002, s. 29]. Wynika stad, ze nie mozna warunkowa¢ definicji kapi-
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talu, nawet w rachunkowosci, od umiejscowienia go w strukturze pasywow bilansu,
ktorego wzor okreslono w przepisach prawa bilansowego.

W ujeciu rachunkowym takze kapitat definiowany jest jako ,.kwota rezydualna
pozostata po odjgciu wszystkich zobowiazan jednostki gospodarczej od wszystkich
posiadanych przez nia aktywow” [Glynn, Perrin, Murphy 2003, s. 42]. Takie ujgcie
wskazuje, ze kapitatem jest jedynie kapital wlasny przedsigbiorstwa. To podejscie
moze by¢ niewlasciwie interpretowane, gdyz caty kapitat firmy — zaré6wno wiasny,
jak i obcy — stanowi zobowiazanie przedsigbiorstwa wobec jego dawcow, tj. whasci-
cieli i wierzycieli. Stad po odjeciu od ,.kwoty rezydualnej” wszystkich zobowiazan
jednostki nie pozostanie nic. W definicji tej nie uwzglednia si¢ takze istotnej cechy
kapitatu, jaka jest zdolno$¢ do generowania dochodow.

We wspolczesnej teorii rachunkowosci istota kapitatu postrzegana jest szerzej.
M. Dobija opisuje istote kapitatu, wychodzac od zasady dualizmu, wedtug ktorej te
same srodki ekonomiczne sa traktowane dualnie: jako heterogeniczne aktywa i jako
homogeniczny, abstrakcyjny kapitat [Dobija 2003, s. 187-190]. Konkretne aktywa
sa rowne co do wartosci homogenicznemu kapitatowi, ktory jest w nich uciele$nio-
ny. M. Dobija pisze dalej, ze jak duch ozywia ciato, tak kapitat czyni aktywa zdol-
nymi do generowania przysztych wpltywow i przez analogi¢ z energia elektryczna
wskazuje, ze jak energia potrzebuje materialnego nosnika, tak aktywa uciele$niaja
kapitat. W dalszej cze$ci swego wywodu, piszac, ze zysk oznacza przyrost kapitatu
wlasnego, podkresla wazna cechg kapitatu, czyli generowanie dochodow. Autor ten
twierdzi, ze kapital w ekonomii i rachunkowosci jest odpowiednikiem energii w
swiecie fizycznym. Z termodynamicznego obrazu $wiata wynika, ze kazda koncen-
tracja energii podlega oddziatywaniom przeciwstawiajacym sig¢ utrzymaniu tej kon-
centracji. Natomiast istotng cecha proceséw zycia i wytwarzania jest dazenie do
osiagnigcia i utrzymania koncentracji energii. Uwzglgdniajac nowy obraz $wiata
stworzony przez termodynamike i entropig¢, nalezy w opisie kapitatu wprowadzi¢
wskaznik negatywny, destrukcyjny. Zatem na kapital poczatkowy dziala entropijny
wskaznik powodujacy wzrost nieporzadku, czyli dekoncentracje kapitatu. To od-
dzialywanie przejawia sig kategoria ryzyka, ktéra ma swoje zrodto w entropii. Na-
tomiast ryzyko wynagradzane jest premia. Stad nawiazanie do wcze$niejszych spo-
strzezen, ze kapital powinien przynosi¢ dochdd.

Z zaprezentowanych dotad definicji wynika, ze kapital utozsamiany jest zaréwno
z zasobem majacym okreslona wartos¢, jak i konieczno$cia generowania dochodu. Z
procesem generowania dochodu i wartoSciowym aspektem kapitalu zwiazana jest
jego istota finansowa. Istotg ta nalezy odnie$¢ do metodologicznej koncepcji troje-
lementowej systematyki podstawowych poj¢¢ z zakresu finansow L. Swatlera, ktora
tworza:

« Zjawiska finansowe — jako elementarna konstrukcja pojeciowa nauki finansow,

« kategorie finansowe — jako uogolnienia istotnych cech powtarzalnych zjawisk
finansowych i zarazem fundamentalne pojecia nauki finansow,



234

e instrumenty finansowe — reprezentujace konkretne formy wystgpowania kate-
gorii finansowych w praktyce i stuzace do prawnej regulacji zjawisk finansowych
[Swatler 1985, s. 31, 37-40].

Przedmiotem finanséw przedsigbiorstw sa zjawiska finansowe, czyli elementarne
przeptywy srodkow pienigznych. Wplywaja one do przedsigbiorstwa, wyptywaja z
niego i kraza w nim, a w rezultacie stanowig jego kapitat ucielesniajacy si¢ w akty-
wach. Mozna stwierdzi¢, ze niezaleznie od formy tych srodkéw pienigznych, ich
zgrupowanie, czyli uchwycenie w nich cech powtarzalnych, stanowi¢ bedzie kapitat
firmy, a ten jest juz kategoria finansowa. Kapital w przedsigbiorstwie jest swoista
kategoria finansowa. Jako kategoria finansowa uogolnia stosunki migdzy wtascicie-
lami i wierzycielami a przedsigbiorstwem, zawiazywane w procesie tworzenia i
funkcjonowania firmy. Kapitat nie jest wigc odrebna i samodzielng kategoria finan-
sowa. Jego istota przejawia si¢ w stymulacji wielkosci przeptywow $rodkow finan-
sujacych dziatalno$¢ przedsigbiorstwa.

Problem relacji zachodzacej pomigdzy zjawiskami ekonomicznymi opisywanymi
za pomoca poje¢ kapitatu potwierdzaja te sposoby definiowania, ktorych autorzy
siggaja po konstrukcje okreslajaca jedynie wybrane zjawiska finansowe opisywane
przez kapitat. Na pewno zjawiskiem takim nie bedzie okreslanie kapitatu w aspekcie
czysto rachunkowym, tj. poprzez umiejscowienie go w pasywach bilansu firmy.
Taki rachunkowy charakter kapitatu prezentuje E. Maczynska, podajac, ze kapitat to
pasywa w bilansie przedsigbiorstwa. Z definicja takg zgodziliby si¢ zapewne ksig-
gowi i duza cze$¢ praktykow, ale z finansowego punktu widzenia jest ona bledna.
Jej btad polega na braku aspektu finansowego w definicji i koncentracji autorki je-
dynie na cechach ksiggowych. W definicji tej zatraca ona obiektywny charakter
kapitatu, w ktorym wyraza ruch srodkéw pienigznych, przebiegajacy niezaleznie od
tego, czy i jak jest on ewidencjonowany, tzn. czy staje si¢ kapitatem wlasnym, czy
obcym, oraz ciagly wzrost jego warto$ci w wyniku dziatalno$ci przedsiebiorstwa.

Zaprezentowane tresci z zakresu definiowania kapitatu i okreslenia jego zasadni-
czych cech pozwalaja rozrdzni¢ zasadniczo kapitat w sensie rachunkowym i finan-
sowym. Rozréznienie tych poje¢ wynika przede wszystkim z innego rozumienia
jego podstawowych funkcji. Kapitat w ujeciu rachunkowym nawiazuje do jego tra-
dycyjnej definicji i dotyczy elementéw pasywow w bilansie przedsigbiorstwa. Wy-
raza warto$¢ ewidencyjna, niebedaca strumieniem; jego efektem sa aktywa generu-
jace w przedsigbiorstwie nadwyzke finansowa bedaca strumieniem. Kapital w
aspekcie finansowym natomiast dotyczy faktycznie pozyczki udzielonej przez wia-
scicieli i wierzycieli firmie, jest zwigzany z jego ucielesnieniem w aktywach i zapta-
ta w formie dywidend, zysku kapitatowego lub zwrotem wraz z oprocentowaniem.
Jest on strumieniem — wptywajacym do przedsigbiorstwa, krazacym w nim, wypty-
wajacym — ktorego warto$¢ powinna wzrasta¢. Oznacza on systematyczny przeptyw
kapitatu z aktywow. Przedsigbiorstwo zaangazowato kapital w sktadniki majatkowe,
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a nastgpnie, na skutek zysku i amortyzacji, odzyskuje go ratalnie, a odzyskiwanie to
ma charakter strumienia finansowego.

Za koncepcja poszukiwania finansowej istoty kapitalu (jako kategorii finanso-
wej) w ruchu okrgznym wartosci aktywow w przedsigbiorstwie przemawiaja dwie
przestanki. Pierwsza, natury ogolnej, wynika z konieczno$ci interpretowania wszel-
kich odmian zjawisk finansowych jako zjawisk ruchu pieniadza. Mimo ze przedmio-
tem finansow nie sa wylacznie zjawiska ruchu pieniadza? to jednak rozpatrywanie
zjawisk finansowych bez tej elementarnej cechy jest niemozliwe. Wyodrgbnienie
drugiej przestanki wymaga przede wszystkim zdefiniowania ruchu okreznego akty-
wow w przedsigbiorstwie. Jest to zjawisko przemiany ich form warto$ci, ktore w
pojedynczym, zamknigtym cyklu maja swoj poczatek w formie pienigznej i ponow-
nie w takiej samej formie pienigznej znajduja swoj koniec. Uproszczona formute
tych proceséw, w odniesieniu do inwestycji rzeczowych, mozna zapisa¢ nastepuja-
co: P-1-ST-A-P', ..., I'- ST®. W przechodzacej cztery stadia metamorfozie form war-
tosci dostrzec nalezy wspolna cechg z wezesniej opisywanymi wlasciwosciami kapi-
tatu. Przeksztalcenie w relacji $rodek pieniadz-inwestycje (P-1) jest bowiem niczym
innym niz uogoélnieniem zjawiska zamiany kapitatu w postaci strumienia $rodkow
pieni¢znych w rzeczowy sktadnik majatku przedsigbiorstwa.

Istota i cechy kapitatu sa niezmienne w kazdym systemie zarzadzania gospodar-
ka. Zmianie ulegaja uregulowania prawno-finansowe, ktére moga stanowi¢ o jego
sile 1 wielkosci oraz znaczeniu dla przedsigbiorstw. Jako kategoria finansowa kapitat
uogoblnia zatem stosunki migdzy panstwem a przedsigbiorstwem, zawiazywane w
procesie tworzenia finansowych norm systemowych. Systemowa istota kapitatu
przejawia si¢ wigc w stymulacji wielkosci przeptywow §rodkéw pienigznych.

Kapitat jest specyficzna kategoria finansowa. Jego specyfika polega przede
wszystkim na tym, Ze jest zasobem, ale nie stanowi majatku, tylko jest w nim ucie-
le$niany oraz jego warto$¢ generuje dochod, a od jego akumulacji, jak twierdzit
A. Smith, zalezy bogactwo naroddéw i rozwoj gospodarczy [Landreth, Colander
2005, s. 95]. Kapitat wiaze sie wiec z bogactwem jego wiascicieli i catego narodu.
Jest zwiazany z praca majatku, a jego warto$¢ ulega ciagtym zmianom.

Whiosek ptynacy z przedstawionych tresci jest nastgpujacy: kapital w sensie
finansowym jest nastepstwem przeplywu Srodkéw finansowych do przedsie-
biorstwa od wlascicieli i wierzycieli, ucielesnia si¢ i przyjmuje wartos¢ w akty-
wach przedsigbiorstw, pracuje w nich i w wyniku tego zwi¢ksza swa warto$¢ w
postaci wypracowanej nadwyzKi finansowej (zysku netto i kapitalu amortyzacyj-
nego). Zmienno$¢ postaci kapitatu wskazuje, ze podlega on analizie wymiany, a jak

2 L. Swatler, dokonujac przegladu réznych stanowisk i argumentéw, stwierdza, ze rozpatrywanie
zjawisk finansowych jako ruchu pieniadza jest interpretacja tradycyjna i nadmiernie zawgzajaca
przedmiot finanséw. Por. [Swatler 1985, s. 31-37].

® Przyjete symbole oznaczaja: P — $rodki pienigzne, | — inwestycje, ST — érodki trwate, A — amorty-
zacje.
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pisat J.R. Hicks, wymiany odbywajace si¢ w czasie maja charakter pozyczki. Przed-
miot pozyczki, kapital, wynagradzany jest procentem; jest odpowiednio zdyskonto-
wang czy skapitalizowang warto$cig nadziei lub przewidywan [Hicks 1975, s. 26].
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VALUE AS AN ESSENCE OF CAPITAL

Summary

The aim of the article is to indicate in definitions of capital its financial essence and to explain what
capital really is. Therefore it is important to show value as an essence of capital and to emphasize its
financial aspect. Capital in financial meaning is a result of cash flows from owners and debtors to the
firm. Capital is materialized and achieve the value in the assets, works in them and as a consequence
rises its value in the form of financial surplus (the net profit an amortization capital).
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