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1. Wstep

W teorii ekonomii kategoria kapitalu nie jest jednoznacznie interpretowana. Do lat
40. ostatniego stulecia teoretycy nie byli pewni, co rozumie¢ przez okreslenie ,.ka-
pital”, a i dzisiaj ich zgodno$¢ pod tym wzgledem jest bardziej pozorna niz rze-
czywista. Dawniej tworcy mysli ekonomicznej zastanawiali sig, czy kapitat nalezy
rozpatrywac rzeczowo, tzn. w sensie konkretnych dobr, ktorymi mozna dyspono-
wacé w procesie gospodarowania, czy tez kategorig t¢ nalezy stosowa¢ w ujgciu
funduszu, tj. kapitatow pienigeznych, a wigc jako wladze do dysponowania dana
iloscia pieniadza. Nalezy podkresli¢, ze zmieniajace si¢ warunki gospodarowania
doprowadzity do sytuacji, w ktorej zakres znaczeniowy kategorii ,.kapital” wciaz
sig rozszerza. Teoretycy i praktycy udowodnili rolg kapitatu intelektualnego (czes¢
sktadowa kapitatu wlasnego i kapitatu obcego — zobowiazan) jako czynnika zwigk-
szajacego warto$¢ danej organizacji gospodarczej, cho¢ wciaz pojawiaja si¢ dyle-
maty dotyczace prawidlowej jego wyceny. Ponadto w odpowiedzi na pojawiajace
si¢ w praktyce gospodarczej problemy zwiazane z oddzieleniem wiasnosci od za-
rzadzania, a przede wszystkim z rozbiezno$cia migdzy celami menedzeréw organi-
zacji gospodarczej a celami jej wlascicieli, powstata nowa koncepcja zarzadzania
nakierowanego na kreowanie warto$ci dla akcjonariuszy poprzez zwigkszenie ryn-
kowej warto$ci organizacji gospodarczej, a tym samym dochodu jej wiascicieli. Ta
koncepcja zarzadzania jest nierozerwalnie zwiazana z pojeciem kapitatu wiasnego
jako kategorii zar6wno ekonomicznej, jak i prawne;.

W nowych warunkach gospodarowania (kierunek globalizacja, rynki finansowe,
kapitatowe) maksymalizacja zysku nie jest wystarczajacym celem dzialania, to
wzrost wartosci organizacji gospodarczej, wzrost wartosci kapitatu dla jego wtasci-
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cieli jest podstawowym celem dziatalno$ci, szerzej (Markiewicz 2003). Dlatego
wcigz wzrasta znaczenie zarzadzania kapitalem, a w szczegdlnosci mozliwosci jego
wyceny, czyli ranga paradygmatu rachunkowosci — wycena nabiera innego znacze-
nia; wycena wedtug cen historycznych to jedna z mozliwych metod wyceny, obecnie
rynki finansowe, kapitalowe zdeterminowaty wyceneg wedhug wartosci rynkowe;.

Przypomnijmy, ze Mattessich uznaje za wtasciwe wyr6znienie dwoch paradygma-

tow, ktore okreslaja charakter badan w nauce rachunkowosci:

1) paradygmat wyceny, stwierdzajacy, iz gldownym zadaniem rachunkowosci jest
dokonywanie wyceny,

2) paradygmat zarzadczo-powierniczy, zgodnie z ktorym zasadniczym zadaniem
rachunkowosci jest zapewnienie ochrony majatku powierzonego przez witasci-
cieli zarzadowi, czyli funkcja tzw. kontroli powierniczej.

Przy tym paradygmat wyceny uznaje za bezposredni cel rachunkowosci prawidtowa

wyceng poszczegolnych sktadnikow aktywow i1 pasywow. Kryje si¢ za tym ostateczny

cel rachunkowosci: prawidtowe ustalenie wyniku dziatalnosci organizacji gospodarczej

1 optymalne decyzje dotyczace jego majatku i kapitatu (Szychta 1996, s. 199).

Celem niniejszego artykutu jest wskazanie, iz precyzyjne definiowanie kapitatu
wlasnego wptywa na jako$¢ zrédta informacji o jego wartosci.

Powyzsze rozwazania stanowity asumpt do sformutowania nastgpujacych pytan:
— czy istnieje jedna poprawna definicja kapitatow wlasnych,
— czy przyjeta definicja kapitatu ma wptyw na metode jego wyceny.

2. Koncepcje kapitalu

Na podstawie badan literatury przedmiotu i regulacji prawnych (prawa bilansowe-
go, kodeksu spotek handlowych) mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze brak jedno-
znacznej definicji kategorii ,,kapital” determinuje jakos¢ zrédta informacji o jego
wartosci (prezentacja kapitatu wlasnego w sprawozdaniu finansowym, a zwlaszcza
,uznaniowo$¢” jego wyceny jest zréznicowana w zalezno$ci od formy organiza-
cyjno-prawnej, zob. (Cebrowska 1999, s. 30-32), co nie jest obojetne przy podej-
mowaniu decyzji przez zarzady organizacji gospodarczych.

Nalezy podkresli¢, ze wieloznaczno$¢ kategorii kapitalu wynika m.in. z tego, ze
kapitat jest kategoria zar6wno prawna, jak i ekonomiczna. Dlatego réznorodnos¢ w
definiowaniu pojgcia kapitatu znajduje odzwierciedlenie w teorii rachunkowosci.

Przy definiowaniu kapitalu wlasnego jako kategorii prawnej szczegodlna uwage
nalezy zwroci¢ na funkcje przypisywane kapitalom wilasnym (funkcj¢ prawna,
funkcje¢ gospodarcza, funkcj¢ gwarancyjna). Natomiast gdy rozpatrujemy kapitat
wlasny jako kategori¢ ekonomiczna, naszym zdaniem, nalezy zwrdci¢ uwagg, ze w
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ustawie o rachunkowosci nie sformulowano bezposrednio definicji kapitatow wia-
snych, ale w art. 3 pkt 29 zdefiniowano posrednio kapitat wtasny jako pomniejsze-
nie aktywoéw podmiotu gospodarczego o zobowiazania, czyli kapital wlasny od-
powiada warto$ciowo aktywom netto. Przyjeta definicja kapitalu wlasnego od-
powiada pojeciu kapitatu jako kategorii ekonomicznej i jest zgodna z definicja
kapitatu wlasnego wynikajaca z Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci:
»kapital wlasny jest to udzial pozostaly w aktywach organizacji gospodarczej po
odjeciu wszystkich zobowiazan” (Miedzynarodowe Standardy... 2004, s. 70).

W dalszym rozwinigciu definicji kapitatow wlasnych, zawartej w zatozeniach kon-
cepcyjnych sporzadzania i prezentacji sprawozdan finansowych, podkresla sig, ze
taka klasyfikacja kapitalow wiasnych moze by¢ przydatna przy podejmowaniu
decyzji przez uzytkownikoéw sprawozdan finansowych, gdyz uwidacznia ona ogra-
niczenia prawne, wplywajace na zdolno$¢ organizacji gospodarczej do podziatu
kapitatu wlasnego lub wykorzystania go w inny sposob. Dodatkowo klasyfikacja ta
ukazuje, ze strony posiadajace udziatly w jednostce maja zro6znicowane prawa w
zakresie otrzymania dywidend czy zwrotu kapitatu.

Jak podkreslaja Gmytrasiewicz, Karmanska 1 inni, ,,w teorii rachunkowosci pro-

blem wpltywu zmian na mozliwo$¢ odtworzenia zaangazowanego majatku w dzia-

falnosci gospodarczej okreslany jest jako koncepcja zachowania kapitatu, rozpa-

trywana w wersji:

1) zachowania pienigznego kapitalu nominalnego,

2) zachowania pieni¢znego kapitatu realnego,

3) zachowania kapitatu rzeczowego” (Gmytrasiewicz, Karmanska, Olchowicz
1996, s. 48).

W Migdzynarodowych Standardach Rachunkowosci kapitat zdefiniowano wedtug:

— finansowej koncepcji kapitalu — kapitat to m.in. zainwestowane pieniadze lub
zainwestowana sita nabywcza; termin kapitat stanowi synonim terminéw: ,,ak-
tywa netto” lub , kapitat wlasny” jednostki,

— rzeczowej koncepcji kapitalu — kapital to m.in. mozliwo$ci operacyjne jed-
nostki; za kapitat uwaza si¢ zdolnosci produkcyjne jednostki wyrazone np. w
dziennym wolumenie produkcji (Miedzynarodowe Standardy... 2004, s. 78).

Wedlug zatozen koncepcyjnych sporzadzania i prezentacji sprawozdan finanso-
wych, organizacje gospodarcze moga przyja¢ zardbwno finansowa koncepcje kapi-
talu lub rzeczowa koncepcje¢ kapitatu. Z badan literatury przedmiotu wynika, ze
wigkszo$¢ organizacji gospodarczych przyjmuje pierwsza z nich. Nalezy podkre-
sli¢, ze wybor wilasciwej koncepcji kapitatu powinien by¢ oparty na potrzebach
uzytkownikow sprawozdania finansowego danej organizacji gospodarczej. Przyje-
cie okreslonej koncepcji wskazuje na cel, ktory ma zosta¢ osiagnigty przy ustalaniu
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zysku. Uzytkownicy sprawozdania moga by¢ zainteresowani zachowaniem nomi-
nalnej warto$ci lub sity nabywczej zainwestowanego kapitatu lub tez mozliwo-
$ciami operacyjnymi organizacji gospodarczej. Jak juz wspomniano wcze$niej, z
definicja kapitatu wiaza si¢ tzw. koncepcje zachowania kapitatu, czyli:

— finansowa koncepcja zachowania kapitatu,

— rzeczowa koncepcja zachowania kapitatu.

»Koncepcja zachowania kapitatu dotyczy tego, w jaki sposob jednostka gospodar-
cza definiuje kapitat, ktory stara si¢ zachowacé. Tworzy ona powiazanie pomigdzy
koncepcjami kapitatu a koncepcjami zysku, poniewaz stanowi punkt odniesienia
dla ustalenia zysku [...]. Za zysk i w konsekwencji za zwrot z kapitalu mozna uzna¢
tylko te czgs$¢ zwigkszenia stanu aktywow, ktora przekracza kwote niezbedna do
zachowania kapitatu. Zysk stanowi zatem réznicg pomigdzy przychodami a kosz-
tami” (Miedzynarodowe Standardy... 2004, s. 79).

3. Koncepcja wartos$ci godziwej

Powtorzmy raz jeszcze, paradygmat wyceny uznaje za bezposredni cel rachunko-
wosci prawidlowa wyceng poszczegodlnych sktadnikow aktywow i pasywow.
W zwiazku z tym nasuwa si¢ pytanie, co oznacza prawidtowa wycena aktywow i
pasywow, czy powinna by¢ dokonywana wedhug cen historycznych czy wedtug
wartosci godziwe;j.

Problem wyceny pozycji sprawozdawczych ma znaczenie przede wszystkim dla
wiarygodnosci informacji sprawozdawczej. Coraz czesciej w literaturze przedmio-
tu i w praktyce gospodarczej odchodzi si¢ od zatozenia, ze wycena zgodnie z zasa-
da ostroznosci zapewnia wiarygodno$¢ sprawozdania finansowego, wskazujac na
wyceng wedhug wartosci godziwe;j.

Koncepcja wartosci godziwej zostata wprowadzona do polskiej praktyki gospodarczej po-
przez nowelizacjg ustawy o rachunkowosci z 9 listopada 2000 r. ,,Za warto$¢ godziwa
przyjmuje si¢ kwotg, za jakg dany sktadnik aktywow moglby zostaé wymieniony, a
zobowiazanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy zaintereso-
wanymi i dobrze poinformowanymi i niepowiazanymi ze soba stronami” (art. 28, ust. 6).
Jak podkresla Hasik, istota warto$ci godziwej odwotuje si¢ do hipotetycznie istniejace-
go rynku, ktory cechuje sig efektywnoscia co najmniej w stopniu srednim. Rynki kapi-
talowe sg wlasnie efektywne w stopniu srednim, chociaz istnieja dowody podwazajace
stusznosci tych sadow, zob. (Hasik 2005, s. 166-167). Powstaja zatem pytania:
— czy zawsze istnieje mozliwo$¢ wyceny kapitalow wiasnych wedtug wartosci
godziwej,
— czy zawsze istnieje koniecznos¢ wyceny kapitatow wiasnych wedlug wartosci
godziwe;j.
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4. Koncepcja zachowania kapitalu a wycena

Z koncepcji zachowania kapitalu wynika, Ze organizacja gospodarcza zachowuje
wartos¢ swojego kapitatu, jesli jej kapital na koniec danego okresu sprawo-
zdawczego jest rowny kapitatowi na poczatek tego okresu. Za zysk 1 tym samym za
zwrot z kapitatu przyjmuje si¢ wszelkie nadwyzki ponad kwote, ktora jest niezbed-
na do celow zachowania kapitatu z poczatku okresu obrotowego, zob. (Olchowicz

2001, s. 141), co mozna zilustrowac nastgpujaco:

Tabela 1. Poréwnanie finansowe;j i rzeczowej koncepcji zachowania kapitatu

Kryteria poréwnan

Finansowa koncepcja
zachowania kapitatu

Rzeczowa koncepcja
zachowania kapitatu

Zysk

zysk osiaga si¢ tylko wowczas, gdy war-
to$¢ finansowa lub pienigzna aktywow
netto na koniec okresu obrotowego prze-
wyzsza warto$¢ finansowa lub pienig¢zna
aktywow netto na poczatek tego okresu,
po wylaczeniu wszelkich wyplat na
rzecz wiascicieli i wktadéw wniesionych
przez wlascicieli w danym okresie obro-
towym; zachowanie kapitatu finansowe-
go mierzy¢ mozna, albo postugujac si¢
jednostkami pienigznymi w wartosci
nominalnej, albo jednostkami o statej
sile nabywczej

zysk osiaga si¢ tylko wowczas,
gdy zdolnos$ci produkcyjne lub
mozliwosci operacyjne organizacji
(lub zasoby badz fundusze po-
trzebne do osiagnigcia tych zdol-
nosci) na koniec okresu obrotowe-
g0 przewyzszaja zdolnosci pro-
dukcyjne na poczatek tego okresu,
po wylaczeniu wszelkich wyplat
na rzecz wlascicieli i wktadow
wniesionych przez wlascicieli

w danym okresie obrotowym

Zasady wyceny

koncepcja ta nie wymaga stosowania
zadnej konkretnej zasady wyceny, dobor
zasady wyceny zalezy od rodzaju kapita-
hu finansowego, ktéry organizacja go-
spodarcza stara si¢ zachowac

wedhug tej koncepcji zachowania
kapitalu wymagane jest stosowa-
nie zasady wyceny opartej na ak-
tualnej cenie nabycia

Skutki zmian cen
aktywow i1 warto$ci
zobowigzan

Zgodnie z ta koncepcja, do zyskow za-
licza si¢ wzrost cen aktywdw posiada-
nych przez jednostke gospodarcza w da-
nym okresie obrotowym, zazwyczaj
okreslanych ,,zyskami z tytutu posiada-
nego majatku”, zyski te jednak nie moga
by¢ ujete, dopoki nie nastapi zbycie akty-
wOw w transakcji wymiany; za zysk
uwaza sig¢ tylko t¢ cz¢§¢ wzrostu cen ak-
tywow, ktora przewyzsza wzrost wyni-
kajacy z ogdlnego poziomu cen, a pozo-
statg czg$¢ wzrostu traktuje si¢ jako alo-
kacje shuzaca zachowaniu kapitatu — czyli
czg$¢ kapitatu wlasnego

zysk stanowi przyrost kapitatu de-
finiowanego w kategoriach zdol-
nosci produkcyjnych w danym
okresie; wszelkie zmiany cen,
ktore wplywaja na aktywa i zobo-
wiazania organizacji gospodarczej,
uwaza si¢ za zmiany w wycenie
zdolno$ci produkeyjnych organi-
zacji i traktuje jako alokacj¢ stuza-
ca zachowaniu kapitatu, stanowia-
ce czes$¢ kapitatu wlasnego, a nie
zysk

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie (Miedzynarodowe standardy... 2001, s. 79-80).
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Podkresli¢ nalezy, ze w literaturze przedmiotu pojgcie finansowej koncepcji za-

chowania kapitalu finansowego uzywane jest w znaczeniu nominalnym i realnym:

e Nominalne zachowanie kapitalu istnicje wowczas, gdy nominalna warto$¢
kapitatu na koniec okresu nie jest mniejsza od jego warto$ci nominalnej na po-
czatek okresu. Koncepcja ta zaktada, ze uzyskanymi przychodami pokrywa si¢
koszty ich uzyskania, wycenione w historycznych cenach nabycia. Prawidtowe
ustalenie wyniku dziatalno$ci oraz zachowania majatku w ujeciu finansowym i
rzeczowym jest mozliwe tylko przy stabilnych cenach, gdyz w warunkach in-
flacji zrealizowane nadwyzki w kwocie nominalnej traktowane sa w catosci ja-
ko zysk i nie wyodrgbnia si¢ w jego ramach zysku pozornego i rzeczywistego.
Pozorne zyski powstaja przy powtarzajacych si¢ cyklach gospodarczych, gdy
koszty liczone sa w cenach historycznych, a przychody w cenach biezacych.

¢ Realne zachowanie kapitalu istnieje, jesli wartos¢ kapitatu na koniec okresu
wyraza ogo6lnie sil¢ nabywcza nie mniejsza niz na poczatek okresu. Osoby, kto-
re zaangazowaty w jednostce swoj kapital, oczekuja, ze w momencie wycofa-
nia kapitatu beda mogty naby¢ taki sam zestaw dobr, jak w momencie zainwe-
stowania kapitatu. Koncepcja ta uwzglednia wptyw inflacji na koszty, wynik
dziatalno$ci, warto$¢ majatku i kapitaléw wlasnych i nie pozwala na dzielenie
zysku pozornego, zob. (Olchowicz 2001, s. 142).

5. Podsumowanie

Analizujac informacje zaprezentowane w tab. 1, nalezy jeszcze raz podkreslic, ze
wybor koncepcji zachowania kapitalu determinuje sposob ustalania zysku.

W finansowej koncepcji zachowania kapitatu zysk mozna zilustrowac jako

zysk = [aktywa netto (BZ) — aktywa netto (BO)] —
— (wyplaty na rzecz wiascicieli + wkitady wniesione przez wlascicieli).

Aktywa netto odpowiadaja warto$ciowo kapitalom wlasnym, czyli:

zysk = [kapital wltasny (BZ) — kapitat wiasny (BO)] —
— (wyptaty na rzecz wiascicieli + wklady wniesione przez wlascicieli).

Koncepcja ta nie wymaga stosowania konkretnej zasady wyceny, ale podkresla sie,
ze zgodnie z nia do zyskow zalicza si¢ wzrost cen aktywoéw posiadanych przez
organizacj¢ gospodarcza. Mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze wskazana bylaby
wycena wedhug koncepcji wartosci godziwej, a nie kosztu historycznego, gdyz
koszt historyczny nie uwzglgdnia zmian poziomu cen. Natomiast w rzeczowej
koncepcji zachowania kapitalu zysk mozna zilustrowac¢, jako:

zysk = zdolnos¢ operacyjna (BZ) — zdolnos¢ operacyjna (BO).
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Wedlug tej koncepcji, zasoby powinny by¢ wyceniane wedtug aktualnej ceny naby-
cia, czyli ceny, jaka powinnis$my zaptaci¢ za ten lub taki sam sktadnik aktywow w
momencie dokonywania wyceny. Zgodnie z ta koncepcja, skutki wzrostu wartosci
powinny by¢ odnoszone na kapitat wlasny, ale na inna pozycj¢ niz zysk. Mozna za-
ryzykowac¢ stwierdzenie, ze wskazana jest wycena wedhug koncepcji wartosci go-
dziwej, a skutki tej wyceny powinny by¢ odnoszone na kapital z aktualizacji wyceny.
Jednakze nalezy si¢ zastanowic, czy aktualna cena nabycia jest warto$cia godziwa.

Jak podkresla Hasik (2005, s. 167), w anglosaskiej literaturze przedmiotu jako
synonim wartosci godziwej traktuje si¢ wartos¢ biezaca, czyli wartos¢ aktualna.
Nalezy jednak podkresli¢ trudno$ci ustalenia warto$ci godziwej poszczegolnych
sktadnikow aktywow, gdyz stosuje si¢ ja zarowno do wyceny inwestycji dtugoter-
minowych, dla ktorych istnieje aktywny ($rednio aktywny) rynek, jak i w przypad-
ku inwestycji krotkoterminowych, dla ktorych trudne lub niemozliwe jest ustalenie
wartosci rynkowej, oraz w wycenie aktywow operacyjnych. W praktyce MSR
wskazuja, iz przy wycenie trwalych aktywow operacyjnych, gdy nie jest mozliwe
ustalenie warto$ci rynkowej, powinna by¢ to wycena przygotowana przez rzeczo-
znawcg lub inng metoda (np. zamortyzowany koszt wytworzenia lub zdyskontowa-
ne przeptywy (Hasik 2005, s. 168).

Reasumujac, powtdrzmy raz jeszcze, ze wybor definicji kapitatu wlasnego jako
kategorii ekonomicznej (wedtug koncepcji finansowej lub rzeczowej) w organiza-
cji gospodarczej powinien by¢ zdeterminowany przez cel, jaki ma zosta¢ osiagnig-
ty przy ustalaniu zysku. Koncepcje zachowania kapitatu wynikaja z przyjetych
definicji kapitatu wlasnego i tworza powiazanie pomiedzy koncepcja kapitatu (fi-
nansowa lub rzeczowa) a koncepcja zysku.

Przyjecie odpowiedniej definicji kapitatow wlasnych wplywa na wyceng aktywow,
a tym samym na wyceng¢ kapitatu wlasnego. Finansowa koncepcja zachowania
kapitatu nie narzuca konkretnej metody wyceny, cho¢ zasadne wydaje si¢ stwier-
dzenie, ze zastosowanie kosztu historycznego uniemozliwi zaprezentowanie wzro-
stu cen aktywow (ktorych skutek odnoszony jest na kapital z aktualizacji wyceny),
a tym samym zwigkszenie wartosci kapitalow wlasnych. Natomiast rzeczowa kon-
cepcja zachowania kapitatu wskazuje na stosowanie aktualnej ceny nabycia, czyli
ceny biezacej, ktora moze by¢ utozsamiana z wartoscia godziwa.

Mozna zaryzykowac¢ stwierdzenie, ze wybor definicji kapitatu stanowi element
polityki bilansowej organizacji gospodarczej, gdyz wpltywa na wyceng i prezenta-
cje kapitalow wiasnych w sprawozdaniu finansowym.
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IDEA OF CAPITAL KEEPING VERSUS EQUITABLE VALUE

Summary

The purpose of the paper is to indicate that precision equity definition influences the source of infor-
mation quality about its value. The aim of this paper is to answer one question: Does applying the
right equity definition and the equity theory determinate methods of valuation assets in entity?
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