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Wprowadzenie

W literaturze czesto si¢ stwierdza, ze , kapital” jest pojeciem wieloznacznym. Wydaje
si¢ jednak, ze takie podejscie jest zbyt duzym uproszczeniem. Nie mozna zostaé obojetnym,
jezeli pojeciu ,kapital” przypisuje si¢ rozne znaczenie. W literaturze spotyka si¢ przykta-
dowo takie okreslenia, jak , kapitat trwaty”, , kapital spoteczny”, , kapitat ludzki”, , kapitat
intelektualny”. Powstaje wigc pytanie, czy wszystkie te okreslania moga by¢ nazywane
,.kapitalem”?

W zwiazku z tym, celem niniejszego opracowania jest proba odpowiedzi na nastepu-
jace pytania:

1. Jakie sg relacje migdzy kapitatami a finansowaniem dziatalnosci gospodarcze;j?

2. Jakie sa relacje migdzy kapitatem a pienigdzem?

3. Jak klasyfikuje si¢ kapitaty oraz zrédta finansowania?

Przeglad definicji kapitalu

Poszukujac definicji kapitatu, nalezy podkresli¢, ze jego teoretycznych podstaw nie
moga ksztattowac regulacje prawa bilansowego (na przyktad ustawa o rachunkowosci, krajo-
we standardy rachunkowosci, migdzynarodowe standardy rachunkowosci)'. Oznacza to, ze:

— nie mozna warunkowa¢ definicji kapitatu od struktury pasywow bilansu?,

— nie mozna kazdego przymiotnika (np. ludzki, spoteczny, trwaty itd.) uzupetniaé

o stowo ,,kapital”.

! Por. M. Dobija: Rachunkowos¢ zarzqdcza i controlling, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2002, s. 29.
2 J. Iwin-Garzynska: Opodatkowanie kapitalu, Economicus, Szczecin 2010, s. 12.
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Dlatego tez warto dokona¢ przegladu definicji kapitatu. W literaturze pod pojgciem
kapitalu rozumie si¢ zazwyczaj ,,te wszystkie elementy, ktore wystepuja po stronie pasy-
wow? w bilansie przedsigbiorstwa i stanowig zrodto finansowania sktadnikow majgtkowych
zgromadzonych w przedsiebiorstwie™. W definicjach kapitalu podkre$la sie najczesciej
jego zasobowy charakter, co przedstawia tabela 1.

Tabela 1
Przeglad wybranych definicji kapitatu
Autor Definicja

J. Czekaj, Wszystkie elementy, ktére wystepuja po stronie pasywow w bilansie przedsig-

Z. Dresler biorstwa i stanowig zrédto finansowania sktadnikéw majatkowych zgromadzo-
nych w przedsigbiorstwie

K. Jajuga Kapitat stanowig aktywa, ktore moga by¢ wykorzystane do osiggnigcia przy-
sztych korzysci, w tym wytworzenia innych aktywow.

I. Fisher Kapitat to kazdy zasob, wszystko, co ma warto$¢ i stuzy produkcji dobr i ustug,

co ma znaczenie dla wzrostu i rozwoju gospodarki.

P.L. Bernstein | Kapitat jest specyficzng kategoria ekonomiczna, ktéra oznacza nagromadzone
dobra (zasoby), stuzace do realizacji i rozwijania dziatalnosci gospodarcze;j,

a cechuje si¢ warto$ciag majaca zdolno$¢ do wzrostu

A. Duliniec Przez kapital rozumie si¢ fundusze (zasoby finansowe) powierzone przedsie-
biorstwu przez jego wlascicieli i wierzycieli

A. Smith Kapitatem jest ta czg$¢ zasobow, ktora przynosi jego wlascicielowi oczekiwany
dochdd

Zrédto: opracowanie na podstawie: J. Czekaj, Z. Dresler: Podstawy zarzqdzania finansami firm, PWN,
Warszawa 1995, s. 92; K. Jajuga: Elementy nauki o finansach, PWE, Warszawa 2007, s. 12; 1. Fis-
her: The Nature of Capital and Income, Macmillan, New York 1906, s. 52 za E. Hendriksen,
M. van Breda: Teoria rachunkowosci, Wydawnictwo Naukowe PWE, Warszawa 2002, s. 295;
P.L. Bernstein: Capital Ideas Evolving, John Wiley& Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2007, s. 23;
A. Duliniec: Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1998, s. 11; A. Smith: Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodow, Wydawni-
ctwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 306.

Wychodzac z zasady rownowagi bilansowej, zgodnie z ktéra aktywa musza by¢ rowne
pasywom, kapitat wlasny okresla si¢ jako rownowarto$¢ zasobéw majatkowych (aktywow),
ktora zostaje po splacie zobowigzan, czyli rownowarto$¢ aktywow netto’. Przedstawiony
poglad jest zbiezny z okresleniem kapitatow wiasnych w art. 3, ust. 1, pkt 29 ustawy o ra-
chunkowos$ci®, w ktorym stwierdza sie, ze ,,aktywa jednostki pomniejszone o zobowigza-

3 W terminologii anglosaskiej ,,pasywami” okre$la si¢ czesto zobowigzania podmiotu gospodarczego.
W zwiazku z tym zrodla finansowania majatku sktadaja si¢ z dwoch czesci — pasywow oraz kapitatow.

4 ]. Czekaj, Z. Dresler: Podstawy zarzqdzania finansami firm, PWN, Warszawa 1995, s. 92.

5 D. Krzywda: Istota i klasyfikacja kapitatu wltasnego oraz podstawy prawne jego kreowania w spot-
kach handlowych, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Bochni, nr 4, Bochnia 2006, s. 90.

¢ Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci, DzU 2009, nr 152, poz. 1223 ze zm., okre$lana
jako Uor.
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nia, odpowiadaja wartosciowo kapitatowi wlasnemu”. Mozna zauwazy¢, ze regulacje prawa
bilansowego nie probuja definiowac kapitatu. Wskazuja jednak na zasobowy jego charakter,
ktory jest ,,gdzies$ ucielesniony” w aktywach.

W literaturze’ spotyka si¢ rowniez poglady, ze definiujac kapitat, nalezy rozpatrywaé
jego sens rachunkowy oraz finansowy. Niniejsze rozrdznienie wynika gtéwnie z innego
rozumienia funkcji kapitatu. Kapitat w ujeciu rachunkowym nawiazuje do tradycyjnej de-
finicji i dotyczy elementéw pasywow ujetych w bilansie. Wyraza wigc warto$¢ ewidencyjng
nie bedaca strumieniem. Jego efektem sg aktywa generujace w przedsicbiorstwie nadwyzke
finansowa bedaca strumieniem. Natomiast kapitat w ujeciu finansowym dotyczy faktycznie
udzielonej pozyczki przez wiascicieli i wierzycieli dla jednostki gospodarczej. Jest zwiaza-
ny z jego uciele$nieniem w aktywach i zaptata w formie dywidend, zysku kapitalowego lub
zwrotem wraz z oprocentowaniem. Przedsigbiorstwo zaangazowato kapitat w sktadniki ma-
jatkowe, a nastepnie, na skutek zysku i amortyzacji, odzyskuje go ratalnie, a odzyskiwanie
to ma charakter strumienia finansowego. Z przedstawionym pogladem mozna polemizowac
zardwno na gruncie precyzyjnosci jezyka polskiego, jak i w aspekcie merytorycznym. Wyni-
ka to z tego, ze zysk netto i/lub amortyzacja nie sg strumieniem pieni¢znym.

W niniejszym opracowaniu pod pojeciem kapitatu rozumie si¢ rOwnowarto$¢ majatku
przedsiebiorstwa finansowana przez wtascicieli majatku (kapitat wtasny) i/lub wierzycieli
majatku przedsigbiorstwa (kapitat obcy).

Zrédta finansowania dzia-
talnosci (ujgcie dynamiczne)
— przyktadowe strumienie

Zrédla finansowania Zrédla finansowania dzialalno$ci
majatku (ujecie dynamiczne) — przyktadowe

zmniejszajace

(ujgcie statyczne) — stan

strumienie zwigkszajace

dywidendy,
zwrot doptat

Kapital podstawowy,
Zapasowy, reZErwowy

emisja akcji,
doptaty do kapitatu

koszty,
podatek dochodowy, Wynik finansowy — przychody
dywidendy
L, , Zobowiazania — zaciagnigcie kredytow,
splaty zobowigzan, kredytow irezerwy — otrzymanie kredytow kupieckich

koszty funduszy

Fundusze specjalne

przychody funduszy

rozliczenie przychodow

Rozliczenia migdzyokre-
sowe przychodow

dotacje

Rysunek 1. Zrodta finansowania dziatalnosci a zrodta finansowania majatku przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wiasne.

Podsumowujac przedstawione rozwazania, nalezy wskaza¢, ze kluczowe znaczenie
dla zrozumienia istoty kapitatu i zrédet finansowania ma uscislenie przedmiotu finansowa-

7 J. Iwin-Garzynska: Szkice o kapitale i podatkach, Difin, Warszawa 2010, s. 33.
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nia. Wazna jest bowiem odpowiedz na pytanie: czy ma si¢ na mysli finansowanie majatku
jednostki na dany moment, czy tez finansowanie jej dziatalnosci, co dotyczy zazwyczaj
okreslonych przedsigwzig¢ w czasie. W zwiagzku z tym mozna wyrdzni¢ statyczne i dyna-
miczne ujecie zrodet finansowania®, co ilustruje schemat na rysunku 1.

W ujeciu statycznym zrédla finansowania informuja o kategoriach finansowania po-
siadanego na dany moment (dzien bilansowy) przez jednostke majatku, co pozwala wyrdz-
ni¢ kapitaty wlasne i obce. Natomiast w ujeciu dynamicznym zrodta finansowania oznaczaja
tytuty pochodzenia srodkoéw, jakimi jednostka dysponowata w danym okresie sprawozdaw-
czym. Dlatego tez, termin ,,zrodta finansowania” jest kategoria o szerszym zakresie znacze-
niowym niz pojecie ,,kapital”. Statyczne rozumienie zrodet finansowania mozna nazwac ka-
pitalem. Nalezy jednak podkresli¢, ze finansowanie dziatalnosci (dobor zrodet finansowania)
determinuje strukture kapitatu (relacje miedzy kapitatem wtasnym i obcym).

Czy kapital to pieniadz?

Zaréwno w dzialalno$ci gospodarczej, jak i w zyciu prywatnym, wazne sg pieniagdze,
ktore sa dobrem ograniczonym. Nalezy wiec mie¢ wiedzg o zrédtach ich wplywow i spo-
sobach wydatkowania. Niestety, definiowanie pojecia ,,srodki pieni¢zne” nie zawsze jest
precyzyjne, mimo ze kazdy intuicyjnie wie, co moga one oznaczac.

Pieniadz (z jezyka tacinskiego pecunia) jest to powszechnie akceptowany towar, za
pomoca ktorego dokonuje si¢ ptatnosci za dostarczone dobra lub wywiazuje si¢ ze zobowia-
zan’. Pienigdz moze stanowi¢'”:

— $rodek wymiany, czyli jest powszechnie stosowany do zamiany dobr i ustug na

pienigdz lub odwrotnie,

— miernik wartoS$ci — jest on warto$cia, ktora mierzy si¢ warto$¢ dobr i ustug,

— Srodek przechowywania wartosci (tezauryzacji) — mozna go wykorzystac¢ do do-
konania zakupoéw w przysztosci; funkcja przechowywania wartosci (tezauryzacja)
zwigzana jest ze stabilno$cia pieniadza.

Warto rowniez przypomnie¢ okreslenie pienigdza i kapitatu przez L. Paciolego, i tak:

— ,,przez kas¢ rozumie si¢ twoje pieniadze lub twoja sakiewke”,

— ,,przez kapitat rozumie si¢ wszystkie twoje dobra”, ,,kapitat musi zawsze figurowac
jako wierzyciel™!.

W ustawie o rachunkowosci nie definiuje si¢ pojecia ,,pieniadz”. W art. 3, ust. 1, pkt

25 Uor wyroznia si¢ jednak aktywa pieni¢zne, pod ktorych pojeciem rozumie si¢ aktywa
w formie krajowych $rodkéw platniczych, walut obeych i dewiz. Do aktywow pienigznych

8 E. Walinska: Zrédla finansowania jako obszar pomiaru i prezentacji w systemie rachunkowosci — ar-
tykut dyskusyjny, ,,Zeszyty teoretyczne rachunkowosci”, nr 44 (100), Warszawa 2008, s. 257.

° D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch: Makroekonomia, PWE, Warszawa 2003, s. 94.

10 E. Mansfield: Podstawy makroekonomii, AW PLACET, Warszawa 2002, s. 214.

1 L. Pacioli: Summa de Arithmetika. Geometria. Proportioni et Proportionalita, SKwP, Warszawa 2007,
s. 78.
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zalicza si¢ rowniez inne aktywa finansowe, w tym w szczego6lnosci naliczone odsetki od
aktywow finansowych. Jezeli aktywa te sa platne lub wymagalne w ciggu 3 miesigcy od
dnia ich otrzymania, wystawienia, nabycia lub zatozenia (lokaty), to na potrzeby rachun-
ku przeptywow pienieznych zalicza si¢ je do srodkow pienigznych, chyba ze ujmuje si¢ je
w przeptywach z dziatalno$ci inwestycyjnej (lokacyjnej). Wynika z tego, ze do $rodkéw
pienieznych (pienigdza) zalicza si¢ niewatpliwie:

— gotowke,

— srodki pieniezne na kontach bankowych, ptatne na zadanie,

— inne $rodki pieni¢zne, a mianowicie: weksle obce, czeki obce o terminie wykupu

do 3 miesiecy, srodki pieniezne w drodze,

— lokaty terminowe do 3 miesi¢cy,

— naliczone odsetki od lokat terminowych do 3 miesiecy.

Nalezy podkresli¢, ze zakres srodkéw pienigznych obejmuje nie tylko $rodki ptatnicze
posiadane przez jednostke w danym okresie, ale réwniez srodki o wysokim stopniu ptyn-
nosci, ktére w okresie najblizszych trzech miesigcy mozna zamieni¢ na srodki ptatnicze.
Watpliwosci moga dotyczy¢ klasyfikacji sktadnika do aktywow pienigznych lub krétkoter-
minowych inwestycji. Podstawowe kryteria, ktore nalezy uwzgledni¢ na potrzeby zalicze-
nia danego elementu do aktywow pienigznych, to:

— cel — podstawowym celem ekwiwalentéw pieni¢znych (innych aktywow pieniez-

nych) jest zapewnienie za ich pomocg sptaty biezacych zobowiazan,

— poziom ryzyka — ryzyko utraty wartosci przez te aktywa jest niskie, nawet w sytu-

acji, gdy zachodzi konieczno$¢ ich natychmiastowej zamiany na §rodki pieniezne
w drodze sprzedazy, zerwania lokaty.

Definicj¢ srodkow pienigznych mozna znalez¢ w Krajowym Standardzie Rachunko-
woéci'? (KSR) nr 1 oraz w Migdzynarodowym Standardzie Rachunkowosci’* (MSR) nr 7.
Porownanie podstawowych definicji dotyczacych srodkéw pienieznych i ekwiwalentow
srodkow pienigznych wedtug KSR nr 1 i nr 7 zawiera tabela 2.

Przedstawione rozumienie srodkow pienieznych wedtug KSR nr 1 i MSR nr 7 moz-
na okresli¢ jako ujecie ,,waskie”. Nalezy podkres$li¢, ze pieniadz (Srodki pienigzne) byty
czesto rozpatrywane w ujeciu ,,szerokim”. Przyktadowo, jednym z problemow konstrukeji
sprawozdan o przeptywach srodkow pieni¢znych sa trudnosci interpretacji (zdefiniowania)
pojecia Srodkéw pienigznych. Liczne okreslenia tego terminu sg przedstawione jako: kapitat
pracujacy, gotowka, fundusze ptynne netto, finansowanie zewnetrzne, fundusze. Ponadto,
pojeciu fundusz nadawane jest rozne znaczenie, na przyktad: fundusz gotowkowy (Cash
Funds) lub fundusz kapitatu pracujacego (Working Capital Funds)*.

12 KSR nr 1 ,,Rachunek przeptywow pienieznych”, Dz.Urz. MF 2011, nr 6, poz. 26.

3 MSR nr 7 ,,Rachunek przeptywow pienigznych”, [w:] Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczos$ci
Finansowej, SKwP, Warszawa 2011.

14 F. Wood: Business accounting, Pitman, London 1990, cz. I, s. 395.
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Tabela 2
Poréwnanie podstawowych definicji w zakresie §rodkéw pienieznych i ich przeptywow
Definicja MSR nr 7 KSR nr 1
Srodki pie- | Srodki pieniezne sktadaja | Sa to okreslone w ustawie aktywa pienigzne, znaj-
ni¢zne si¢ z gotowki w kasie oraz | dujace si¢ w obrocie gotowkowym lub w obrocie na-
depozytow ptatnych na stepujacym za posrednictwem biezacych rachunkow
zadanie. bankowych. Zalicza si¢ do nich gotowke w kasie oraz
depozyty ptatne na zadanie.
Ekwiwalenty | Sa to krotkoterminowe Sa to aktywa pieni¢zne, niezaliczone do §rodkéw pie-
srodkow inwestycje o dtuzej ptyn- | nigznych oraz inne aktywa finansowe, ktore charakte-
pienigznych | nosci, fatwo wymienialne |ryzuja si¢ jednocze$nie nastgpujacymi cechami:

na znane kwoty srodkow
pieni¢znych oraz narazo-
ne na nieznaczne ryzyko
zmiany wartosci.

1) wysokim stopniem ptynnosci, to jest latwoscig wy-
miany na okreslong kwote Srodkow pieni¢znych;

2) nieznacznym ryzykiem utraty warto$ci oraz

3) krotkim terminem platnosci lub wymagalno$ci.

W szczegdlnosci sg to aktywa pienigzne, ktorych

termin platnosci lub wymagalnosci nie jest dluzszy

niz 3 miesigce od dnia ich otrzymania, wystawienia,

nabycia lub ztoZenia lokaty.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie MSR nr 7 oraz Krajowego Standardu Rachunkowosci.

Potocznie czgsto nie rozrdéznia si¢ pojecia kapital i pieniadz, czyli uzywa si¢ tych
poje¢ zamiennie. Jednak natura pienigdza i kapitatu nie jest taka sama. Od wiekow byta
przedmiotem rozwazan filozofow i naukowcdw, co ilustruje tabela 3. Jak trafnie stwierdza
si¢ w literaturze, ,,konkludujac — niezaleznie od rezultatow rozwazan nad natura pieniadza
i kapitatu, w zyciu najlepiej miec i jedno, i drugie”’.

Podsumowujgc relacje migdzy kapitalem a pienigdzem, nalezy stwierdzié, ze:

1) kapitat wyraza rownowarto$¢ majatku, ktéry moze by¢ pomnozony (zwigkszony);

2) nie kazdy skladnik majatku ma postac pieni¢zna;

3) srodki pienigzne w dziatalnoéci gospodarczej stanowia zazwyczaj srodek wymia-

ny.

Zrédla finansowania dzialalnosci i ich klasyfikacja

Rachunkowo$¢ byta, jest i bedzie zrodlem informacji ekonomicznych dotyczacych
dziatalno$ci gospodarczej'. Bez wzgledu na sposob jej definiowania, ma ona stuzy¢ od-
wzorowaniu rzeczywisto$ci gospodarczej i komunikowaniu tych odwzorowan otoczeniu'’.
Jako nauka stosowana, rachunkowo$¢ ma cel praktyczny, czyli pomiar przeptywow i przy-

15 B. Horbaczewska: Pienigdz a kapitaf, www.komputerwfirmie.gazeta.pl (10.03.2013).

1o A. Karmanska, M. Gmytrasiewicz: Rachunkowos¢ finansowa, Difin, Warszawa 2002, s. 10.

17 E. Sniezek: Powtarzalne operacyjne przeplywy pieniezne jako element raportu biznesowego, Zeszyty
Teoretyczne Rachunkowosci, t. 42 (98), SKwP, Warszawa 2008, s. 307.
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Tabela 3
Pieniadz a kapitat

Pieniadz — jaki jest kazdy widzi Kapital — czy kto$§ widziat kapitat

Arystoteles postawil tez¢ o jego bezplodnosci|Stowo ,kapital” pochodzi od lacinskiego ,,ca-
—nie rozmnaza si¢, bo nie ma potrzebnych do tego | pita”, oznaczajacego glowe. W omawianym
organow. Trudno si¢ z nim nie zgodzié, biorac pod | kontek$cie nie chodzi jednak o glowe ludzka
uwage doswiadczenie, a nawet doswiadczanie. |(w ktorej powstala madra koncepcja kapita-
Bo nawet, je$li watpimy (jak kazal Kartezjusz) |tu), ale o glowe bydleca (ktorej nie w glowie
w brak zdolnosci rozrodczych pienigdza, mozemy | anty-koncepcja). Liczba bydlgcych gtow, a wige
to sprawdza¢ — wiele razy i w roznych warunkach. | pogltowie stad, $wiadczyla o bogactwie ich
Dotychczasowe do$wiadczenie i rozum podpo- | wlasciciela — obrazowata kapitat, ktéry znajdo-
wiadajg, ze bez wzgledu na okolicznosci i kon- | wat si¢ w jego posiadaniu. A bydto — jak wie-
figuracje, pieniagdz rozmnaza¢ si¢ nie chce lub|my z doswiadczenia (a jesli kto$§ watpi, moze
nie potrafi. Nawet Popper musialby przyzna¢, ze |to sprawdzaé na rdzne sposoby) — ma zarow-
stwierdzenie Arystotelesa nie jest falszywe i nie | no naturalng zdolno$¢ do rozmnazania sie, jak
mozna go odrzucic. i potrzebne do tego organy. Doswiadczenie za$
pokazuje, ze chce i potrafi ich w tym celu uzy-
wac. Niestety, bydlo zazwyczaj $§mierdzi (wat-
piacy to takze moga sprawdzi¢...), ale dla ludzi

O pienigdzu moéwili nie tylko filozofowie — na-
sza kultura pelna jest odniesien do tego tematu.
Cesarz Wespazjan wiedzial, ze pieniadze nie ot - wdzic...), ale ¢
$mierdza (pecunia non olet). O tym, ze maja ja- bardziej interesujaca Wias.quscw}]estjego do-
ki$ kolor przekonuje Martin Scorsese (,,The Color bry smak - byd1ro ,(Odpo‘,’vrl?(.in}? przygqtowan_e)
of Money”). Czy maja smak? Pewnie tak, cho¢ to daje si¢ z IatW(_)SCIQ.gr}.’ZC 1jesc. Wydaje sie, ze
nie smaku dotyczyly twierdzenia Kopernika o pie- | W Precyzowaniu pojecia kapitatu to Polacy byli
nigdzu lepszym i gorszym. I nie smak sprawdzaty | najblizej sedna sprawy, bo u nas borgactW(.) g0-
strony transakcji watpiace (jak kazat Kartezjusz) spoda}rza mierzylo si¢ nie liczbg gtow, a liczba
w odpowiednig zawarto$¢ kruszcu w monetach | 080NOW...

— dobrego pieniadza nie tylko nie da si¢ zje$§¢ —na-
wet nie mozna go ugryze.

Zrédto: B. Horbaczewska: Pienigdz a kapital, www.komputerwfirmie.gazeta.pl (10.03.2013).

rostu wartosci, dokonywany po to, aby ulatwi¢ podejmowanie decyzji i rozliczy¢ ze spo-
tecznej i ekonomicznej efektywnosci'®.

Prowadzac dziatalno$¢ gospodarcza, nalezy odpowiada¢ na wiele pytan. Jednym
z nich jest pytanie o zrodta finansowania dziatalno$ci gospodarcze;j.

Zadaniem finansowania jest dostarczenie w optymalnej formie kapitatu niezbednego
do realizacji celéw jednostki gospodarczej. Finansowanie — z jednej strony — to mozliwo$§¢
angazowania $srodkow finansowych kazdego rodzaju w celu zaistnienia procesu produk-
cyjnego i zbytu, z drugiej — gotowo$¢ do podejmowania procesow finansowo-rzeczowych,
zwigzanych z utworzeniem przedsigbiorstwa, jego przeksztatceniem lub potaczeniem z in-
nym?®.

Problem pozyskiwania srodkéw pienigznych niezbednych do finansowania dziatalno-
$ci gospodarczej dotyczy praktycznie wszystkich przedsigbiorstw, a wigc zar6wno podmio-

8 Wspélczesne problemy rachunkowosci, red. A. Jaruga, PWE, Warszawa 1991, s. 13.
19 J. Mickiewicz: Strategia finansowania przedsigbiorstwa, POLTEXT, Warszawa 1992, s. 10.
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tow nowopowstatych, matych i duzych, jak i tych, ktére planuja dalszy rozwoj lub podlegaja
procesowi restrukturyzacji. Dostepno$¢ oraz optacalnos¢ wykorzystania poszczegdlnych
zrodet finansowania jest uzalezniona od szeregu zmiennych, majacych charakter czynni-
kow zaleznych od przedsigbiorstwa (forma prawna, wielkos$¢ przedsigbiorstwa, rodzaj pro-
wadzonej dziatalno$ci, struktura aktywow), a takze niezaleznych (obowiazujace przepisy
podatkowe, poziom stop procentowych, inflacja, stopien rozwoju rynkéw finansowych).
Ksztattowanie optymalnej struktury finansowania jednostki gospodarczej nie jest zatem
kwestig jednorazowej decyzji, lecz przyjmuje raczej charakter ciggtego procesu, w wyniku
ktorego osoby zarzadzajace dostosowuja zroédta finansowania dziatalnosci do uwarunkowan
wewngtrznych przedsigbiorstwa i do impulséw ptynacych z otoczenia. Osoby podejmujace
decyzje dotyczace sposobow finansowania maja do wyboru szerokie spektrum mozliwosci.
Podejmowanie trafnych decyzji w tym zakresie wymaga zatem dobrej znajomosci specyfiki
poszczegodlnych zrédel finansowania. Na wlasciwosci poszczegdlnych zrodet skladaja sie
takie parametry, jak koszt pozyskiwanych $rodkéw, okres, po jakim beda one wymagalne
czy tez ich wplyw na wyptacalnos¢ i ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa. Biorgc pod uwa-
ge wielowymiarowos$¢ podejmowanych decyzji finansowych, nalezy stwierdzi¢, iz stanowig
one istotny, a jednocze$nie niezwykle trudny problem, z jakim musza si¢ zmierzy¢ osoby
zarzadzajace przedsigbiorstwem. W celu utatwienia decyzji zmierzajacych do optymalizacji
zrodet finansowania przedsigbiorstwa, dokonuje si¢ wieloptaszczyznowej klasyfikacji tych

Tabela 4
Zrédta finansowania przedsiebiorstwa
Zrédta finansowania
Zewngtrzne Wewngtrzne
Wiasne Obce Przeksztalcenia | Przeksztalcenia
majatkowe kapitatowe
Kapitat . . . .
podstawowy Dtugoterminowe | Krétkoterminowe | Biezace wptywy | Zysk zatrzymany
Kapital zapasowy . Kredyt. Kredyt bankowy Fundusz. Fundusze celowe
iwestycyjny amortyzacyjny
Emisja akcji Pozyczka Pozyczka 7be d?lz;)eriaazja[ tku Rezerwy
Emisja papierow Przyspieszona
Pomoc publiczna Leasing diuz’pn pch rotacja majatku
y obrotowego
Emisja obligacji Sekurytyzacja
Venture capital Faktoring
Sekurytyzacja Kredyt kupiecki
Kredyt odbiorcy

Zrédto: W. Debski: Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsiebiorstwa, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 386.
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zrodet, co ilustruje tabela 4. Nalezy podkresli¢, ze niestety w literaturze (poréwnaj tab. 1)
nie sg rozrozniane zrodla finansowania majatku od zrodet finansowania dziatalnosci.

Podstawowym kryterium klasyfikacji zrodet finansowania jest ich podziat na zrédia
wlasne i zrodla obce. Cechami odrézniajgcymi te dwa rodzaje sg:

— okres zaangazowania kapitatu, zakres odpowiedzialno$ci i mozliwos¢ wptywania

dostawcow kapitatu na decyzje zarzadu firmy,

— poziom ryzyka ponoszonego przez inwestorow,

— wplyw na ryzyko bankructwa przedsi¢biorstwa,

— prawo do udziatlu dostarczycieli kapitatu w majatku firmy w przypadku jej likwi-
dacji,

— rodzaj osigganego dochodu oraz sposob jego traktowania przez przepisy podatkowe,

— zakres realizowanych funkcji.

Kryteria klasyfikacji zrédet finansowania zostaly przedstawione w tabeli 4. Niestety,
w niniejszej tabeli prezentuje si¢ tacznie statyczne i dynamiczne zrodia finansowania, co
powoduje chaos pojeciowy. W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze zrodlem finansowania
dziatalnos$ci gospodarczej sa srodki pieniezne i tylko $rodki pieni¢zne. Moga one pochodzié
z takich tytutow, jak:

— uptynnienie aktywow,

— pozyskanie zewnetrznych zrodet finansowania (na przyktad zaciagnigcie kredy-

tow, emisja papierow kapitatowych, emisja papierow dtuznych itd.).

W ujeciu dynamicznym zrodla finansowania dziatalnos$ci sg zestawione w rachunku
przepltywow pienigznych, co ilustruje tabela 5.

Z tabeli 5 wynika, ze:

1. Jednostka pozyskuje srodki pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej, glownie ze sprze-
dazy produktow, towaréw lub z dziatalnos$ci inwestycyjnej (na przyktad sprzedaz
sktadnikéw zaliczanych do dziatalno$ci inwestycyjnej, otrzymane odsetki, dywi-
dendy).

2. Drugim zrédtem pozyskania srodkow jest rynek finansowy — $rodki pienig¢zne
mozna pozyska¢ przykladowo w drodze emisji papieréw warto§ciowych lub za-
ciggniecia kredytow.

Podsumowujac przedstawione rozwazania, nalezy zaznaczy¢, ze panujacy w litera-
turze chaos dotyczacy klasyfikacji Zrodet finansowania dziatalnos$ci (ujgcie dynamiczne)
mozna uporzadkowad, korzystajac z rachunku przeptywdw pienieznych. Analizujac rodza-
je wptywow $rodkoéw pienieznych mozna zauwazy¢, ze moga one pochodzi¢ z dziatalnosci
operacyjnej, inwestycyjnej oraz finansowej (finansujacej), co wynika przyktadowo z ukta-
du rachunku przeptywoéw pienieznych.

Wymienione w tabeli 5 rodzaje wplywow mozna okresli¢ jako pieniezne zrddta finan-
sowania dzialalnosci gospodarczej. Moga one pochodzi¢:

1. Ze sprzedazy sktadnikow majatku:
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a) zwigzanego z dzialalno$cig operacyjna, na przyktad sprzedaz wyrobdéw goto-
wych, ushug, towar6w i materiatow;
b) zwiazanego z dziatalnos$cia inwestycyjna, na przyktad sprzedaz warto$ci niema-
terialnych i prawnych, rzeczowych aktywow trwatych, inwestycji (rzeczowych
i finansowych).
. Z dodatkowych pieni¢znych korzysci, zwigzanych z utrzymywaniem sktadnikéw
majatkowych, na przyktad odsetki, dywidendy.
. Z finansowania si¢ jednostki na rynku kapitalowym w drodze emisji akcji lub
dtuznych papieréw warto§ciowych.

4. Z zacigganych kredytoéw i pozyczek.

. Z dotacji.

Tabela 5

Zrodta finansowania dziatalno$ci gospodarczej

Wplywy srodkoéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej

Wplywy

Sprzedaz

Inne wpltywy z dziatalno$ci operacyjnej

Wplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalnoSci inwestycyjnej

Wplywy

Zbycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych

Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne

W = =] S |

Z aktywow finansowych, w tym:

— zbycie aktywow finansowych

— dywidendy i udziaty w zyskach

— sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych

— odsetki

— inne wpltywy z aktywow finansowych

Inne wplywy inwestycyjne

Wplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalnos$ci finansowej

Wplywy

== 0>

Wplywy netto z wydania udzialow (emisji akcji) 1 innych instrumentéw kapitatowych oraz
doptat do kapitatu

2.

Kredyty i pozyczki

3.

Emisja dtuznych papierow warto$ciowych

4.

Inne wplywy finansowe

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie zatgcznika nr 1 do ustawy o rachunkowosci.
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Oproécz pienieznych zrodet finansowania, warto wspomnie¢ o zrodlach niepienigz-
nych. Mozna je okresli¢ jako procesy powodujace zwickszenie majatku jednostki, ktorym
nie towarzyszy przeptyw srodkéw pienigznych. Do omawianych zrodet nalezy zaliczy¢:

— wnoszenie aportow rzeczowych,

— pozyskanie aktywow w formie umowy leasingowej,

— wzrost wartos$ci aktywow w wyniku przeszacowania sktadnikow aktywow.

Podsumowujac niniejsze rozwazania warto podkresli¢, ze podstawg rynkowego gos-
podarowania jest proces pomnazania kapitatdw, natomiast metodyka tego procesu jest ra-
chunkowo$¢®.

Podsumowanie

Przedstawione w niniejszym opracowaniu rozwazania pozwalaja na sformulowanie

nastgpujacych wnioskow:

1. Kapitat to rownowartos¢ majatku przedsicbiorstwa, ktéra jest finansowana przez
wiascicieli majatku (kapitat wlasny) i/lub wierzycieli majatku przedsigbiorstwa
(kapitat obcy).

2. Dla zrozumienia istoty kapitatu i Zrodel finansowania nalezy odpowiedzie¢ na py-
tanie: czy ma si¢ na mysli finansowanie majatku jednostki na dany moment, czy tez
finansowanie dziatalno$ci jednostki w wybranym okresie. W zwiazku z tym moz-
na wyrozni¢ odpowiednio statyczne i dynamiczne ujecie zrodel finansowania.

3. Potocznie czgsto nie rozrdéznia si¢ pojecia kapital i pieniadz, czyli uzywa si¢ tych
poje¢ zamiennie. Jednak natura pienigdza i kapitatu nie jest taka sama. Relacje
migdzy kapitatem a pienigdzem mozna okresli¢ nast¢pujaco:

— kapital wyraza rownowartos¢ majatku, ktory moze by¢ pomnozony (zwigkszo-
ny),

— nie kazdy sktadnik majatku ma postac pieni¢zna,

— $rodki pienigzne w dziatalno$ci gospodarczej stanowig zazwyczaj srodek wy-
miany.

4. Panujacy w literaturze chaos, dotyczacy klasyfikacji zrodel finansowania dzia-
talnosci (ujecie dynamiczne) mozna uporzadkowac, korzystajac z rachunku prze-
pltywow pieni¢znych. Analizujac rodzaje wptywow $rodkdéw pienieznych mozna
zauwazy¢, ze moga one pochodzi¢ z dziatalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej oraz
finansowe;j (finansujacej).
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Streszczenie

Celem opracowania jest proba odpowiedzi na nastepujace pytania:

— Jakie sa relacje miedzy kapitatami a finansowaniem dziatalno$ci gospodarczej?

— Jakie sa relacje migdzy kapitalem a pieniadzem?

Odpowiedz na niniejsze pytania jest istotna, biorac pod uwage zamieszanie terminologiczne
wystepujace w literaturze oraz w jezyku potocznym.

THE ESSENCE OF CAPITAL, MONEY AND FINANCE
Summary

The purpose of the study is to try to answer the following questions:

— What are the relations between capital and financing of business activity?

— What are the relations between capital and money?

The answer to these questions is important, taking into consideration the terminological confu-
sion in literature and colloquial speech.






