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Wybrane uwagi dotyczace kapitalu i finansowania
dzialalnoS$ci gospodarczej

Waldemar Gos”

Streszczenie: Celem artykutu jest proba odpowiedzi na nastepujace pytania:

— Jakie sa relacje miedzy kapitatami a finansowaniem dziatalnosci gospodarczej?

— Jakie sg relacje miedzy kapitatem a pieniadzem?

— Czy zysk i amortyzacja moga stanowi¢ zrodto finansowania?

Odpowiedz na niniejsze pytania jest istotna, biorac pod uwagg zamieszanie terminologiczne wystgpujace w li-
teraturze oraz w jgzyku potocznym. Przedstawione w artykule rozwazania pozwalaja na sformutowanie tezy,
ze rozpatrujac relacje migdzy kapitatami a Zrodtami finansowania nalezy odpowiedzie¢ na pytanie: czy ma si¢
na mysli finansowanie majatku, czy finansowanie jego dzialalnosci? OdpowiedZ na to pytanie prowadzi do
wyroéznienia statycznych i dynamicznych Zroédet finansowania.

W artykule stosuje si¢ klasyczne metody badawcze, takie jak: analiza materiatéw zrédtowych, metoda deduk-
cji, metoda indukcji.

Stowa kluczowe: kapital, finansowanie, pieniadz

Wprowadzenie

Charakterystyczna cecha gospodarki rynkowej jest niedobor pieniadza. W zwiazku z tym
jednostki gospodarcze poszukujg réznorodnych Zrédel finansowania swojej dziatalnosci.
Zadaniem finansowania jest dostarczenie w optymalnej formie niezbednego kapitatu do
realizacji celéw jednostki gospodarczej. Finansowanie — z jednej strony — to mozliwo$¢
angazowania $rodkow finansowych kazdego rodzaju w celu zaistnienia procesu produkcyj-
nego i zbytu, z drugiej — gotowo$¢ do podejmowania proceséw finansowo-rzeczowych
Zwigzanych z utworzeniem przedsigbiorstwa, jego przeksztalceniem lub potaczeniem
z innym (Ickiewicz 1992: 10). Zrédtem finansowania jest pojecie kapitatu (funduszu).

W literaturze i praktyce gospodarczej mozna zaobserwowaé roézne, cz¢sto zamienne sto-
sowanie takich poje¢, jak: kapital, srodki pieni¢zne, finansowanie, Zrédta finansowania,
wewngtrzne 1 zewnetrzne zrodha finansowania. W zwiazku z tym celem artykutu jest proba
odpowiedzi na nastepujace pytania:

1. Jakie sa relacje migdzy kapitatami a finansowaniem dziatalno$ci gospodarcze;j?

2. Jakie sa relacje miedzy kapitatem a pieniagdzem?

3. Czy zysk i amortyzacja moga stanowi¢ zrédto finansowania?
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Glowng metoda badawcza stosowang w artykule jest analiza materiatow zrédtowych
oraz metoda dedukgji i indukcji.

1. Istota kapitatéw i zrodel finansowania

W literaturze czgsto si¢ stwierdza, ze ,kapital” jest pojeciem wieloznacznym. Wydaje si¢
jednak, ze takie podejscie jest zbyt duzym uproszczeniem. Nie mozna zosta¢ obojetnym,
jezeli pojeciu ,kapital” przypisuje si¢ ré6zne znaczenie. W literaturze spotyka si¢ przykla-
dowo takie okreslenia, jak ,kapitat trwaty”, ,kapital spoleczny”, ,kapitat ludzki”, ,kapitat
intelektualny”. Powstaje wigc pytanie, czy wszystkie te pojecia moga by¢ okreslane jako
»kapital”? Przeglad wybranych definicji kapitatu zawarto w tabeli 1.

Tabela 1
Przeglad wybranych definicji kapitatu

Autor Definicja

J. Czekaj, Wszystkie elementy, ktore wystgpuja po stronie pasywdéw w bilansie przedsigbiorstwa

Z. Dresler i stanowig zrodto finansowania sktadnikow majatkowych zgromadzonych w przedsigbior-
stwie

K. Jajuga Kapitat stanowia aktywa, ktére moga by¢ wykorzystane do osiagnigcia przysztych korzysci,
w tym wytworzenia innych aktywow

1. Fisher Kapitat to kazdy zasob, wszystko, co ma wartos¢ i stuzy produkcji dobr i ustug, co ma

znaczenie dla wzrostu i rozwoju gospodarki

P.L. Bernstein  Kapital jest specyficzng kategoria ekonomiczna, ktora oznacza nagromadzone dobra (zaso-
by) stuzace do realizacji i rozwijania dziatalnosci gospodarczej, a cechuje si¢ wartoscia
majaca zdolnos¢ do wzrostu

A. Duliniec Przez kapitat rozumie si¢ fundusze (zasoby finansowe) powierzone przedsigbiorstwu przez
jego whascicieli i wierzycieli

A. Smith Kapitalem jest ta cze$¢ zasobow, ktora przynosi jego wiascicielowi oczekiwany dochod

Zrodto: opracowanie na podstawie: (Czekaj, Dresler 1995: 92; Jajuga 2007: 12; Fisher 1906: 52; Hendriksen,
van Breda 2002: 295; Bernstein 2007: 23; Duliniec 1998: 11; Smith 2007: 306).

Wychodzac z zasady rownowagi bilansowej, zgodnie z ktora aktywa musza by¢ rOwne
pasywom, kapital wlasny okresla si¢ jako r6wnowarto$¢ zasobéw majatkowych (akty-
wow), ktéra zostaje po splacie zobowiazan, czyli réwnowarto$¢ aktywow netto
(Krzywda 2006: 90). Przedstawiony poglad jest zbiezny z okresleniem kapitatow wlasnych
w art. 3, ust. 1, pkt 29 Ustawy o rachunkowosci (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994...),
w ktorym stwierdza sig, ze ,,aktywa jednostki pomniejszone o zobowiazania, odpowiadaja
warto$ciowo kapitatowi wlasnemu”.

Wydaje sig¢, ze przedstawione tresci sa wystarczajace do przegladu definicji kapitatu.
Warto jednak podkresli¢, ze teoretycznych podstaw rachunkowosci nie moga ksztattowaé
regulacje prawa bilansowego, na przyktad ustawa o rachunkowosci, krajowe standardy
rachunkowosci, migdzynarodowe standardy rachunkowosci (Dobija 2002: 29). Oznacza to,
ze:

— nie mozna warunkowaé definicji kapitatu od struktury pasywéw bilansu (Iwin-

Garzynska 2010a: 12),

— nie mozna pojgcia ,,kapital” uzupelnia¢ o dowolny przymiotnik, np. ludzki, spotecz-

ny, trwaty itd.
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W literaturze (Iwin-Garzynska 2010b: 33) spotyka si¢ rowniez poglady, ze definiujac
kapitat nalezy rozpatrywac jego sens bilansowy i finansowy. Niniejsze rozréznienie wynika
glownie z innego rozumienia funkcji kapitalu. Kapitat w ujgciu bilansowym nawiazuje do
tradycyjnej definicji i dotyczy elementéw pasywow ujetych w bilansie. Wyraza wigc war-
to$¢ ewidencyjna niebgdaca strumieniem. Jego efektem sa aktywa generujace w przedsig-
biorstwie nadwyzke finansowa bedaca strumieniem. W ujeciu finansowym, kapital dotyczy
natomiast faktycznie udzielonej pozyczki przez wilascicieli i wierzycieli dla jednostki go-
spodarczej. Jest zwigzany z jego ucielesnieniem w aktywach i zaptata w formie dywidend,
zysku kapitatowego lub zwrotem wraz z oprocentowaniem. Przedsigbiorstwo zaangazowato
kapitat w skladniki majatkowe, a nastepnie, na skutek zysku i amortyzacji, odzyskuje go
ratalnie, a odzyskiwanie to ma charakter strumienia finansowego. Z przedstawionym po-
gladem mozna polemizowaé zaréwno na gruncie precyzyjnosci jezyka polskiego, jak
i w aspekcie merytorycznym.

Kluczowe znaczenie dla zrozumienia istoty kapitatu i zrodet finansowania jest uscisle-
nie przedmiotu finansowania. Wazna jest bowiem odpowiedZ na pytanie: czy ma si¢ na
mysli finansowanie majatku jednostki, czy tez finansowanie jej dziatalnosci. W zwigzku
Z tym mozna wyrdzni¢ statyczne i dynamiczne ujecie zrodet finansowania (Walinska 2008:
257). W ujeciu statycznym zrodla finansowania informujg o kategoriach finansowania
w danym momencie (dzien bilansowy) przez jednostke majatku, co pozwala wyrdznié
kapitaty whasne i obce, natomiast w ujeciu dynamicznym zrodta finansowania oznaczaja
tytuty pochodzenia §rodkéw, jakimi jednostka dysponowata w danym okresie sprawozdaw-
czym.

Termin ,,zrodta finansowania” jest kategoria o szerszym zakresie znaczeniowym niz po-
jecie ,kapitat”.

2. Kapital a pieniadz

Zaréwno w dziatalnosci gospodarczej, jak i w Zyciu prywatnym, wazne sg pienigdze, ktore
sa dobrem ograniczonym. Nalezy wiec mie¢ wiedze o zrodtach ich wpltywow i sposobach
wydatkowania. Niestety definiowanie pojecia ,,$rodki pieni¢zne” nie zawsze jest precyzyj-
ne, mimo ze kazdy intuicyjnie wie, co moga one oznaczac.

Potocznie czgsto nie rozrdznia si¢ pojecia kapitat i pieniadz, czyli uzywa si¢ tych pojec
zamiennie. Natura kapitatu i pieniadza nie jest jednak taka sama. Od wiekow byta przed-
miotem rozwazan filozofow i naukowcdéw, co zaprezentowano w tabeli 2. Jak trafnie
stwierdza si¢ w literaturze , konkludujac — niezaleznie od rezultatdow rozwazan nad naturg
pieniadza i Kapitatu, w Zyciu najlepiej mieé i jedno, i drugie” (Horbaczewska 2011).

Pienigdz (z jezyka tacinskiego pecunia) jest powszechnie akceptowanym towarem, za
pomoca ktorego dokonuje si¢ ptatnosci za dostarczone dobra lub wywiazuje si¢ z zobowia-
zan (Begg iin. 2003: 94). Pieniadz moze stanowi¢ (Mansfield 2002: 214):

srodek wymiany, czyli jest powszechnie stosowany do zamiany dobr i ustug na pie-
niagdz lub odwrotnie,

— miernik wartosci, jest on wartos$cia, ktdra mierzy si¢ wartos¢ dobr i ushug,

— $rodek przechowywania wartos$ci (tezauryzacji), mozna go wykorzysta¢ do dokona-

nia zakupow w przysztosci; funkcja przechowywania wartosci (tezauryzacja) zwia-
zana jest ze stabilno$cig pieniadza.
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Tabela 2
Pieniadz a kapitat

Pieniadz — jaki jest kazdy widzi

Kapitat — czy kto$ widziat kapitat

Arystoteles postawil tez¢ o jego bezptodno$ci — nie
rozmnaza si¢, bo nie ma potrzebnych do tego organow.
Trudno si¢ z nim nie zgodzi¢, biorac pod uwagg do-
$wiadczenie, a nawet doswiadczanie. Bo nawet jesli
watpimy (jak kazal Kartezjusz) w brak zdolno$ci
rozrodczych pienigdza, mozemy to sprawdzaé — wiele
razy i w r6znych warunkach. Dotychczasowe do§wiad-
czenie i rozum podpowiadaja, ze bez wzgledu na
okolicznosci i konfiguracje, pieniadz rozmnazaé si¢ nie
chce lub nie potrafi. Nawet Popper musiatby przyzna¢,
ze stwierdzenie Arystotelesa nie jest fatszywe i nie
mozna go odrzucic.

O pienigdzu moéwili nie tylko filozofowie — nasza
kultura pelna jest odniesien do tego tematu. Cesarz
Wespazjan wiedzial, ze pienigdze nie $mierdza (pecu-
nia non olet). O tym, Ze maja jaki$ kolor przekonuje
Martin Scorsese (The Color of Money). Czy maja
smak? Pewnie tak, choc to nie smaku dotyczyly twier-
dzenia Kopernika o pieniadzu lepszym i gorszym. I nie
smak sprawdzaty strony transakcji watpiace (jak kazat
Kartezjusz) w odpowiednia zawarto$¢ kruszcu

w monetach — dobrego pieniadza nie tylko nie da si¢
zje$¢ — nawet nie mozna go ugryz¢

Stowo , kapital” pochodzi od facinskiego capita
oznaczajacego glowe. W omawianym konteks$cie
nie chodzi jednak o gtowe ludzka (w ktorej po-
wstata madra koncepcja kapitatu), ale o glowe
bydleca (ktorej nie w glowie antykoncepcja).
Liczba bydlecych gtéw, a wige poglowie stad,
$wiadczyla o bogactwie ich wiasciciela — obrazo-
wata kapitat, ktory znajdowat si¢ w jego posiada-
niu. A bydlo — jak wiemy z doswiadczenia (a jesli
kto$§ watpi, moze to sprawdza¢ na roézne sposoby)
— ma zar6wno naturalng zdolno$¢ do rozmnazania
sig, jak i potrzebne do tego organy. Do$wiadczenie
za$ pokazuje, ze chce i potrafi ich w tym celu
uzywac. Niestety, bydto zazwyczaj $mierdzi
(watpiacy to takze moga sprawdzic...), ale dla
ludzi bardziej interesujaca wlasciwoscia jest jego
dobry smak — bydto (odpowiednio przygotowane)
daje si¢ z tatwoscia gryz€ i jes¢. Wydaje sig, ze

W precyzowaniu pojecia kapitatu to Polacy byli
najblizej sedna sprawy, bo u nas bogactwo gospo-
darza mierzyto si¢ nie liczba gtoéw, a liczba ogo-
now...

Zrodto: (Horbaczewska 2011).

Warto rowniez przypomnie¢ okreslenie pieniadza i kapitatu przez L. Paciolego (2007:

78), i tak:

»przez kase rozumie si¢ twoje pieniadze lub twoja sakiewke”,
»przez kapitat rozumie si¢ wszystkie twoje dobra”, ,kapital musi zawsze figurowac

jako wierzyciel”.

3. Nadwyzka finansowa jako zrodlo finansowania

W literaturze czgsto si¢ stwierdza, ze zrodlem finansowania jest zysk netto oraz amortyza-
cja. W zwiazku z tym wyrdznia si¢ istotng kategori¢ ekonomiczng okreslang jako ,,nadwyz-
ka finansowa”. Ustala si¢ ja jako sume zysku netto i amortyzacji. W zwiazku z tym warto
zada¢ pytanie: czy przyjeta metoda amortyzacji ma wplyw na poziom nadwyzki finanso-
wej? Probe odpowiedzi zawieraja przyktady 1 i 2.

Przyktad 1
Jednostka gospodarcza nabyta lini¢ technologiczng za 1 000 000 zt. Wedtlug przewidywan
zarzadu, zysk na sprzedazy, bez ujecia amortyzacji linii technologicznej, zostat oszacowany
na poziomie 300 000 zt rocznie. Stopa podatku dochodowego wynosi 19%.

Na podstawie przedstawionych zatozen mozna obliczy¢ wynik finansowy netto oraz
nadwyzke finansowa w pieciu kolejnych latach, zakladajac, ze:
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1. Wariant | — linia technologiczna bg¢dzie amortyzowana metoda linowa (okres eko-
nomicznej uzytecznosci linii technologicznej wynosi 5 lat, a wigc stopa amortyzacji

20%).

2. Wariant Il — linia technologiczna bg¢dzie amortyzowana metodg degresywng — linio-
wa (stopa amortyzacji 20%, wspotczynnik podwyzszajacy 1,4, po zrownaniu odpi-
sOw amortyzacyjnych liczonych metoda degresywna z odpisami liczonymi metoda
liniowg — przejscie na metode liniowg).

Wynik finansowy i nadwyzke finansowa w wariancie 1 zaprezentowano w tabeli 3

a w wariancie 1l — w tabeli

Tabela 3

Wynik finansowy 1 nadwyzka pieni¢zna — amortyzacja ustalana metoda linowa (w zt)

4.

Wyszczegélnienie Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5 Razem

1. Zysk na sprzedazy 300 000 300 000 300 000 300 000 300000 1500000
(bez amortyzacji)

2. Amortyzacja 200 000 200 000 200 000 200 000 200000 1000000

3. Zysk na sprzedazy 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 500 000
(1-2)

4. Podatek dochodowy 19 000 19 000 19 000 19 000 19 000 95 000

5. Zysk netto 81 000 81 000 81 000 81 000 81 000 405 000

6. Nadwyzka finansowa 281 000 281 000 281 000 281 000 281000 1405000

(2+5)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 4
Wynik finansowy i nadwyzka pieni¢zna — amortyzacja ustalana metoda degresywno-linowa
(w zh)
Wyszczeg6lnienie Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5 Razem
1. Zysk na sprzedazy 300 000 300 000 300 000 300 000 300000 1500000
(bez amortyzacji)
2. Amortyzacja 280 000 201 600 200 000 200 000 118 400 1000 000
3. Zysk na sprzedazy 20 000 98 400 100 000 100 000 181 600 500 000
(1-2)
4. Podatek dochodowy 3800 18 696 19 000 19 000 34 504 95 000
5. Zysk netto 16 200 79704 81 000 81 000 147 096 405 000
6. Nadwyzka finansowa 296 200 281 304 281 000 281 000 265496 1405000

(2+5)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Porownujac dane w tabelach 3 i 4 mozna sformutowac nastepujace wnioski:

1. W dlugim okresie metoda amortyzacji nie wpltywa na poziom wyniku finansowego
netto, globalnie ptaconego podatku dochodowego oraz wielko$¢ nadwyzki finanso-

wej.

2. Analizujac krotki okres, na przyktad rok, mozna zauwazy¢, ze nadwyzka finansowa
jest wyzsza jezeli jednostka stosuje degresywna metod¢ amortyzacji (na przyktad
rok 1). Moze to prowadzi¢ do mylnego wniosku, a mianowicie, ze warto$¢ nadwyz-
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ki finansowej jest zalezna bezposrednio od metody amortyzacji. Nalezy jednak pod-

kresli¢, ze roznica w nadwyzkach wynika jedynie z rdznicy w wysokosci ustalonego

podatku dochodowego.

Preferowanie przyspieszonych metod amortyzacji jest stuszne, gdy:

— wedlug przewidywan jednostka bedzie uzyskiwata dodatni wynik finansowy
oraz dochéd podatkowy,

— nie przewiduje si¢ obnizek stop opodatkowania podatkiem dochodowym.

Glowng korzyscia z wykorzystania przyspieszonych metod amortyzacji jest

uwzglednienie wartosci pieniadza w czasie. Lepiej placi¢ podatek dochodowy poz-

niej niz weczesniej, oczywiscie przy zatozeniu statosci stop podatkowych lub prze-

widywanych ich podwyzek.

W zaprezentowanym przyktadzie zatozono sytuacje, kiedy przychody sa rowne wply-
wom $rodkéw pienieznych, natomiast koszty (oprocz amortyzacji) sa rowne wydatkom,
czyli moment uznawania przychodow i kosztow jest taki sam, jak wplywow i wydatkow.
Warto si¢ zastanowic, jak ksztattuje si¢ wynik netto, nadwyzka pieni¢zna, podatek docho-
dowy przy bardziej skomplikowanych zatozeniach (przyktad 2).

Przyklad 2

Jednostka gospodarcza posiada lini¢ technologiczng o wartosci 1 000 000 zt, ktéra jest
W calosci sfinansowana kapitalem podstawowym. W ciagu 5 lat ekonomicznej uzytecznosci
linii produkcyjnej zostanie wyprodukowane 50 000 sztuk wyrobu A. Dane charakteryzujace
produkcje i sprzedaz wyrobu A zaprezentowano w tabeli 5.

Tabela 5
Charakterystyka wyrobu A

Wyszczegolnienie Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5 Razem
1. Produkcja (sztuk) 10 000 12 000 11 000 8000 9000 50 000
2. Sprzedaz (sztuk) 8000 11 000 10 000 9000 12 000 50 000
3. Cena sprzedazy (zl/szt.) 50 50 50 50 50 50
4. Jednostkowy koszt zmienny 20 20 20 20 24 20
5. Amortyzacja obliczana me- 200 000 200 000 200 000 200 000 200000 1000 000
toda linowa

6. Amortyzacja obliczana me- 280 000 201 600 200 000 200 000 118400 1000 000
toda degresywno-liniowa

7. Amortyzacja przypadajaca 20 16,67 18,18 25 22,22 20
na 1 sztuke — metoda linowa
(5:1)

8. Amortyzacja przypadajaca 28 16,80 18,18 25 13,16 20
na 1 sztuke — metoda degre-
sywno-linowa (6 : 1)

9. Koszt jednostkowy (z!/szt.) 40 36,67 38,18 45 42,22 40
- linowa metoda amortyza-
cji

10. Koszt jednostkowy (zV/szt.) — 48 36,80 38,18 45 33,16 40

degresywna metoda amorty-
zacji

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Na podstawie przedstawionych zatozen mozna ustali¢ wynik finansowy netto oraz nad-
wyzke finansowa przy zatozeniu, ze rozchod produktu A wycenia si¢ wedlug zasady
»pierwsze przyszto — pierwsze wyszto”.

Wynik finansowy oraz nadwyzke finansows zawarto w tabelach 6 i 7.

Tabela 6

Wynik finansowy i nadwyzka pieni¢gzna — amortyzacja ustalana metoda linowa (w zt)

Wyszczegblnienie Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5 Razem
1. Przychody ze sprzedazy 400 000 550 000 500 000 450 000 600 000 2500 000
2. Koszt wytworzenia 320 000 410 030 377 270 377720 514980 2000 000
sprzedanych produktow*
3. Wynik na sprzedazy 80 000 139 970 122 730 72 280 85020 500 000
4. Podatek dochodowy 15 200 26 594 23319 13733 16 154 95 000
5. Zysk netto (3-4) 64 800 113376 99 411 58 547 68 866 405 000
6. Amortyzacja 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000 1000 000
7. Nadwyzka finansowa 264 800 313 376 299 411 258 547 268 866 1405 000
(5+6)

Zrédto: opracowanie whasne.

* Ustalenie kosztu wytworzenia sprzedanych produktow:

— 1ok 1—8000 sztuk x 40 z¥/szt. = 320 000 zi,

— 1ok 2—2000 sztuk x 40 zt/szt. + 9000 sztuk x 36,67 zt/szt. = 410 030 zt,

—  rok 3-3000 sztuk x 36,67 z¥/szt. + 7000 sztuk x 38,18 zl/szt. = 377 270 z,
— 1ok 4 —4000 sztuk x 38,18 zI/szt. + 5000 sztuk x 45 zl/szt. =377 720 z4,

— 1ok 5—3000 sztuk x 45 zt/szt. + 9000 sztuk x 42,22 zt/szt. = 514 980 zt.

Tabela 7

Wynik finansowy i nadwyzka pieni¢zna — amortyzacja ustalana metoda degresywno-linowa
(w zb)

Wyszczeg6lnienie Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5 Razem
1. Przychody ze sprzedazy 400 000 550 000 500 000 450 000 600 000 2500 000
2. Koszt wytworzenia 384 000 427 200 377 660 377720 433420 2000000
sprzedanych produktow*
3. Wynik na sprzedazy 16 000 122 800 122 340 72280 166 580 500 000
4. Podatek dochodowy 3040 23332 23245 13733 31650 95 000
5. Zysk netto (3-4) 12 960 99 468 99 095 58 547 134 930 405 000
6. Amortyzacja 280 000 201 600 200 000 200 000 118400 1000 000
7. Nadwyzka finansowa 292 960 301 068 299 095 258 547 253330 1405000
(5+6)

Zrédto: opracowanie whasne.

* Ustalenie kosztu wytworzenia sprzedanych produktow:

—  rok 1-8000 sztuk x 48 z¥/szt. = 384 000 zi,

— 1ok 2—2000 sztuk x 48 zt/szt. + 9000 sztuk x 36,80 zt/szt. = 427 200 z,

—  rok 3 -3000 sztuk x 36,80 zl/szt. + 7000 sztuk x 38,18 z¥/szt. = 377 660 zt,
— 1ok 4 —4000 sztuk x 38,18 zI/szt. + 5000 sztuk x 45 zl/szt. =377 720 4,

— 1ok 5—3000 sztuk x 45 zt/szt. + 9000 sztuk x 33,16 zt/szt. = 433 420 zt.

Poréwnanie wynikéw (podatku dochodowego, zysku netto, amortyzacji, nadwyzki fi-
nansowej) zaprezentowano w tabeli 8.
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Tabela 8

Poréwnanie wynikow z zastosowaniem roznych metod amortyzacji (w zt)

Wyszczeg6lnienie Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5 Razem
1. Wyniki — amortyzacja liczona metoda liniowa
— podatek dochodowy 15 200 26 594 23319 13733 16 154 95 000
— zysk netto 64 800 113 376 99411 58 547 68 866 405 000
— amortyzacja 200 000 200 000 200 000 200 000 200000 1000000
—nadwyzka finansowa 264 800 313376 299411 258 547 268866 1405000
2. Wyniki — amortyzacja liczona metoda degresywno-liniowa
— podatek dochodowy 3040 23332 23245 13733 31650 95 000
- zysk netto 12 960 99 468 99 095 58 547 134 930 405 000
— amortyzacja 280 000 201 600 200 000 200 000 118400 1000 000
—nadwyzka finansowa 292 960 301 068 299 095 258 547 253330 1405000
3. Roznica nadwyzki finan- -28 160 12308 316 0 15 536 0
sowej (1d-2d)
4. Roznica w podatku docho- 12 160 3262 74 0 -15 496 0

dowym (1a—2a)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Z tabeli 8 wynika, ze r6znica w nadwyzce finansowej nie jest juz tylko spowodowana
kwota w podatku dochodowym. W zwiazku z tym powstaje pytanie: czym jeszcze jest to
spowodowane? Odpowiedz na pytanie zawarto w tabelach 9 i 10, w ktdrych jest zestawiony
bilans na koniec pierwszego roku. Warto podkresli¢, ze dodatkowo zatozono, iz przychody
sa rowne wplywom pienieznym oraz moment ponoszenia kosztéw jest taki sam, jak mo-

ment ponoszenia wydatkow.

Tabela 9

Bilans na koniec pierwszego roku — amortyzacja ustalana metoda liniowa

Aktywa Kwota (zf) Pasywa Kwota (zt)
Srodki trwate (1 000 000 zt — 200 000 zt) 800 000 Kapitat podstawowy 1000 000
Zapasy (2 000 sztuk x 40 zl/szt.) 80000  Wynik finansowy 64 800
Srodki pienigzne 184 800

(400 000 zt — 200 000 zt — 15 200 zt)

Suma bilansowa 1064800 Suma bilansowa 1064 800

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 10

Bilans na koniec pierwszego roku — amortyzacja ustalana metoda degresywno-liniowa

Aktywa Kwota (zt)  Pasywa Kwota (zt)
Srodki trwate (1 000 000 zt — 280 000 zt) 720 000 Kapitat podstawowy 1000 000
Zapasy (2 000 sztuk x 48 zl/szt.) 96 000  Wynik finansowy 3040
Srodki pieni¢zne 187 040

(400 000 zt — 200 000 zt — 12 960 zh)

Suma bilansowa 1003040 Suma bilansowa 1003 040

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Analizujac dane ujgte w tabelach 9 1 10 mozna zauwazy¢, ze rozna wysokos¢ nadwyzki
finansowej, w wypadku amortyzacji ustalanej metoda liniowg i metoda degresywno-
liniowa, wynika nie tylko z rdznej wysokosci podatku dochodowego (12 160 zt), ale row-
niez jest spowodowana aktywowaniem w zapasach kosztow amortyzacji, a zatem wynika
tez z roznej wartosci zapaséw (16 000 zt).

W przyktadzie zatozono, ze stan poczatkowy $rodkow pienieznych wynosi zero. Stan
koncowy $rodkdéw pienigznych w tabeli 9 wynosi 184 800 zl, czyli nadwyzka pieni¢zna za
pierwszy rok ksztaltuje si¢ na poziomie 184 800 zi. Nie jest ona rowna nadwyzce rozumia-
nej jako ,,zysk netto plus amortyzacja”, ktéra wynosi 264 800 zt. Wymieniona rozbiezno$¢
jest spowodowana zmiang stanu zapasow. Podobng analize mozna by prowadzi¢, w kolej-
nych latach oraz przy zalozeniu, ze amortyzacja jest ustalana metoda degresywno-liniowa.
Analiza taka prowadzi jednak do nastepujacych wnioskow:

— nadwyzka pieni¢zna to nie to samo, co nadwyzka finansowa,

— zbyt duzym uproszczeniem jest okreslanie nadwyzki pieni¢znej jako sumy zysku

netto i amortyzacji.

Warto rowniez podkreslié, ze niniejszy przyktad moze by¢ dalej rozbudowany, zaktada-
jac rozng Sciggalnosé naleznos$ei lub rézne terminy splaty zobowigzan. Spowoduje to jesz-
cze wigksze rozbieznosci miedzy nadwyzka pieni¢zng, rozumiang jako zmiana stanu $rod-
koéw pienigznych, a nadwyzka rozumiang jako suma zysku netto i amortyzacji. Wymienio-
ny problem jest szczegdlnie widoczny analizujac uktad rachunku przeptywow pienieznych,
ktory jest sporzadzany metoda posrednia. Nieprzypadkowo dla ustalenia przeptywow pie-
nieznych dziatalnosci operacyjnej wynik finansowy netto jest korygowany nie tylko
0 amortyzacje, ale rowniez o wiele innych pozycji, jak inne niepieni¢zne przychody i kosz-
ty, zmiana stanu zapasoéw, nalezno$ci, zobowiazan, rezerw, rozliczen miedzyokresowych.

W celu oceny wartosci poznawczej nadwyzki finansowej, rozumianej jako suma zysku
netto i amortyzacji, warto ja porownac¢ z przeptywami pieni¢znymi obliczonymi dla dzia-
Talnosci operacyjnej (tab. 11).

Tabela 11

Nadwyzka finansowa a przeptywy pieni¢zne dziatalnosci operacyjnej (w tys. zt)

Tresé A.D. Dragowski SA  Agora SA Amica Wronki SA Atlanta Poland SA  Barlinek SA
2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
1. Zysk / 37 —-625 63937 36356 17392 9119 5878 4840 -10 367 -63 217
strata netto
2. Amortyza- 100 726 41694 42817 22329 39634 1980 1566 4603 3589
cja
3. Nadwyzka 137 101 105631 79173 39721 48753 7858 6406 -5764 -59 628
finansowa
(1+2)
4. Przepltywy -3676  —1627 106447 96621 8648 95351 1768 9323 37877 -29 672
pienigzne
Z dziatalno$
ci opera-
cyjnej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportow rocznych spotek gietdowych.

Z tabeli 11 wynika, ze w zadnej spotce nadwyzka finansowa nie byta rowna przepty-
wom pieni¢znym z dzialalnosci operacyjnej. Warto podkresli¢, ze w niektorych spotkach
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roznice byly bardzo istotne. Jest to dowod na to, ze nie mozna nadwyzki finansowej trak-
towac jako potencjalnego zrodla wydatkowania srodkow pienigznych. W literaturze (Sier-
pinska, Jachna 2004: 123 i dalsze) relacje mi¢dzy nadwyzka finansowa a przeptywami
pienigznymi dziatalnosci operacyjnej przedstawia si¢ w trzech wariantach:
— wariant 1 — skorygowany wynik finansowy netto® + amortyzacja = przepltywy pie-
niezne netto dziatalnosci operacyjnej,
— wariant 2 — skorygowany wynik finansowy netto + amortyzacja < przeptywy pie-
niezne netto dziatalnosci operacyjnej,
— wariant 3 — skorygowany wynik finansowy netto + amortyzacja > przeptywy pie-
niezne netto dziatalnosci operacyjne;j.
Charakterystyke wymienionych wariantow zaprezentowano w tabeli 12.

Tabela 12

Charakterystyka relacji miedzy nadwyzka finansowa a przeptywami pieni¢znymi netto
dziatalnosci operacyjnej

Wariant

Charakterystyka

skorygowany wynik finansowy
netto + amortyzacja = przeptywy
pieni¢zne netto dziatalnosci
operacyjnej

Zysk wygospodarowany na podstawowej dziatalno$ci operacyjnej,
powigkszony o amortyzacj¢ pozostaje w przedsigbiorstwie w formie
operacyjnego strumienia pieni¢znego i mozna go wykorzysta¢ na dziatal-
nos¢ inwestycyjna lub splat¢ zobowigzan

skorygowany wynik finansowy
netto + amortyzacja < przeptywy
pieni¢zne netto dziatalnosci
operacyjnej

Sytuacja wystepuje, gdy operacyjne srodki pieni¢zne zostaty czgSciowo
uwolnione z zapasoéw, naleznosci, rozliczen miedzyokresowych, badz
pochodza ze wzrostu krotkoterminowych zobowigzan. Dochodzi do tego
w sytuacji spadku dziatalno$ci gospodarczej lub agresywniejszej polityki
kredytowej wobec odbiorcow

skorygowany wynik finansowy
netto + amortyzacja > przeplywy
pieni¢zne netto dziatalnosci
operacyjnej

Srodki pochodzace z zysku z dziatalnosci operacyjnej oraz amortyzacji
zostaly przeznaczone na sfinansowanie zapaséw, naleznosci lub zmniej-
szenie krotkoterminowych zobowiazan. Wygenerowane $rodki stuza
rozwojowi dziatalnoéci operacyjnej

Zrodto: opracowanie na podstawie (Maslanka 2008: 62-63).

Uwagi koncowe

Przedstawione w artykule rozwazania pozwalajga na sformutowanie nastepujacych wnio-
skow:

1. Rozpatrujac relacje migdzy kapitalami a zrédlami finansowania nalezy odpowie-
dzie¢ na pytanie: czy chodzi o finansowanie majatku, czy finansowanie dziatalnosci
przedsigbiorstwa? Odpowiedz na to pytanie prowadzi do wyrdznienia statycznych
i dynamicznych Zrddet finansowania.

2. Mimo Ze potocznie nie rozréznia si¢ pojecia kapitatu i pienigdza nalezy podkresli¢,
ze ich natura nie jest tozsama.

3. Nadwyzke finansowa rozumiang jako sume zysku netto i amortyzacji trudno przy-
porzadkowa¢ do statycznych lub dynamicznych Zrodet finansowania. Zysk netto jest

! Wedtug M. Sierpifiskiej i T. Jachny (2004) wynik finansowy netto nalezy dodatkowo skorygowac o zdarze-
nia nieoperacyjne, czyli zdarzenia, ktore wplynety na wynik finansowy netto, a ktére nie dotycza dziatalnosci
operacyjnej.
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niewatpliwie zrodtem statycznym, natomiast traktowanie amortyzacji jako kapitatu
lub zZrodta finansowania jest watpliwe.
W ujeciu dynamicznym zrodla finansowania dziatalno$ci sg zestawione w rachunku
przeplywow pieni¢znych, co ilustruje tabela 13.

Tabela 13

Zrédta finansowania dziatalnosci gospodarczej

A Woplywy $rodkéw pienieznych z dzialalnoSci operacyjnej
l. Wplywy
1. Sprzedaz
2. Inne wplywy z dziatalnosci operacyjne;j
B. Wplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalnos$ci inwestycyjnej
l. Wplywy
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne
3. Z aktywow finansowych, w tym

— zbycie aktywéw finansowych
— dywidendy i udzialy w zyskach
— sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych

— odsetki
— inne wplywy z aktywow finansowych

4. Inne wplywy inwestycyjne

C. Wplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalnosci finansowej
l. Wplywy
1. Wplywy netto z wydania udziatow (emisji akcji) i innych instrumentow kapitatowych oraz
doptat do kapitatu

2. Kredyty i pozyczki

3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych

4. Inne wplywy finansowe

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie zatacznika nr 1 do Ustawy o rachunkowosci (2013).

Z tabeli 13 wynika, ze:

1. Jednostka pozyskuje $rodki pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej, glownie ze sprze-
dazy produktow, towardw lub z dzialalno$ci inwestycyjnej, na przyktad sprzedaz
sktadnikéw zaliczanych do dziatalno$ci inwestycyjnej, otrzymane odsetki, dywiden-
dy.

2. Drugim zrédlem pozyskania srodkoéw jest rynek finansowy, czyli $rodki pieni¢zne
mozna pozyska¢ przyktadowo w drodze emisji papieréw wartosciowych lub zacig-
gnigcia kredytow.

Inne rozumienie zrédet finansowania (na przyktad zysk, amortyzacja) wynika z mylenia

poje¢ lub nierozrozniania takich pojec, jak: kapitat, Zrodta finansowania, pieniadz.
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SELECTED COMMENTS ON CAPITAL AND FINANCING OF BUSINESS ACTIVITY

Abstract: The aim of this paper is to attempt to answer the following questions:

— What is the relationship between the equity and the financing of economic activity?

— What are the relations between capital and money?

— Can the profit and depreciation be a source of funding?

The answer to this question is important, especially when is given the confusion of terminology found in the
literature and in everyday language. The discussion in this paper allows to formulate the thesis of considering
the relationship between equity and funding sources in order to answer the question: does it mean to finance
the property, or the financing of its activities? The answer to this question leads to the award of static and dy-
namic sources of financing.

The study used classical research methods, such as analysis of source materials, the method of deduction, in-
duction method.

Keywords: capital, financing, money
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