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Gdy ja uzywam jakiego$ stowa, oznacza
ono doktadnie to, co mu kaze ozna-
czact... nie mniej, nie wiecej

Humpty Dumpty

W podrecznikach ekonomii pojecie kapitalu uzywane jegesto jako
synonim jednego z czynnikéw produkcji (obok pracy i ziemigprezen-
tujacego ogot rzeczowych czynnikéw wykorzystanych w pisiebiorstwie do
produkcji, takich jak budynki, maszyny i surowce. Findesimatomiast,
moéwiac o kapitale, maja na mysli ujecie wartoScioweylcwartos¢ majatku
przedsiebiorstwa, traktowanego jako fundusz, wyrazam pieniadzu. Dla
unikniecia nieporozumien warto zaznaczyc€, ze oba ¢eiajnie sa sprzeczne,
uzywane sa tylko dla r6znych celéw. W teorii ekonomii aljgcia — kapitat
jako majatek i jako fundusz pieniezny — miaty swoich zewhikéw i mozna
moéwi¢ o dwoistej naturze kapitatu przedsiebiorstwa.

Dla inwestora przedsiebiorstwo jest kapitatem, ktéry ma przyniesc
zysk. Porownuje on ten zysk z innymi mozliwymi zastosoveamii swojego
kapitatu, np. lokata w banku czy kupnem obligacji. Przetgrstwo jest
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jednak kapitatem o szczegdlnej postaci. Z jednej stronyt jpewnym
kompletem czynnikéw produkcji, a wiec débr kapitatowydttpre — ujete
razem — mozemy przedstawi¢ jako pewien wolumen kapitpldébnie jak
dochéd narodowy mozemy przestawi¢ jako wolumen wytwayznt w danym
czasie dobr i ustug). Z drugiej strony kapitat przedsigbiow mozemy ujac
wartosciowo — tak, jak to robia ksiegowi — i wéwczas trakany jest on
jako pewien fundusz niezalezny od realnych czynnikéw pkmii. Mozemy
wiec powiedzie€, ze kapitat przedsiebiorstwa ma dwisature.

Jezeli mierzac kapitat mamy na mysli jego wolumen, to ita@poznacza
dobra kapitatowe. Jesli jednak myslimy o wartosci, tepikat nie oznacza juz
débr fizycznych, ale jest pewnym funduszem (ktéry mozé hgeelesSniony
w dobrach fizycznych w rézny sposéb). Laureat Nagrody Idolohn
R. Hicks zwrdcit uwage ze w historii ekonomii byli zaréwno zwolennicy
kapitatu ujmowanego realnie (nazywa ich ,materialistaynjak i ekonomisci
konsekwentnie traktujacy kapitat jako funddsz

.Funduszowcami” sa na przyktad ksiegowi. Uwazaja obe¢ maszyny
i urzadzenia nie sa kapitatem, lecz majatkiem, ktéry wamsie przed-
siebiorstwa wystepuje po stronie aktywow. Kapitalem #kegowego jest
warto$€ umieszczona po stronie pasywoéw. Z kolei jednakiszgHicks —
kazdy, kto postuguje sie funkcja produkcji (w ktérej WiesS¢ produkcji jest
funkcja pracy, kapitatu i techniki, traktowanych roziamée), musi byé
.materialista”. Ujecie takie jest typowe dla mikroekano i analizy mar-
ginalnej.

Zrédta ksiegowosci tkwia w dziatalnosci kupieckiej i dizi$ kategorie
uzywane w ksiegowosci nosza pietno kupieckiego poaemia. Kupiec byt
pierwszym funduszowcetnKupiec mysli o wkasnym kapitale jako funduszu
zainwestowanym w dobra przeznaczone na sprzedaz. W kopdapduszo-

1 Dawne i nowe spory o pojecie kapitalw: J. R. H i ¢ k s,Perspektywy ekonomii. Szki-
ce z teorii pieniadza i teorii wzrosfuVarszawa: PWN 1988, s. 183-203.

2 Jako przyktad ujecia ,materialistycznego” Hicks cytujengéelskiego ekonomiste
E. Cannana, ktory krytykujac A. Smitha, pisat: ,[...] o kimde u Smitha czesto mowi sie tak,
jakby to bylo co$ innego niz rzeczywiste dobra” (E. C a n n,aA Ewiew of Economic
Theory London 1929, cyt. za: H i ¢ k s, dz. cyt., s. 188). Do ,fundusezéw” Hicks zalicza
nie tylko Smitha, lecz takze wszystkich ekonomistow klagyych, réwniez K. Marksa (jego
stynna definicja: kapitat to warto$¢, ktéra przynosi weei¢ dodatkowa) i W. S. Jevonsa.
Materialistami byli natomiast ekonomisci neoklasyczni A~ Marshall, A. C. Pigou oraz
J. B. Clark i L. M. E. Walras. Niektorzy, jak I. Fisher, dostgali obie strony problemu. Por.:
Hicks, dz. cyt

8 Tamze, s. 1809.
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wej kapitatem sie ,obraca”, kapitat ,krazy”, natomiadbbra fizyczne nie
kraza. Hicks pisze, ze gdyby cata gospodarka sktadeta &upcéw, to ujecie
kapitatu jako funduszu bytoby wystarczajace. Tak zradzylo w klasycznej
ekonomif.

Takie ujecie stato sie niewystarczajace w XIX w., po réwapi przemysto-
wej, kiedy powstaty wielkie przedsiebiorstwa i kiedy Wwgzos¢ kapitatu byta
ulokowana w maszynach i urzadzeniach. Produkcji przeawst nie mozna
byto analizowac jako wiazki prostych transakcji kupiedk Przedsiebiorstwo
kapitalistyczne wymagato gtebszej analizy. Ekonomia kiasyczna Scisle
zdefiniowata pojecieczynnikéw produkcji zajeta sie ustalaniem ich opty-
malnej kombinacji ze wzgledu na maksymalizacje zyskiiesli bowiem
twierdzimy, ze po przekroczeniu pewnego punktu dodatkoeldady jednego
z czynnikow produkcji daja najpierw malejace przychodyw kohcu przy-
chody ujemne, to znajdujemy sie wtasnie na gruncie ,malistycznej”, a nie
funduszowej koncepcji kapitatu. W tym podejsciu miesig ez wiekszos¢
prac z nurtu menedzerskiego na temat obserwaciji i opiseaglaania firma.
Bez tych prac rozwdj wiedzy o kierowaniu wspétczesnymi plisiebiorstwami
nie bytby mozliwy.

Ujecie funduszowe — stale obecne — jest niezastapionevdficzesnego
inwestora, ktdry nie interesuje sie zarzadzaniem i fyakprodukcji, ale
dochodowym efektem lokaty swojego kapitatu, traktujac \gt@asnie jako
fundusz, ktéry ma mu przynies¢ zysk. Rozw6j rynkow kajowaych, od-
dzielenie wtasnosci od zarzadzania i rozpowszechnienasnosci akcyjnej
powoduje, ze ujecie funduszowe, tacznie z jego wyrafinnymi technikami

4 Ekonomia klasyczna byta ekonomia tréjczynnikowa. Maiy teraz dostrzec, ze triada
ta ma korzenie gtebsze niz sie powszechnie przypusZ@mca jeststrumieniemziemia jest
zasoben...], ale kapitat nie jest ani strumieniem, ani zasobem st fanduszerh(H i c k s,
dz. cyt., s. 191).

5 Pojawienie sie maszyn i urzadzen, ktére wykorzystywdnyly przez diuzszy czas,
postawito ksiegowych przed powaznym problemem, jak eg@wvac ich wartoS€ w rocznych
bilansach. Problem ten nie wystepowat w transakcjach dakich, gdzie albo byly
bezposrednie koszty zakupu i przychdd obliczany po trecjsah, albo zapasy towaréw
niesprzedanych, ktdre mozna byto zaksiegowat po srdwisztow. Jak jednak postapi¢ z
maszynami i urzadzeniami, ktérych koszty trzeba rozéong wiele lat, a bilans robi sie co
roku? Ksiegowi wynalezli rozwiazanie — stawki amortgjia— ale jest to, do dzisiaj zreszta,
rozwiazanie tyle konwencjonalne, co arbitralne. W iséodb przepisy rachunkowe — i
podatkowe — okreslaja, co, ile i w jaki spos6b mozna agmmwac, a rzady wydajace takie
przepisy kieruja sie nie teoria ekonomii, lecz wzglgdajak najbardziej praktycznymi.
Dowodem sa na przyktad stawki tzw. przy$pieszonej anzacji, ktére wprowadzaja przeciez
pewna fikcje w obliczaniu kosztow.
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analizy finansowej i teorii inwestowania, staje sie cobezdziej dominujace
w literaturze ekonomicznej, zwtaszcza anglosadki@raktowanie kapitatu
jako funduszu (majacego przynosi¢ zyski) jest koniectarm, gdzie mamy
do czynienia z rynkiem kapitatowym, wycena przedsiebiaa ze wzgledu
na dochdd, jaki ono przynosi, oraz ocena projektéw inwggtych. Do-
minacja jednak tylko takiego punktu widzenia moze prowadio podejscia
do przedsiebiorstwa wytacznie w kategoriach spekulapgi, do tego, co
niektérzy krytycy nazywaja ztosSliwie€asino economics

Jakkolwiek sprowadzenie kapitatu do wartosci piengjzrjako uniwer-
salnego wspo6lnego mianownika, jest wygodne z punktu widzémvestora
i elastycznosci rynku kapitatowego (ocestpy zwrotu z kapitaiy to jednak
niesie tez grozbe zapominania o decydujacej, kreagjvaziatalnosci czto-
wieka w procesie pracy i postrzegania dziatalnosci praginej wylacznie
jako operacji inwestycji finansowych, ktére ,same z siéhiezynosza zysk.
Na przestrzeni ostatnich kilkudziesieciu lat obserwujempraz wieksza
dominacje kategorii finansowych — i autonomizacje sektdinansowego,
obecnie juz w skali globalnej — co staje sie problemem gdspczym,
spotecznym i politycznym. Nalezy zaznaczy¢, ze w teekbnomii nie ma
— jak dotad — powszechnie przyjetej teorii kapitatu i pretowane sa rézne
stanowiska; wyrazny jest zwlaszcza rozdzwiek miedadycyjna mikroeko-
nomia (oglad z punktu widzenia producenta) a podejsdiaansowym (oglad
Z punktu widzenia zewnetrznego inwestora na rynku kagitgin).

Teoria produkcji wywodzaca sie z ekonomii klasycznej (KMKIX w.),
zaktadajaca tylko trzy czynniki produkcji (kapitat, ziéam praca), w XX w.
okazala sie niewystarczajaca, poniewaz nie uwzglgldnioraz wyrazniejszej
roli twoérczej inwencji cztowieka, wyrazajacej sie w walazkach, innowa-
cjach, lepszej organizacji produkcji, metodach wytwaraaigknow-how itp.;
okazywato sie, ze te czynniki w decydujacy sposob waaawartosci i po-
zycji konkurencyjnej. Juz A. Marshall (1842-1924), wybjt przedstawiciel
ekonomii neoklasycznej, postulowat wprowadzenie czwgrtezynnika pro-
dukcji, jakim jest ,organizacja, technika, instytucjonal urzadzenie
nowoczesnego przedsiebiorstwa”, oraz zwracat uwagewmowoczesnych
gospodarkach nie istnieje rynek kapitalowy dla pracy. Wulexie we
wspotczesnej rachunkowosci wyr6znia sie w srodkaatatych obok wartosci

6 Warto tu zauwazy¢ generalna réznice w mechanizmachieho kapitalizmu anglo-
saskiego i niemieckiego (,nadrenskiego”). Por. M. A | b e, Kapitalizm kontra kapitalizm
Krakéw: ,Signum” 1994.
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materialnych (aktywow) — takze wartosci niematerialngrawne {ntangible
assety, takie jak firma i znak firmowy, patentyknow-how reputacja
(goodwill) itp. W przedsiebiorstwach innowacyjnych, jest to naglaej
wartosciowa czes¢ aktywow.

Wspodiczesnie przyjmuje sie coraz czesciej, ze igengpecyficzna forma
kapitatu— kapitat ludzki W waskim sensie to pojecie oznacza nagromadzony
przez pracownika zas6b wiedzy fachowej, doswiadczenmiejetnosci, ktory
umozliwia mu uzyskiwanie wiekszego dochodu na rynku prat/ szerszym
sensie kapitat ludzki odnosi sie do catego spoteczensfiggo kultury
i postaw moralnych, wyksztalcenia, wiezi spotecznychowizv zachowan),
ktére w decydujacy sposob wpltywa na szanse rozwoju gospadgo. Pio-
nierem badanh nad kapitatem ludzkim jest laureat Nagrodbldla ekonomii,
G. Becker. Niektérzy moéwia tez o piatym czynniku — prziedsorczosci
i przedsiebiorcy — ktéry wiaze rézne czynniki produkej unikalna catosc.
Takie podejscia pomniejszaja w pewien sposOb znaczeaigitdu jako
gtbwnego czynnika produkcji.

Warto zwr6ci€ uwage, ze o ile podejscie do kapitatu jadoynnikdéw
produkcji jest zwroconew przeszioscto podejscie funduszowe jest skie-
rowane w przysztos¢ Kapitat jako zespdt débr kapitalowych jest stanem
przedsiebiorstwa w danym momencie, natomiast kapitab jakndusz mowi
nam o mozliwych wycenach tego kapitatu ze wzgledu na preygyski. Ma
to zasadnicze znaczenie dla oceny rynkowej wartosci miebibrstwa.
Okazuje sie, ze warto$¢ przyszta kapitatu przedsigdtiva — jako funduszu
— moze sie zmienié, i to znacznibez materialnej zmiany stanu ktérego$
z czynnikéw produkcji, np. przedsiebiorstwo dostaje w trakcie roku ulge
podatkowa, o ktéra sie ubie§alub informacja o stabych wynikach spétki
notowanej na gietdzie powoduje spadek jego rynkowej wartod/ niekto-
rych przypadkach, jak to ma miejsce na rozwinietych rymk&apitatowych,
sama informacja o zamiarach kierownictwa spoétki czy wrgpekulacje per-
sonalne moga powodowac spadek czy wzrost kurséw akcjijez wartosci
funduszu. Poniewaz samo rozpowszechnianie takich irdcjfihmoze przyno-
si¢ korzys€ niektérym graczom na gietdzie, moze to pdawac celowe ma-

" Sytuacja taka miata miejsce w 1993 r. odnos$nie do ,Wedl#régo akcje sa notowane
na gieldzie warszawskiej. Spotka ta ubiegata sie o ulggapioowa juz dawniej, na podstawie
ustawy o spétkach z udziatem zagranicznym. Decyzja Miaiskinanséw o przyznaniu
zwolnienia podatkowego zostata wydana jesienia 1993 waznoscia od poczatku tego roku.
Oznaczato to, ze zysk netto, a wiec i dywidendy, bedzieodwiekszy. Akcje natychmiast
wzrosty w cenie, mimo iz wolumen débr kapitatowych przecse nie zmienit.
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nipulowanie takimi informacjami. | tak zreszta nieraz, dieieje. Ujecie
przedsiebiorstwa jako funduszu kapitalowego z jedneyrstrdostarcza nam
dodatkowych informacji o jegqrzysztej wartosci, z drugiej jednak jest
narazone na pewna arbitralnos¢ ocen i znieksztatdafd@amacyjne. Jak wiec
wida¢, oba te podejscia do kapitatu sa potrzebne.

THE ENTERPRISE AS A CAPITAL

Summary

The article is devoted to a discussion and analysis of theltagic meanings of the concept
of ‘capital’: the material meaning, understood as a set of economic factors; andirithacial
meaning understood as a financial fund which may be invested@ny combination of
economic factors. We owe this differentiation to J. R. Hi¢kiobel Prize for economics in
1972). He points to the fact that economists often talk abibet capital in two different
meanings, which may lead to misunderstandings. In the tyisibé the economic thought also
two schools of thinking about the capital may be distingaishthose of ‘materialists’ and of
‘financiers’. This differentiation is crosswise to the s#ical divisions. Hicks includes
economists belonging to the neo-classical school of ecaewifA. Marshall) in the category
of materialists; and both Smith and Marx (with his classidafinition of the capital asvalue
which profits additional valu§ to financiers. In finance the one-sided approach of thedfu
capital is the dominant one. The conclusion of the articl¢hist both approaches are useful.

Translated by Tadeusz Kartowicz

Stowa kluczowe: kapitat, zasob, strumien, teoria kapitatu.

Key words: capital, capital asset, capital goods, pecuniary ressyisteeam of capital, theory
of capital, financial capital.



