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1. Wprowadzenie do długoterminowych 
decyzji finansowych

 

1.1. Decyzje finansowe w przedsiębiorstwie
Decyzje finansowe są definiowane jako wolny wybór jednego z przygotowanych 
wariantów działania w zakresie zjawiska i procesów pieniężnych [Nogalski, Falen-
cikowski, 2005, s. 27–31]. W sferze decyzji finansowych skutkujących przepły-
wami pieniężnymi działalność przedsiębiorstw jest skupiona w trzech obszarach 
[Duliniec, 2011, s. 15]:
  operacyjnym – podstawowa (operacyjna) działalność skutkująca produkcją i sprze-
dażą towarów lub usług;
  inwestycyjnym – obszar związany z decyzjami w zakresie zarządzania aktywami, 
lokowaniem kapitału w aktywa trwałe i obrotowe;
  finansowym – związana z kształtowaniem wielkości i struktury kapitału wykorzy-
stywanego przed przedsiębiorstwo.

Decyzje o charakterze operacyjnym są związane z podstawową działalnością 
przedsiębiorstwa, sprowadzają się do zaplanowania i realizacji produkcji, sprzedaży, 
a także kształtowania polityki zarządzania należnościami oraz krótkoterminowymi 
zobowiązaniami. Z kolei decyzje inwestycyjne skutkują zmianami w obszarze 
aktywów, więc sprowadzają się do decyzji w zakresie zakupu lub sprzedaży rze-
czowych aktywów trwałych, wartości niematerialnych i prawnych oraz inwestycji 
finansowych. W wyniku działalności w obszarze operacyjnym i inwestycyjnym 
przedsiębiorstwo wypracowuje wewnętrzne źródła finansowania, do których zalicza 
się: zysk zatrzymany, amortyzację, wpływy ze zbycia aktywów lub z transformacji 
aktywów. Warto wspomnieć, że w literaturze przedmiotu kwestia definiowania 
wewnętrznych źródeł finansowania i pojęcia samofinansowania jest dyskusyjna. 



Prezentowane są różne ujęcia i podejścia, na przykład takie, zgodnie z którymi 
jako źródło samofinansowania jest wskazywany wyłącznie zysk zatrzymany1. 

Decyzje w zakresie finansowania udziałowego oraz kapitału obcego, kształtowa-
nia wielkości i struktury kapitału mieszczą się w obszarze działalności finansowej, 
a ich skutki są odzwierciedlone w wartości przedsiębiorstwa oraz finansowych 
wynikach jego działalności. Decyzje w obszarze finansowym wymagają aktywności 
podmiotu gospodarczego na rynku finansowym i są zależne od stopnia rozwoju 
rynku finansowego. Instytucje finansowe pełniące funkcję pośredników na rynku 
finansowym oraz ich funkcjonowanie również wpływają na decyzje finansowe 
podmiotów gospodarczych, bowiem oferowane przez nie instrumenty, ich koszt 
oraz ryzyko z nimi związane są czynnikami uwzględnianymi w decyzjach podej-
mowanych przez zarządzających przedsiębiorstwami. 

Decyzje finansowe przedsiębiorstw mieszczą się w ramach gospodarki finansowej 
przedsiębiorstwa, która jest definiowana jako czynności polegające na racjonalnym 
uruchamianiu strumieni pieniężnych oraz tworzenie oszczędności. Bywa również 
określana jako mechanizm ciągłego, odpowiednio zorganizowanego procesu groma-
dzenia przychodów i dochodów oraz realizacji wydatków [Szyszko, 2007, s. 19–20]. 
Do obszaru gospodarki finansowej przedsiębiorstwa należą więc decyzje w zakresie 
pozyskiwania kapitału własnego i obcego, które stanowią przedmiot niniejszej 
publikacji. 

Zapewnienie finansowania jest niezbędne do rozpoczęcia i realizacji procesów inwe-
stycyjnych w przedsiębiorstwie, jego rozwoju i wzrostu wartości. Decyzje w zakresie 
pozyskiwania długoterminowego finansowania są szczególnie istotne, bowiem 
kapitał stały – który tworzą kapitał własny i długoterminowe źródła finansowania 
przedsiębiorstwa – zapewnia stabilność finansową podmiotu gospodarczego. 
Decyzje w zakresie pozyskania źródeł finansowania powinny uwzględniać wpływ 
danego źródła na wartość przedsiębiorstwa (o czym szerzej w podrozdz. 1.4).

Wskazuje się, że decyzje podejmowane w przedsiębiorstwie powinny uwzględniać 
m.in. poniższe zasady [Golawska-Witkowska, Rzeczycka, Zalewski, 2006, s. 46–47]:
 � Zasada awersji do ryzyka sprowadza się do stwierdzenia, że podmioty gospo-
darcze preferują wyższą stopę zwrotu przy danym ryzyku lub niższy poziom 
ryzyka dla danej stopy zwrotu.
 � Zasada przyrostu zysku oznacza, że w procesie podejmowania decyzji istotne są 
wartości względne, tzw. przyrostowe. Badając efektywność, pod uwagę jest brany 
przyrost zysku wynikający z realizacji przedsięwzięć, wartości bezwzględne mają 
drugorzędne znaczenie.
 � Zasada sygnałów podkreśla wagę informacji płynących z przedsiębiorstwa, 
a odbieranych przez interesariuszy, w tym potencjalnych kapitałodawców. Opinia 
o przedsiębiorstwie może wpływać na jakość kontaktów z jego otoczeniem.

1 Szerzej w: [Bielawska, 2000; Ostaszewski i in., 2009].
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 � Zasada wartości pomysłów wskazuje, że największy przyrost zysków wynika 
z przedsięwzięć nowatorskich, a przeciętne pomysły przynoszą zwykle przeciętne 
zyski.
 � Zasada behawioralna sprowadza się do podkreślenia wagi czerpania z do-
świadczeń innych podmiotów gospodarczych, a zwłaszcza tych, które odniosły 
sukces.
 � Zasada „czas to pieniądz” podkreśla znaczenie koncepcji zmienności wartości 
pieniądza w czasie, która powinna być uwzględniana w procesie decyzyjnym, 
zwłaszcza w perspektywie długoterminowej. 

1.2. Podział i hierarchia źródeł finansowania 
przedsiębiorstwa 
Źródła finansowania w subdyscyplinie finansów przedsiębiorstw klasyfikuje się, 
biorąc pod uwagę odpowiedzialność oraz prawa i obowiązki kapitałodawcy (na 
własne i obce), źródło pochodzenia kapitału (na wewnętrzne i zewnętrzne) oraz czas, 
na jaki kapitał został oddany przedsiębiorstwu do dyspozycji (krótkoterminowe, 
średnioterminowe, długoterminowe i bezterminowe lub – coraz częściej – na krótko- 
i długoterminowe) [Bielawska, 2000, s. 51]. Na rysunku 1.1 zostały przedstawione 
źródła finansowania z uwzględnieniem kryterium źródła pochodzenia kapitału 
oraz kryterium praw i obowiązków kapitałodawcy.
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Źródła finansowania
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Rysunek 1.1. Źródła finansowania przedsiębiorstw

Źródło: opracowanie własne na podstawie cytowanej literatury.

Biorąc pod uwagę tematykę niniejszej publikacji, prezentowane rozważania nie będą 
dotyczyć krótkoterminowych źródeł finansowania. Natomiast w obszarze długo-
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terminowych decyzji finansowych rozpatrywać należy długoterminowe kapitały, 
czyli te pozostające do dyspozycji przedsiębiorstwa na co najmniej jeden rok. 
Z wymieniowych na rysunku 1.1 źródeł finansowania do kapitałów długotermi-
nowych będących przedmiotem badań niniejszej publikacji należą:
  kapitał podstawowy przedsiębiorstwa (kapitał wspólników, kapitał udziałowy, 
kapitał zakładowy),
  kredyty bankowe,
  dłużne papiery wartościowe (obligacje),
  leasing.

Długoterminowe instrumenty finansowania klasyfikuje się zarówno jako kapitały 
własne, jak i kapitały obce. Determinanty wyboru poszczególnych rodzajów źródeł 
finansowania są szeroko opisywane w literaturze przedmiotu. Decyzje w zakresie 
doboru źródeł zależą od wielu czynników i poszczególne podejścia są prezentowane 
w teoriach struktury kapitału. Jedną z podstawowych teorii opisujących decyzje 
finansowe przedsiębiorstw jest teoria hierarchii źródeł finansowania (Pecking Order 
Theory)2. W teorii tej zostały przedstawione preferencje przedsiębiorstw w zakresie 
wykorzystania poszczególnych źródeł finansowania [Duliniec, 2015, s. 77]. W odróż-
nieniu od pozostałych teorii struktury (opisanych w podrozdz. 1.3), w teorii hierarchii 
źródeł finansowania uwzględniono podział własnych źródeł finansowania na 
wewnętrzne i zewnętrze. Zgodnie z teorią hierarchii – opartą na wynikach wielo-
letnich badań empirycznych – przedsiębiorstwa w pierwszej kolejności wykorzy-
stują własne wewnętrzne źródła finansowania, dopiero jeżeli wewnętrzne źródła 
finansowania są niewystarczające, przedsiębiorstwa decydują się na kapitał obcy, gdy 
natomiast źródła długu nie są dostępne lub nie mogą być wykorzystane, w ostatniej 
kolejności decydują się na pozyskanie zasilenia ze źródeł własnych zewnętrz-
nych. Korzystanie z wewnętrznych źródeł pozwala na utrzymanie niezależności 
ekonomicznej oraz decyzyjnej, bowiem przedsiębiorstwo unika wpływu wierzy-
cieli czy nowych właścicieli na jego funkcjonowanie. Ponadto finansowanie ze 
źródeł wewnętrznych nie wymaga tworzenia – często czasochłonnej i kosztownej 
– dokumentacji niezbędnej do pozyskania kapitału na rynku finansowym ani upu-
bliczniania informacji dotyczących przedsiębiorstwa [Błach, 2009, s. 101]. Finan-
sowanie własne ze źródeł zewnętrznych jest wykorzystywane – w myśl teorii 
hierarchii – po wyeksploatowaniu źródeł długu również ze względu na wysokie 
koszty kapitału udziałowego. Ponadto, jak wskazuje A. Duliniec [2015, s. 77], 
teoria hierarchii źródeł finansowania zakłada istnienie asymetrii informacji między 
zarządem przedsiębiorstwa a zewnętrznymi inwestorami. Tłumaczy to unikanie 
przez decydentów przedsiębiorstwa udziałowych źródeł finansowania, powodują-
cych powstanie tzw. kosztów informacyjnych, do których zalicza się negatywny 
wpływ danej decyzji finansowej na wartość rynkową przedsiębiorstwa. Warto 
wspomnieć, że w teorii hierarchii nie ma zdefiniowanej docelowej struktury 

2 Teoria hierarchii źródeł finansowania została sformułowana przez S.C. Myresa [1984].
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kapitału, wskazana została wyłącznie kolejność wykorzystania poszczególnych 
rodzajów finansowania [Duliniec, 2015, s. 77, 79].

Kolejną teorią wskazującą na hierarchiczną decyzyjność w zakresie wyboru okreś-
lonych źródeł finansowania jest teoria sygnalizacji. Jak wskazuje A. Duliniec 
[2015, s. 77], teoria ta czerpie zarówno z teorii asymetrii informacji, jak i teorii 
hierarchii źródeł finansowania, stanowi rozszerzenie analizy zawartej w teorii źródeł 
finansowania. Według teorii sygnalizacji w pierwszej kolejności przedsiębiorstwa 
wykorzystują wewnętrzne źródła finansowania, po ich wyczerpaniu się sięgają do 
źródeł zewnętrznych według kolejności: emisja papierów dłużnych, instrumenty 
hybrydowe, udziałowe papiery wartościowe [Duliniec 2015, s. 77]. Asymetria infor-
macji, w warunkach której działają współcześnie przedsiębiorstwa, wynika z warun-
ków niedoskonałego rynku kapitałowego. F.S. Mishkin określa asymetrię informacji 
jako sytuację, „w której jedna ze stron transakcji posiada niewystarczające do podjęcia 
właściwej decyzji informacje dotyczące drugiej strony” [Mishkin, 2001, s. 258]. Istnienie 
asymetrii informacji wynika z faktu, że nie wszyscy uczestnicy rynku mają dostęp 
do wszystkich istotnych informacji, ponadto upubliczniane informacje nie docie-
rają do wszystkich zainteresowanych w tym samym czasie. W porównaniu z poten-
cjalnymi kapitałodawcami, dominujący akcjonariusze oraz zarząd mają dostęp do 
szerszej informacji niż drobni inwestorzy, potencjalni inwestorzy czy wierzyciele. 
W konsekwencji podmioty mające ograniczony lub opóźniony dostęp do informacji 
odczytują i oceniają decyzje zarządu. Teoria sygnalizacji, uwzględniająca występo-
wanie asymetrii informacji na rynku kapitałowym, wskazuje, że decyzje o wzroście 
zadłużenia są odbierane pozytywnie, bowiem jej odbiorcy zakładają, że przedsiębior-
stwo jest w dobrej kondycji finansowej, pozwalającej na terminową spłatę zobowią-
zań wynikających z wykorzystania długu. Z kolei decyzja o zwiększeniu kapitału 
udziałowego (o nowej emisji akcji) jest odczytywana jako działanie mające na celu 
przeniesienie części ryzyka na nowych inwestorów, mogące doprowadzić do spadku 
wyceny akcji. W konsekwencji menedżerowie traktują kapitał udziałowy jako ostatnie 
rozważane źródło [Błach, 2009, s.101].

Jedną z najnowszych teorii dotyczących decyzji w zakresie wyboru źródeł finan-
sowania jest teoria wyczucia rynku (Market Timing Theory) przedstawiona przez 
M. Bakera i J. Wurglera w 2002 r. [Baker, Wurgler, 2002]. Zgodnie z badaniami, 
w wyniku których powstała teoria, decyzja w zakresie pozyskania kapitału udzia-
łowego zależy od relacji wartości rynkowej do wartości księgowej spółki. Im wyższa 
jest różnica między ceną rynkową a wartością księgową oraz wcześniejszą ceną 
rynkową (akcje spółki są oceniane jako przewartościowane), tym chętniej spółki 
będę podejmowały decyzje o emisji akcji. Natomiast w sytuacji niskiej ceny rynkowej 
w porównaniu z wartością księgową (akcje określane jako niedowartościowane) 
spółki będą skłonne podejmować decyzje o wykupie akcji własnych. Zatem decyzje 
o wykorzystaniu kapitału własnego zewnętrznego w finansowaniu przedsiębiorstwa 
zależą również od warunków rynkowych [Duliniec, 2015, s. 78].
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1.3. Struktura kapitału w przedsiębiorstwie  
a struktura finansowania
W naukach ekonomicznych kapitał jest definiowany i rozumiany niejednoznacznie, 
a zakres pojęciowy terminu „kapitał” zależy od subdyscypliny naukowej w ramach 
finansów badającej tę kategorię3. Z punktu widzenia finansów przedsiębiorstwa 
kapitał identyfikowany jest ze źródłami finansowania przedsiębiorstwa ujętymi 
w bilansie po stronie pasywów. Wielorako są ujmowane również pojęcia „struktura 
kapitału”, „struktura finansowania” i „struktura pasywów”. Mimo dość powszechnego 
traktowania dwóch pierwszych terminów jako synonimów, zasadność tego pozostaje 
kwestią dyskusyjną. Najbardziej jednoznacznym terminem używanym do określenia 
relacji zachodzących między źródłami finansowania jest „struktura pasywów”, 
obejmująca wszystkie źródła finansowania przedsiębiorstwa. W literaturze przed-
miotu wyróżnić można cztery ujęcia struktury kapitału [Pomykalska, Pomykalski, 
2007, s. 182–183]:

1. Struktura kapitału jest utożsamiana ze strukturą pasywów bilansu i jest zwana 
strukturą finansowania. Wskaźnikiem informującym o strukturze kapitału wy-
korzystywanym w tym podejściu jest wskaźnik ogólnego zadłużenia:

wskaźnik ogólnego zadłużenia =
zobowiązania i rezerwy na zobowiązania

aktywa ogółem
.

2. Struktura kapitału jest rozumiana jako struktura kapitału stałego, informuje 
tylko o podziale kapitału stałego na kapitał własny i zobowiązania długoter-
minowe (w tym rozumieniu zobowiązania krótkoterminowe nie stanowią 
elementu struktury kapitału). W tym ujęciu w celu opisania struktury kapitału 
zastosowanie znajduje wskaźnik zadłużenia długoterminowego: 

wskaźnik zadłużenia długoterminowego =
zobowiązania długoterminowe

kapitał własny
.

3. Struktura kapitału jest rozumiana jako struktura różnych udziałowych i dłuż-
nych papierów wartościowych wyemitowanych przez przedsiębiorstwo. 

4. Struktura kapitału obejmuje kapitał własny oraz zobowiązania i rezerwy na 
zobowiązania, z wyłączeniem zobowiązań wobec dostawców, zobowiązań  
z tytułu podatków i z tytułu wynagrodzeń, czyli na strukturę kapitału składa się 
kapitał własny oraz zobowiązania od których jest płacone oprocentowanie.

Poszczególne ujęcia są prezentowane szeroko w polskiej literaturze przedmiotu. 
A. Duliniec [1998, s. 14] wskazuje, że struktura kapitału różni się od struktury 
pasywów, ponieważ zobowiązania wobec dostawców, zobowiązania z tytułu 
podatków oraz z tytułu wynagrodzeń nie tworzą struktury kapitału. Na tej pod-
stawie jest uprawnione wnioskowanie, że terminy „struktura finansowania”  
i „struktura pasywów” są szersze pojęciowo niż „struktura kapitału”. K. Jajuga 

3 Szerzej w: [Pomykalska, Pomykalski, 2007, s. 178–179].
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i T. Słoński [1998, s. 208] również wskazują na węższe pojęcie terminu „struktura 
kapitału”, uzasadniając, że kapitał stanowi wyłącznie długoterminowe zestawienie 
kapitałów własnych i obcych przedsiębiorstwa. W polskiej literaturze przedmiotu 
obecne jest również podejście nieróżnicujące zakresu znaczeniowego struktury 
kapitału i struktury pasywów. Zgodnie w prezentowanymi wyżej ujęciami dopuszcza 
się uznawanie struktury kapitału za tożsamą ze strukturą bilansu, uzasadniając, że 
przedsiębiorstwa finansują swoje inwestycje również kapitałem obcym krótkoter-
minowym. A. Bielawska uznaje, że węższe ujęcie struktury kapitału wyklucza 
możliwość optymalizowania kapitału całkowitego finansującego przedsiębiorstwo 
[Bielawska, 2000, s. 215]. Podobnie strukturę kapitału ze strukturą finansowania 
i strukturą bilansu pasywów utożsamia E. Mączyńska [1995, s. 398–403].

W tabeli 1.1 przedstawiono schemat, który prezentuje różnice między strukturą 
kapitału a strukturą finansowania prezentowane w literaturze przedmiotu.

Tabela 1.1. Ujęcia struktury kapitału

Lp. Ujęcia struktury kapitału Związek struktury kapitału ze strukturą 
finansowania

1. Struktura kapitału = struktura pasywów = struktura finansowania

2. Struktura kapitału = struktura kapitału stałego < struktura finansowania

3. Struktura kapitału = struktura wyemitowanych 
papierów wartościowych < struktura finansowania

4. Struktura kapitału = kapitał własny + zobowiązanie 
obciążone odsetkami

= struktura finansowania – zobowiązania 
bezodsetkowe

Źródło: [Błach, 2009, s. 89]. 

Uwzględniając różnorodność ujęć i definicji struktury finansowania oraz struktury 
kapitału, należy uznać, że zakres pojęciowy struktury finansowania bywa tożsamy 
z pojęciem struktury kapitału lub jest szerszy. 

W tematyce struktury kapitału nie tylko kwestie definicyjne pozostają dyskusyjne. 
Również znaczenie struktury kapitału dla wartości przedsiębiorstwa było i pozostaje 
przedmiotem dyskursu naukowego (szerzej podrozdz. 1.4). Relacja między wartością 
kapitału własnego i kapitału obcego ma m.in. wpływ na poziom ryzyka finansowego 
(rośnie wraz ze wzrostem wartości długu), wykorzystanie efektu dźwigni i tarczy 
podatkowej (wzrost wartości kapitału obcego może poprawić rentowność kapitału 
własnego oraz zmniejszyć obciążenia z tytułu podatku dochodowego). Z kolei 
wiarygodność i zdolność kredytowa wzrastają wraz ze wzrostem wartości kapitału 
własnego, co jednak podnosi koszt kapitału. Zatem decyzje w obszarze doboru 
źródeł finansowania są fundamentalne z punktu widzenia gospodarki finansowej 
przedsiębiorstwa. Na strukturę kapitału w przedsiębiorstwie wpływa wiele deter-
minant związanych z samym przedsiębiorstwem (wewnętrznych) oraz jego 
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otoczeniem mezo- i makroekonomicznym (zewnętrzne). Podejmując decyzje w zakre-
sie źródeł finansowania, przedsiębiorstwa kierują się nie tylko ich dostępnością, 
ale również kosztem, a także własnymi preferencjami związanymi m.in. z przyjętą 
strategią finansowania. Janusz Ostaszewski [2001, s. 111] do najważniejszych czyn-
ników wpływających na kształtowanie się kapitału zalicza: dostępność kapitału, 
rentowność osiąganą przez spółkę, strukturę aktywów, koszt użycia kapitału, wpływ 
systemu podatkowego, ryzyko finansowe, politykę właścicielską.

Konkludując, w cytowanej w niniejszym rozdziale literaturze można wskazać 
następujące czynniki wpływające na strukturę kapitału: 

 � Zewnętrzne:
 – ogólnogospodarcze: dynamika PKB, poziom inflacji, poziom stóp procentowych, 
faza cyklu koniunkturalnego,
 – system podatkowy (poziom obciążeń podatkowych, system ulg, odpisów itp.),
 – regulacje prawne w zakresie prowadzenia działalności gospodarczej, 
 – koniunktura na rynku finansowym oraz poziom jego rozwoju,
 – poziom integracji gospodarczej kraju,
 – poziom liberalizacji przepływów kapitałowych,
 – perspektywy rozwoju sektora, w jakim działa przedsiębiorstwo,
 – ryzyko wywołane czynnikami makroekonomicznymi.

 � Wewnętrzne:
 – rodzaj prowadzonej działalności, 
 – forma organizacyjno-prawna podmiotu gospodarczego,
 – struktura własności (udział Skarbu Państwa, własność skupiona w rękach 
rodziny, jeden silny inwestor dominujący, inwestor finansowy),
 – wielkość podmiotu gospodarczego (mierzona liczbą zatrudnionych, sumą 
bilansową oraz wartością przychodów),
 – skala działalności (lokalna, regionalna, krajowa, międzynarodowa, globalna),
 – relacje z dostawcami i odbiorcami,
 – struktura aktywów i związany z nią poziom ryzyka operacyjnego,
 – poziom zadłużenia,
 – kondycja finansowa przedsiębiorstwa, 
 – styl zarządzania przedsiębiorstwem,
 – strategia działania przedsiębiorstwa,
 – ryzyko wywołane czynnikami mikroekonomicznymi.

W każdym przedsiębiorstwie wpływ poszczególnych czynników jest inny, każde 
przedsiębiorstwo podejmuje również decyzje w zakresie struktury kapitału na 
podstawie określonych przesłanek istotnych z punktu widzenia tego podmiotu 
gospodarczego. Wskazuje się jednak, że zarządzający przedsiębiorstwami w procesie 
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podejmowania decyzji nie szukają kompromisu polegającego na równoważeniu 
korzyści i kosztów związanych ze strukturą kapitału [Duliniec, 2015, s. 79]. Lite-
ratura przedmiotu nie wskazuje idealnej relacji w strukturze finansowania. Jednak 
poszczególne teorie odnoszą się do wpływu struktury na wartość przedsiębiorstwa 
oraz wpływu zmiany struktury na koszt kapitału. 

1.4. Znaczenie struktury kapitału przedsiębiorstwa  
w świetle teorii finansów

Badania dotyczące struktury kapitału są prowadzone od lat 50. XX wieku, w ich 
wyniku powstały teorie odnoszące się m.in. do optymalnej struktury kapitału czy 
wpływu struktury kapitału na wartość przedsiębiorstwa. W zakresie badania 
problematyki struktury kapitału w literaturze przedmiotu są prezentowane trzy 
podstawowe nurty: podatkowy, kosztów agencyjnych i kosztów informacyjnych 
[Duliniec, 2015, s. 74]. Teorie są klasyfikowane również na teorie rynku doskonałego 
(tzw. teorie rynku statycznego) oraz teorie rynku niedoskonałego (teorie transakcji 
obciążonych kosztami) [Zawadzka, 2009, s. 90].

Problematyka wpływu struktury kapitału na wartość przedsiębiorstwa oraz na 
koszt kapitału została podjęta – między innymi – w następujących teoriach: 
 � Teoria zysku netto (Net Income Theory).
 � Teoria zysku operacyjnego (Net Operating Income Approach).
 � Teorie Modiglianiego–Millera.
 � Teoria substytucji (statyczna teoria wyboru, Trade-off Theory).
 � Teoria kosztów agencji / Teoria substytucji uwzględniająca koszty agencji.

Poniżej zostaną zaprezentowane podstawowe założenia tych teorii uwzględnia-
jące wpływ – bądź jego brak – struktury kapitału na średni ważony koszt kapitału 
w przedsiębiorstwie oraz na wartość przedsiębiorstwa. W rozważaniach przyjęto 
pierwsze, najszersze ujęcie definicyjne struktury kapitału, zgodnie z którym jest 
ona synonimem struktury pasywów. 

Teoria zysku netto (Net Income Theory)

Prezentowana jest jako tradycyjne podejście do problematyki struktury kapitału. 
Zgodnie z teorią zysku netto zmiany struktury kapitału wpływają na średni ważony 
koszt kapitału (WACC) oraz na wartość przedsiębiorstwa (Vf) [Błach, 2009, s. 92]. 
Średni ważony koszt kapitału maleje wraz ze wzrostem zadłużenia, a wartość przed-
siębiorstwa rośnie. Przy czym założono stały poziom kosztu kapitału własnego (Ke) 
oraz kosztu kapitału obcego (Kd). Obniżenie średniego ważonego kosztu kapitału 
wynika z efektu tarczy podatkowej. Przedsiębiorstwa dążą więc do substytucji 
kapitału własnego kapitałem obcym, by minimalizować średni ważony koszt kapi-
tału [Zawadzka, 2009, s. 90].
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