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Streszczenie: Artykuł otwiera serię publikacji poświęconych weryfikacji teorii struktury ka-
pitału w warunkach polskich. Na gruncie przeglądu dotychczasowego dorobku zidentyfiko-
wano i omówiono w nim podstawowe teorie, a także wyodrębniono czynniki mogące mieć 
wpływ na zmiany w strukturze finansowania przedsiębiorstwa. W efekcie, dla celów dalszych 
badań sformułowano następującą hipotezę: struktura kapitału przedsiębiorstwa zależy od 
udziału aktywów trwałych w aktywach ogółem, wielkości i wzrostu przedsiębiorstwa, jego 
rentowności, płynności i wielkości nieodsetkowej tarczy podatkowej.

Słowa kluczowe: struktura kapitału, koszt kapitału, finansowanie.

Summary: The paper begins a series of publications concerning verification of the capital 
structure theories in the Polish market conditions. On the basis of the literature review 
fundamental theories were identified and discussed, as well as factors that may affect the 
changes in the financing structure of the company. For the purposes of further research the 
following hypothesis was formulated: the capital structure of the company depends on the 
level of fixed assets, the size and growth of the company, its profitability, liquidity and size of 
non-interest tax shield.
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1. Wstęp

Jednym z kluczowych kierunków decyzji finansowych w każdej organizacji jest po-
szukiwanie źródeł finansowania. Odpowiednia relacja kapitału własnego i obcego, 
w szczególności w odniesieniu do struktury aktywów, determinuje szybkość i jakość 
rozwoju. Kształtowanie owej relacji pozwala menedżerom przedsiębiorstw na regu-
lowanie kosztu kapitału oraz ryzyka finansowego. To z kolei bezpośrednio wiąże się 
z osiąganiem podstawowego długoterminowego celu finansowego, czyli maksyma-
lizacji wartości poprzez uzyskiwanie rentowności kapitału wyższej niż koszt jego 
pozyskania i utrzymania. W literaturze przedmiotu zauważalny jest pogląd, że tzw. 
optymalna struktura kapitałowa jest niezbędna dla zrównoważonego rozwoju przed-
siębiorstwa rozumianego jako realizowanie bieżących aspiracji jego interesariuszy 
bez naruszania możliwości ich realizowania w przyszłości. 

Decyzje prowadzące do optymalizacji struktury kapitału zależą od wielu czynni-
ków. Owe czynniki oraz ich siła i kierunek oddziaływania na relację kapitałów włas- 
nych i obcych jest przedmiotem badań od kilkudziesięciu lat. Do tej pory sformuło-
wano wiele teorii zwanych teoriami struktury kapitału. Do najbardziej znaczących 
można zaliczyć: model MM, teorię sygnalizacji, teorię agencji, teorię hierarchii źró-
deł finansowania oraz statyczną teorię substytucji. Większość wymienionych teorii 
była poddawana weryfikacji na drodze badań empirycznych. Badania te nie przynio-
sły jak do tej pory jednoznacznej konfirmacji ani falsyfikacji żadnej z nich. Są zatem 
dalej prowadzone, na różnych rynkach kapitałowych i dla różnych uwarunkowań 
sektorowych, z wykorzystaniem bardzo zróżnicowanych metod badawczych. W ten-
że nurt badań wpisuje się niniejsze opracowanie, którego celem jest identyfikacja 
czynników mogących mieć wpływ na strukturę finansowania przedsiębiorstw  
w świetle współczesnych teorii. Artykuł ma charakter przeglądu literatury i otwiera 
cykl publikacji poświęcony badaniom wpływu poszczególnych czynników na struk-
turę finansowania polskich przedsiębiorstw, a co za tym idzie: wskazaniu adekwat-
nej do decyzji ich menedżerów teorii struktury kapitału.

2. Współczesne teorie struktury kapitału

Jedną z najstarszych znaczących teorii struktury kapitału jest model MM [Modiglia-
ni, Miller 1958]. Przy założeniu funkcjonowania przedsiębiorstwa na doskonałym 
rynku kapitałowym jego autorzy wykazali, że koszt kapitału, a więc i wartość rynko-
wa przedsiębiorstwa są niezależne od struktury kapitału. Wraz ze wzrostem udziału 
tańszego kapitału obcego w finansowaniu rośnie ryzyko, a w konsekwencji żądana 
przez akcjonariuszy stopa zwrotu z akcji (koszt kapitału własnego). Wartości te wza-
jemnie się kompensują, przez co średnioważony koszt kapitału nie zmienia się. Pier-
wotny model MM był modyfikowany poprzez wprowadzanie do modelu wielu róż-
nych wielkości urealniających warunki funkcjonowania przedsiębiorstwa (podatku 
korporacyjnego, podatków dochodowych akcjonariuszy itp.), nie zmieniło to jednak 
jego głównych tez.
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W 1976 r. M.C. Jensen i W.H. Meckling [1976] opublikowali koncepcję decyzji 
finansowych opartą na teorii agencji. Uwzględniała ona konflikty interesów pomię-
dzy akcjonariuszami i wierzycielami a kierownictwem przedsiębiorstwa. Skutkiem 
zawierania kontraktów zabezpieczających interesy stron są tzw. koszty agencyjne. 
Strukturę kapitałową należy ustalać, uwzględniając koszty emisji kapitału własnego 
oraz koszty emisji i obsługi długu. Założono, że dług jest jednym ze sposobów 
zmniejszających konflikt. Powoduje on konieczność bieżącej obsługi zobowiązań, 
przez co zmniejsza się ilość gotówki pozostawionej menedżerom. M.C. Jensen 
[1986] wskazał także, że wypłata zwiększonych dywidend właścicielom powoduje 
zmniejszenie gotówki w dyspozycji menedżerów. Podsumowując, poprzez wzrost 
wysokości dywidend i/lub wykorzystania długu, czyli kształtując strukturę kapitału, 
można ograniczać tendencje menedżerów do wdrażania nieopłacalnych projektów.

Za autora teorii sygnalizacji uznaje się S.A. Rossa [1977]. Zakłada ona, że tylko 
kierownictwo posiada dokładne informacje na temat przyszłych strumieni docho-
dów oraz możliwości inwestycyjnych przedsiębiorstwa. Oznacza to, że ustalane 
przez rynek ceny akcji nie odzwierciedlają wszystkich istotnych informacji. Dopiero 
poprzez wybór relacji kapitału własnego i obcego zarząd sygnalizuje otoczeniu po-
siadaną wiedzę. Większy udział długu w strukturze kapitałowej daje sygnał wyso-
kich przyszłych przepływów pieniężnych zapewniających regulowanie zobowiązań. 
To z kolei powoduje wzrost zaufania inwestorów, prowadzący do wzrostu cen akcji. 

Obserwowane niskie zadłużenie wysoko rentownych przedsiębiorstw dały prze-
słankę do sformułowania teorii hierarchii źródeł finansowania [Myers 1984; Myers, 
Majluf 1984]. Według niej przedsiębiorstwa preferują określoną, opartą na selekcji 
negatywnej, kolejność wyboru źródeł finansowania. Zarządzający znają dokładną 
wartość aktywów przedsiębiorstwa oraz możliwości jego rozwoju, dlatego wypraco-
wany zysk najchętniej przeznaczają na dalsze finansowanie przedsiębiorstwa. Ze-
wnętrzni inwestorzy posiadają mniejszą wiedzę o przedsiębiorstwie. Zatem z ich 
punktu widzenia udział w kapitale własnym jest bardziej ryzykowny niż pożyczenie 
pieniędzy. W związku z tym oczekiwana przez inwestorów premia za ryzyko będzie 
wyższa w przypadku zakupu akcji niż udzielenia pożyczki. Podsumowując, zarzą-
dzający w pierwszej kolejności wybierają finansowanie wewnętrzne, a następnie 
dług. Emisja akcji wybierana jest jako ostatnia. 

Na gruncie dyskusji nad modelem MM ukształtowała się statyczna teoria substytu-
cji. Zakłada ona, że optymalna struktura kapitału wynika z porównania korzyści podat-
kowych z kosztami trudności finansowych i potencjalnymi kosztami agencji kapitału 
własnego i długu. Wprowadzenie do modelu MM podatku dochodowego spowodowa-
ło pojawienie się korzyści z posiadania długu (odsetkowa tarcza podatkowa). Za koszt 
długu, który przeciwważył korzyści, uznano ryzyko bankructwa [Hirshleifer 1966]. 
Pierwszy model oparty na tych założeniach zaproponowali A. Kraus i R.H. Litzenber-
ger [1973]. Udoskonalony przez S.C. Myersa [1984] przewiduje, że przedsiębiorstwo 
wyznacza docelowy stosunek długu do swojej wartości, a następnie stopniowo przesu-
wa się w kierunku wyznaczonego celu określanego poprzez wyważenie korzyści z tar-
czy podatkowej wobec kosztów trudności finansowych (upadłości). 
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3. Czynniki kształtujące strukturę kapitału przedsiębiorstw

Szeroką analizę teorii struktury kapitału przeprowadzili M. Harris i A. Raviv [1991]. 
W jej ramach zwrócili uwagę na czynniki mogące mieć wpływ na decyzje dotyczące 
finansowania. Tabela 1 przedstawia najważniejsze z nich z określeniem kierunku 
oddziaływania. Opierając się na polskich doświadczeniach, podobną listę opracowa-
li A. Cwynar i in. [2015]. 

Aktywa trwałe stanowią dobre zabezpieczenie zobowiązań oraz w mniejszym 
stopniu niż aktywa obrotowe narażone są na utratę wartości w przypadku kłopotów 
finansowych. Z punktu widzenia statycznej teorii substytucji wysoki udział majątku 
trwałego w aktywach może przekładać się na wzrost finansowania kapitałem obcym. 
Lepsze zabezpieczenie długu powoduje także zmniejszenie się kosztów jego emisji. 
A zatem również z punktu widzenia teorii agencji zależność pomiędzy wzrostem 
aktywów trwałych a długiem jest dodatnia. Odmiennie kształtować się ona powinna 
według teorii hierarchii źródeł finansowania. Większy poziom aktywów trwałych 
determinuje mniejszą asymetrię informacji, a to powoduje, że koszt kapitału własne-
go się obniża.

Tabela 1. Wpływ wybranych czynników na udział długu w finansowaniu przedsiębiorstwa

Czynnik/Udział długu Teoria  
agencji

Teoria 
sygnalizacji

Teoria 
hierarchii

Teoria 
substytucji

Aktywa trwałe + – +
Wielkość + –/+ +
Wzrost – + + –
Rentowność + + – +
Płynność – +
Nieodsetkowa tarcza podatkowa + – –

+ zależność dodatnia; – zależność ujemna; –/+ zależność nieokreślona

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Harris, Raviv 1991; Cwynar i in. 2015].

Czynnikiem, którego wpływ na strukturę kapitału uzasadniają statyczna teoria 
substytucji i teoria agencji, jest wielkość przedsiębiorstwa. Z punktu widzenia pierw-
szej teorii istotne jest, że duże przedsiębiorstwa prowadzą bardziej zdywersyfikowa-
ną działalność i ryzyko ich bankructwa jest niższe. Duże firmy działają także dłużej 
niż mniejsze, są bardziej znane i ze względu na swoją reputację koszty emisji długu 
są dla nich niższe. To oznacza, że według obu teorii im większe przedsiębiorstwo, 
tym wyższy udział długu w jego finansowaniu. 

Wielkość przedsiębiorstwa sprzyja również zmniejszeniu kosztów emisji akcji. 
Dużemu przedsiębiorstwu łatwiej jest wyemitować i zbyć swoje akcje niż małej 
spółce. Z drugiej strony duże przedsiębiorstwa posiadają więcej aktywów w ujęciu 
bezwzględnym, co powoduje, że zjawisko selekcji negatywnej nabywców tychże 
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akcji jest dla nich bardziej istotne. Oznacza to, że z punktu widzenia teorii hierarchii 
źródeł finansowania zależność pomiędzy wielkością przedsiębiorstwa a stopniem 
zadłużenia jest nieokreślona. 

Czynnikiem związanym z wielkością jest dynamika wzrostu przedsiębiorstwa. 
Dynamiczny wzrost przedsiębiorstwa wymaga analogicznego wzrostu finansowa-
nia. Zgodnie z teorią hierarchii źródeł finansowania dług będzie w tym przypadku 
bardziej preferowany od emisji akcji. Według teorii sygnalizacji szybszy wzrost 
przedsiębiorstwa jest pozytywnym sygnałem dla inwestorów i podnosi ceny akcji. 
Wyższa wycena daje możliwość skorzystania z długu po niższej cenie, przy relatyw-
nie niskim ryzyku bankructwa. Oznacza to dodatnią zależność pomiędzy wzrostem 
przedsiębiorstwa i długiem dla obu wymienionych teorii.

Z kolei statyczna teoria substytucji oraz teoria agencji wskazują na zależność 
przeciwną. Według pierwszej z wymienionych, koszty bankructwa będą wyższe  
w przypadku spółek o szybkim wzroście – spółki takie tracą relatywnie więcej na 
wartości. Z teorii agencji wynika, że szybko rosnące przedsiębiorstwa finansują bar-
dziej ryzykowne projekty, przez co koszt długu jest dla nich wyższy. Wniosek: im 
dynamika wzrostu przedsiębiorstwa większa, tym mniejszy udział długu w jego fi-
nansowaniu.

Jedną z kluczowych determinant wzrostu przedsiębiorstwa jest rentowność.  
W myśl teorii hierarchii źródeł finansowania powinna ona sprzyjać samofinansowa-
niu, a więc ograniczać udział długu w strukturze kapitału. Rentowne przedsiębior-
stwa generują duże nadwyżki finansowe, dzięki czemu możliwe jest w większej mie-
rze niż w przypadku przedsiębiorstw deficytowych korzystanie z wewnętrznych 
źródeł finansowania. W przypadku pozostałych omówionych teorii zależność mię-
dzy rentownością i udziałem długu w finansowaniu przedsiębiorstwa jest przeciwna. 
Zgodnie z teorią substytucji rentowne przedsiębiorstwa mają niższe koszty związane 
z ryzykiem bankructwa oraz bardziej cenią korzyści związane z tarczą podatkową. 
Według teorii sygnalizacji rentowne przedsiębiorstwo wysyła pozytywne sygnały do 
wierzycieli, co umożliwia dalszy wzrost zadłużenia. Także teoria agencji za bardziej 
korzystny dla przedsiębiorstw rentownych uznaje wyższy poziom zadłużenia, który 
mógłby łagodzić problem nadmiernej wolnej gotówki.

Teoria hierarchii źródeł finansowania wskazuje na płynność finansową jako ko-
lejną zmienną, która ma wpływ na zadłużenia przedsiębiorstwa. Przedsiębiorstwa 
zdolne do generowania znacznej ilości gotówki korzystają z wewnętrznych źródeł 
finansowania, unikając wykorzystania długu. Zatem im wyższa płynność, tym 
mniejszy poziom zadłużenia. Z kolei według teorii substytucji zależność ta będzie 
dodatnia. Wraz ze wzrostem płynnych aktywów koszt ich sprzedaży maleje. To 
oznacza niższe ryzyko bankructwa, które umożliwia zwiększenie zadłużenia i ko-
rzystanie z tarczy podatkowej. 

Z teorii substytucji wynika kolejna determinanta struktury kapitałowej – nieod-
setkowa tarcza podatkowa. Jest ona mierzona relacją amortyzacji do poziomu akty-
wów. Wzrost tej relacji jest substytutem odsetkowej tarczy podatkowej i obniża chęć 
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zadłużania się. Podobną zależność można sformułować dla teorii hierarchii źródeł 
finansowania. Im wyższa amortyzacja, tym większa nadwyżka finansowa, co prze-
kłada się na zwiększone możliwości samofinansowania się przedsiębiorstwa. Dodat-
nią zależność pomiędzy nieodsetkową tarczą podatkową a długiem można natomiast 
wywieść z teorii agencji. Zwiększająca się amortyzacja to większy strumień wol-
nych środków pieniężnych w dyspozycji menedżerów. Naturalną drogą do ograni-
czenia jego nieracjonalnego wykorzystania przez zarządzających jest zwiększanie 
długu. 

Tabela 2 zawiera zestawienie wybranych badań empirycznych, których wyniki 
potwierdziły wyżej wymienione zależności.

Tabela 2. Wybrane badania empiryczne weryfikujące determinanty struktury kapitału

Czynnik/Kierunek wpływu Dodatni Ujemny
Aktywa trwałe Rajan i Zingales [1995]

Pandey i in. [2000]
Frank i Goyal [2003]
Buferna i in. [2005]

Chittenden i in. [1996]
Huang i Song [2006]

Wielkość i wzrost 
przedsiębiorstwa

Chaplinsky i Niehaus [1990]
Frank i Goyal [2003]
Huang i Song [2006]

Rajan i Zingales [1995]
Barclay i Smith [1996]
Bauer [2004]

Rentowność Um [2001]
Jerzemowska i Hajduk [2015]

Rajan i Zingales [1995]
Huang i Song [2006]
Chojnacka [2012]

Płynność Chaplinsky i Niehaus [1990]
Nejad i Wasiuzzaman [2013]

Nie stwierdzono

Nieodsetkowa tarcza 
podatkowa

Chaplinsky i Niehaus [1990]
Campbell i Jerzemowska [2001]

Upneja i Dalbor [2001]
Gajdka [2002]
Qian i in. [2007]

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Harris, Raviv 1991; Cwynar i in. 2015].

W literaturze wymienia się także inne zmienne mogące mieć wpływ na strukturę 
kapitału przedsiębiorstwa: prawdopodobieństwo bankructwa, wydatki na reklamę, 
nakłady i jakość działań badawczo-rozwojowych, innowacyjność itp. [Barowicz 
2014]. Są to jednak czynniki znajdujące uzasadnienie zazwyczaj w jednej z teorii. 
Nie znalazły także dotychczas wystarczającego potwierdzenia w badaniach empi-
rycznych. 

4. Zakończenie

W doktrynie nauki finansów funkcjonuje wiele teorii struktury kapitału. Z teorii tych 
wynika równie wiele czynników kształtujących tę strukturę. Badania empiryczne 
wskazują na różnokierunkowe oddziaływanie poszczególnych czynników na po-
ziom zadłużenia przedsiębiorstwa. Na podstawie dokonanego przeglądu teorii struk-
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tury kapitału popartego dotychczasowymi badaniami empirycznymi można wywieść 
następującą hipotezę: struktura kapitału przedsiębiorstw w Polsce zależy od udziału 
aktywów trwałych w aktywach ogółem, wielkości i wzrostu przedsiębiorstwa, jego 
rentowności, płynności i wielkości nieodsetkowej tarczy podatkowej. 

Próba empirycznej weryfikacji powyższej hipotezy w warunkach polskiego ryn-
ku kapitałowego zostanie podjęta w kolejnych publikacjach. Identyfikacja określo-
nej zależności, jej kierunek i siła powinny także pozwolić na przypisanie określonej 
teorii dla przedsiębiorstw funkcjonujących na różnych rynkach i w różnych sekto-
rach.
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