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Ksztattowanie odpowiedniej struktury kapitatu jest nie tylko zagadnieniem teoretycznym,
lecz stanowi rowniez praktyczne wyzwanie dla menedzeréw. Struktura kapitatu jest waznym
czynnikiem rozwoju przedsicbiorstwa oraz wptywa na jego wartos¢. Na strukture kapitatu moga
oddzialywa¢ determinanty wewnetrzne oraz zewngtrzne, takie jak zmiany — otoczenia
gospodarczego, w tym jego niestabilnosc.

Przyktadem niestabilnego otoczenia gospodarczego jest pandemia COVID-19. W ujeciu
makroekonomicznym pandemia oraz zwigzana z nig polityka lockdownow doprowadzity do
jednoczesnego wystapienia negatywnych szokow popytowych i podazowych. Szczeg6lnie silnie
skutki pandemii odczuty sekcje gospodarki, w ktorych wazna jest mobilno$¢ i1 bezposrednie
kontakty spoleczne, w tym sekcja zakwaterowanie i gastronomia. W ujeciu mikroekonomicznym
zamknigcie gospodarki i ograniczenie mobilnosci spotecznej wptyngly na funkcjonowanie
przedsi¢biorstw i gospodarstw domowych.

Celem rozprawy byto zidentyfikowanie wptywu wewngtrznych czynnikoéw ksztattujacych
strukture kapitalu przedsigbiorstw z sekcji zakwaterowanie 1 gastronomia w warunkach
niestabilnosci otoczenia gospodarczego na przykladzie pandemii COVID-19. Analizowany
problem badawczy zwiazany jest badaniem struktury kapitatu, ttem do rozwazan jest niestabilne
otoczenie gospodarcze (aspekty makro- i mikroekonomiczne).

Przeprowadzone w ramach niniejszej rozprawy badanie empiryczne potwierdzito,
ze przedsigbiorstwa z polskiej sekcji zakwaterowanie i gastronomia w latach 2016-2023
ksztattowaly swoja strukture kapitalu przede wszystkim zgodnie z teorig hierarchii zrodet
finansowania. Ponadto badanie dostarczyto dowoddw na negatywny wplyw rentowno$ci
operacyjnej aktywOw na struktur¢ kapitatu. Przedsigbiorstwa, ktore osiggaly wyzsze zyski
wykazywaly wicksza sktonno$¢ do samofinansowania np. poprzez zysk zatrzymany. Wykazano, ze
wplyw niestabilnosci otoczenia gospodarczego wywotanej pandemiag COVID-19 na strukture
kapitatu przedsigbiorstw zalezat od zdolnosci do kontynuowania dziatalno$ci: byl negatywny,
w badaniu obejmujacym wszystkie przedsiebiorstwa z sekcji zakwaterowanie i gastronomia,
aw badaniu obejmujacym przedsigbiorstwa z sekcji zakwaterowanie i gastronomia zdolne
do kontynuowania dziatalnosci byt pozytywny.

Poprzez zastosowanie podejscia badawczego dotad niewykorzystywanego w tym obszarze
analiz, czyli wiaczenia do modeli interakcji, ustalono, ze niestabilno$¢ otoczenia gospodarczego
moderowata wpltyw wewngtrznych determinant na strukture kapitatu. Najwickszy efekt moderujacy
pandemii COVID-19 wykazano na wptyw struktury aktywow na strukture kapitalu. Ponadto
wykazano, ze pandemia COVID-19 nie zmienita znaczgco dotychczasowych mechanizmow
ksztattujacych strukture kapitalu. Uzyskane wyniki majg wazne implikacje teoretyczne dla badan
nad strukturg kapitatu. Wyniki badania mogg stanowi¢ wskazania dla kadry zarzadzajacej
przedsiebiorstwami z sekcji zakwaterowanie i gastronomia.
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