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Streszczenie: Zarzadzanie strukturg kapitalu podmiotu gospodarczego powinno by¢ podpo-
rzagdkowane podstawowemu celowi funkcjonowania podmiotu gospodarczego na rynku, jakim
jest maksymalizacja jego wartosci dla akcjonariuszy. W praktyce nie jest to tatwe zadanie,
gdyz jest duzo czynnikéw majacych wplyw na strukture kapitatu. Zmienne postulowane przez
teorie struktury kapitatu sa przedmiotem licznych badan empirycznych, ktore maja wspierac
decyzje menedzerskie w zakresie doboru zrodet finansowania. Celem niniejszego artykutu jest
zebranie 1 usystematyzowanie badan empirycznych przeprowadzonych na polskim rynku
w zakresie czynnikdéw ksztattujacych strukture kapitatu przedsigbiorstwa. W artykule przedsta-
wiono syntetyczng klasyfikacje kluczowych determinant struktury kapitatu, omoéwiono metody
analizy czynnikow struktury kapitatu oraz dokonano przegladu badan empirycznych w tym
zakresie, przeprowadzonych na polskim rynku, uwzgledniajac rezultaty badan wiasnych.

Stowa kluczowe: struktura kapitalu, determinanty struktury kapitatu, zrédta finansowania.

Summary: The management of the economic entity’s capital structure should be subordinated
to the basic objective of the business entity’s functioning on the market, which is to maximize
its value for shareholders. In practice, this is not a simple task, because there are a large
number of factors affecting the structure of capital. The variables postulated by theories of the
capital structure are the subject of numerous empirical studies that are to support managerial
decisions in the selection of sources of financing. The aim of this article is to collect and
systematize empirical research carried out on the Polish market in terms of the companies
capital structure determinants. The article presents a synthetic description of the main
determinants of the capital structure, discusses the methods of analyzing the capital structure
factors and reviews the empirical research in this area carried out on the Polish market,
including the results of own research.

Keywords: capital structure, determinants of capital structure, sources of financing.
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1. Wstep

Teorie struktury kapitatu staraja si¢ wyjasni¢ przestanki podejmowania decyzji do-
tyczacych finansowania dziatalnosci podmiotu gospodarczego. Miedzy innymi po-
szukuja czynnikow, ktore t¢ struktur¢ determinujg. W Polsce problem ksztattowania
struktury kapitatu w przedsiebiorstwie w zasadzie nie byt zauwazany do poczatku lat
dziewigcdziesiatych. Zaczat on jednak by¢ dostrzegany réwnoczesnie z rozpocze-
ciem przeksztatcen wlasnosciowych. Wtedy to powstaly pierwsze prace podejmujace
teoretyczne dyskusje nad struktura kapitatu [Gajdka, Walinska 2000; Duliniec 2001;
Jerzemowska 1999; Ickiewicz 2001]. Jednak aplikacja modeli struktury kapitatu wy-
pracowanych na rynkach zachodnich nie byta uprawniona w warunkach polskich ze
wzgledu na stabo jeszcze rozwinigty rynek kapitatowy. Obecnie rynek krajowy nale-
zy do dynamicznie rozwijajacych sie, stad badania nad mozliwoscig zastosowania
modeli struktury kapitatu, wypracowanych na rozwini¢tych rynkach kapitalowych,
powinny by¢ kontynuowane na rodzimym rynku. Celem niniejszego artykutu jest
zebranie i usystematyzowanie badan przeprowadzonych w Polsce w zakresie deter-
minant struktury kapitalowej oraz proba oceny rezultatow tych badan. Przeprowadzo-
na analiza uwzglednia rowniez wyniki wlasnych badan przeprowadzonych wsrdd
spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA.

2. Klasyfikacja czynnikow
ksztaltujacych strukture kapitalu przedsiebiorstwa

Czynniki ksztattujace strukturg kapitatu przedsigbiorstwa sa klasyfikowane w lite-
raturze przedmiotu wedhug licznych kryteriow. Biorgc pod uwage mozliwos¢ reago-
wania podmiotu na dany czynnik, mozna wyodrebni¢ czynniki zewnetrzne (egzoge-
niczne) oraz wewnetrzne (endogeniczne) [Chojnacka 2006, s. 25; Hajduk 2005b,
s. 165]. Czynniki zewngtrzne to te, na ktore podmiot gospodarczy nie ma wptywu,
najczesciej zwigzane z dalszym otoczeniem przedsicbiorstwa, tzw. makrootocze-
niem. Wérdd nich najczesciej wymienia si¢ [Gajdka 2002, s. 295]: inflacje, system
podatkowy, sytuacje na rynku kapitalowym, polityke rzadu, specyfike branzy. Do
czynnikoéw wewnetrznych zalicza si¢ zmienne, ktore sa zalezne od specyfiki pod-
miotu gospodarczego, moga by¢ one zatem ksztaltowane przez przedsigbiorstwo.
Czynniki te sg zazwyczaj powigzane z otoczeniem blizszym przedsi¢biorstwa, stad
nosza réwniez nazwe zmiennych mikroekonomicznych. Do wewnetrznych determi-
nant struktury kapitalowej przedsigbiorstwa mozna zaliczy¢ [Bhaduri 2002, s. 659]:
wielko$¢ przedsigbiorstwa, rentowno$¢ podmiotu, rodzaj wytwarzanego produktu,
rodzaj aktywow, odsetkowe i nieodsetkowe tarcze podatkowe, jakos¢ kierownictwa,
koszt kapitatu, form¢ organizacyjno-prawng podmiotu, dostawcow kapitatu.
Przeglad literatury przedmiotu pozwala na konkluzje, ze badajacy determinanty
struktury kapitalowej, najczesciej akcentujg zmienne mikroekonomiczne, ksztatto-
wane przez sam podmiot gospodarczy, zalezne od jego specyfiki [Hajduk 2005a,
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s. 141-152]. Zgodnie z tym podejsciem, wedtug Titmana i Wesselsa oraz Changa,
A. Lee, Ch. Lee, do czynnikow ksztattujacych strukture kapitatu przedsigbiorstw
nalezy zaliczy¢ [Titman, Wessels 1988, s. 1-19; Chang, Lee, Lee 2009, s. 197-213]:
* przynalezno$¢ branzowa,

* nieodsetkowe tarcze podatkowe,

e strukture majatku,

e zmiennos$¢ zysku,

* perspektywy rozwoju,

* nietypowos$¢ produkcji,

* rentowno$¢ przedsigbiorstwa,

* wielkos$¢ firmy.

Wymienione determinanty struktury kapitalu przedsigbiorstwa zostaty wyodreb-
nione na podstawie analizy teorii struktury kapitalu. Poczawszy od brzemiennej
w konsekwencji publikacji Millera i Modiglianiego [Modigliani, Miller 1958],
w ktorej autorzy dali spdjny i nowatorski wyktad na temat relacji pomiedzy warto-
$cig przedsiebiorstwa a jego struktura kapitalowa. Publikacja ta zapoczatkowata
dywagacje na temat optymalnej struktury kapitalu oraz czynnikéw ksztattujacych ja.
W kolejnych latach pojawito si¢ szereg nowych koncepcji, akcentujacych roézne
czynniki majace wpltyw na ksztaltowanie zrodet finansowania przedsigbiorstwa,
znane mi¢dzy innymi jako teoria uwzglgdniajaca koszty bankructwa [Baxter 1967],
teoria kosztow agencji [Jensen, Meckling 1976], teoria sygnatéw [Ross 1977,
Leland, Pyle 1977 czy teoria hierarchii zrédet finansowania [Myers, Majluf 1984].
W tabeli 1 przedstawiono powigzania najczesciej analizowanych determinant struk-
tury kapitatowej z teoriami struktury kapitatu'.

Tabela 1. Czynniki ksztattujace strukture kapitatu w kontekscie funkcjonujacych teorii struktury
kapitatu wraz z przewidywanym wedtug teorii znakiem zaleznosci

Czynnik struktury kapitatowej Teoria struktury kapitatu Znak zaleznos$ci
Odsetkowe tarcze podatkowe teorie podatkowe +
Nieodsetkowe tarcze podatkowe teorie podatkowe, -

teoria hierarchii zrodet finansowania +
Wielkos¢ przedsigbiorstwa teoria kosztow bankructwa +
Rentownos$¢ przedsigbiorstwa teoria hierarchii zrodet finansowania, -

teoria sygnalizacji +
Udzial rzeczowych aktywow teoria sygnalizacji, -
w majatku teoria kosztow bankructwa, teoria agencji +
Koszt kapitatu teoria MM, teorie substytucji —
Ryzyko finansowe teorie substytucji +
Sektor dziatalno$ci gospodarczej teoria kosztow bankructwa +

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Gajdka 2002].

! Ze wzgledu na ograniczong objetos¢ artykutu pominigto przeglad poszezegdlnych teorii struk-
tury kapitatu. Szerzej na ten temat w [Gajdka 2002; Jerzemowska 1999].
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3. Determinanty struktury kapitalu przedsi¢biorstwa —
rewizja badan empirycznych na polskim rynku

Problematyka ksztattowania struktury kapitalu w polskiej literaturze pojawila sig
w drugiej potowie lat dziewieédziesiatych minionego wieku wraz z poczatkiem
transformacji systemowej. Pionierskie prace na rodzimym rynku wydawniczym to
ksigzki autorstwa Duliniec [2002], Jerzemowskiej [1999] oraz Gajdki 1 Walinskiej
[2000]. Obok prac prezentujacych teoretyczne koncepcje struktury kapitatowe;j, po-
jawily sie nieliczne badania empiryczne przeprowadzone za pomocg metod ilo$cio-
wo-statystycznych badz ankietowych.

W badaniach statystycznych najczgsciej wykorzystywano analiz¢ korelacji i re-
gresji. Czynniki moggce oddziatywac na strukture kapitatu byty dobierane do badan
na podstawie merytorycznych przestanek wynikajacych z teorii struktury kapitatu.
Nastepnie determinanty wybrane do analizy, zwane zmiennymi objasniajacymi
(zmienne niezalezne, regresory), ilustrowano adekwatnymi wskaznikami, oblicza-
nymi dla poszczegoélnych przedsiebiorstw na podstawie danych finansowych za-
czerpnietych ze sprawozdan finansowych badanych podmiotow.

Odmienng metoda badawcza, znajdujaca zastosowanie w empirycznej weryfika-
cji czynnikow ksztattujacych strukture kapitatu, byty badania ankietowe. Zazwyczaj
przeprowadzano je wsrdd osoéb odpowiedzialnych w przedsiebiorstwie za formuto-
wanie strategii finansowania, a wiec menedzerow finansowych. W badaniach tego
typu rowniez poszukiwano odpowiedzi na pytanie, ktore czynniki sa brane pod uwa-
ge przy podejmowaniu decyzji finansowych. Badania ankietowe pozwalaja nie tylko
na ustalenie faktow, ale dajg rowniez mozliwo$¢ badania opinii, spostrzezen na te-
mat analizowanych zjawisk.

W tabeli 2 zestawiono wyniki wybranych badan empirycznych, dotyczacych
czynnikow ksztattujacych strukture kapitatowa przedsigbiorstw, przeprowadzonych
na polskim rynku z wykorzystaniem metod ilosciowo-statystycznych.

Analizujac rezultaty przeprowadzonych dotad badan w zakresie czynnikoéw
ksztaltujacych strukture kapitatu na polskim rynku, nasuwa si¢ kilka wnioskow:

1. Podmiotem badan empirycznych byty spotki notowane na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie SA. Wynika to z dostgpnosci sprawozdan finansowych
tych przedsigbiorstw, skad badajacy czerpia dane do analiz statystycznych. Ponadto
spotki publiczne charakteryzuja si¢ wyzsza jakoscia rachunkowosci, zatem zakres
1 jako$¢ materiatu empirycznego powinny by¢ wyzsze niz dla pozostalych spotek.
Podmioty notowane na gietdzie naleza do grupy wybranych przedsigbiorstw, spet-
niajacych wysokie wymagania wej$cia na parkiet, wiec po spotkach publicznych
mozna spodziewac si¢ bardziej przewidywalnej i racjonalnej polityki w zakresie
struktury kapitalu [Kedzior 2011, s. 185].

2. Czynniki najczgséciej uwzgledniane w badaniach to: struktura majatku, plyn-
no$¢, rentowno$¢ podmiotu, wielkos¢ firmy, nieodsetkowe tarcze podatkowe.



Tabela 2. Wybrane badania ilo§ciowo-statystyczne w zakresie czynnikow ksztaltujacych strukture kapitatu przedsigbiorstw na polskim rynku
notowanych na GPW w Warszawie SA, zaleznosci: dodatnia (+), ujemna (—)

Ab Ob | Ls Dpa Dsi
L. Czerwonka 1998 |44 |rentownos$¢, struktura majatku, stopa wzrostu aktywow, wielko$¢ rentownos¢ (—)
2013 przedsigbiorstwa, ptynnos$¢, nieodsetkowa tarcza podatkowa struktura majatku (-)
wielko$¢ spotki (+)
ptynno$¢ finansowa (—)
nieodsetkowa tarcza podatkowa (+)
M. Szudejko 2004 | 126 | struktura majatku, zyskownos¢, ptynnosc, wielkos¢ firmy, potencjat przynalezno$¢ branzowa (czynnik wiodacy)
2011 rozwoju firmy, przynalezno$¢ branzowa, unikalno$¢ produktu, plynnosé (—)
nieodsetkowe tarcze podatkowe, efektywna stawka podatku dochodowego, | potencjat rozwoju firmy (+)
zmiennos¢ wynikow, sredni poziom zadtuzenia w branzy, zmiana Sredni poziom zadtuzenia w branzy (+)
zadtuzenia do przeplywow pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej
A. Hajduk 2005 |385 |odsetkowe i nicodsetkowe tarcze podatkowe, wielko$¢ spotki, rentownos$¢ | odsetkowa tarcza podatkowa (+)
2010 struktura majatku, ryzyko finansowe, koszt kapitatu, przynaleznosc struktura majatku (+)
branzowa nieodsetkowa tarcza podatkowa (—)
przynalezno$¢ branzowa
E. Chojnacka 2002 (90 |wielkos¢ spotki, deficyt finansowy, rentownos¢, unikalno$é produktu, wielkos¢ spotki (+)
2008 mozliwosci wzrostu, struktura majatku, amortyzacyjna tarcza podatkowa, | deficyt finansowy (+)
ptynnoé¢ finansowa rentownos¢ (—)
mozliwosci wzrostu (+)
struktura majatku (—)
amortyzacyjna tarcza podatkowa (—)
ptynno$¢ finansowa (+)
Z. Wilimowska, 2003 |63 |nieodsetkowa tarcza podatkowa, wielko$¢ przedsigbiorstwa, rodzaj struktura aktywow (—)
M. Wilimowski 2007 produktu, struktura aktywow, specyfika branzy, ptynnos¢ biezaca, koszt plynnos¢ biezaca (—)
kapitalu rentownos¢ sprzedazy (—)
wielko$¢ przedsigbiorstwa (+)
koszt kapitatu (—)
J. Franc- 2001 |15 |wysokos¢ wyplacanych dywidend, naktady inwestycyjne, zyskownosé whniosek zasadniczy: spotki o wysokim
-Dabrowska 2006 udziale kapitatow wiasnych w finansowaniu

dziatalnos$ci nie wyplacaty dywidendy
(preferowaty finansowanie wewnetrzne).
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H. Koscielniak 1994 |b.d. | wielkos¢ spolki, tarcze podatkowe, rentownosé, koszt kapitatu, struktura | koszt kapitatu (-)
2004 majatku, stopa wzrostu aktywow struktura majatku (+)
K. Mazur 2000 |238 |wielkos¢ spotki, rentownosc, unikalno$é produktu, ptynnos¢, mozliwosci | pltynnosé (-)
2004 wzrostu, struktura majatku rentownos$¢ (—)
unikalnos¢ produktu (+)

wielko$¢ spotki (—)
struktura majatku (—)

M. Hamrol, 2002 | 134 |wielkos¢ spotki, unikalnos¢ produktu, rentowno$é, mozliwosci wzrostu, rentowno$¢ majatku (—)
J. Sieczko 2004 nieodsetkowe tarcze podatkowe, struktura aktywow, koszt kapitatu rentownos¢ sprzedazy (—)
B. Czaja 2000 | 127 |wielkos¢ spotki, mozliwosci wzrostu, rentownos¢ sprzedazy, struktura rentownos¢ sprzedazy (—)

2002 majatku, nieodsetkowa tarcza podatkowa wielkos$¢ spotki (+)

nieodsetkowa tarcza podatkowa (+)

A. Skowronski 1991 |78 |rentowno$¢, unikalno$¢ produktu, struktura aktywow, koszty agencji rentowo$¢ spotki (—)

1997 kapitatu wiasnego
J. Gajdka 1995 [ 106 |wielkos¢ spotki, unikalnos¢ produktu, rentowno$é, nicodsetkowa tarcza rentownosc¢ spotki (—)

1997 podatkowa, struktura majatku nieodsetkowe tarcze podatkowe (—)

struktura majatku (-)
M. Jerzemowska, |1991 |65 |wielkos$¢ spotki, rentownosc, nicodsetkowe tarcze podatkowe, ptynnos§é, | wielkos¢ spotki (+)

K. Campbell 1995 mozliwosci wzrostu, struktura majatku rentownos¢ (—)
struktura majatku (+)
Q. Hussain, 1991 |27 |wiek firmy (czas dziatania na rynku), wiek firmy (-)
E. Nivorozhkin 1994 zysk zatrzymany, wielko$¢ spotki, rentownosé¢, opodatkowanie, stopien zysk zatrzymany (+) w latach 1991-93,
koncentracji wlascicielskiej, struktura akcjonariatu (wlasciele polscy / (-) w roku 1994
wlasciciele obcokrajowcy), struktura majatku struktura akcjonariatu — wtasciciele krajowi

preferuja finansowanie wlasne, obcokrajowcy
— w wigkszym stopniu korzystaja z dlugu
struktura majatku (-)

* 4b — autor badan, Ob — okres badawczy (badania przedstawiono w kolejnosci chronologicznej, poczawszy od najbardziej aktualnych, decydowa-
fa data zakonczenia badan), Ls — liczba spotek, Dpa — determinanty poddane analizie, Dsi — determinanty statystycznie istotne.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Czerwonka 2017; Szudejko 2013; Hajduk 2015; Chojnacka 2012; Wilimowska, Wilimowski 2010; Franc-
-Dabrowska 2009; Koscielniak 2008; Mazur 2007; Hamrol, Sieczko 2006; Czaja 2005; Skowronski 2002; Gajdka 2002; Cambell, Jerzemowska
2001; Hussain, Nivorozhkin 1997].
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3. Struktura kapitatu najczesciej byta mierzona statycznym wskaznikiem zadtu-
zenia ogélem, wyrazonym jako iloraz zobowigzan ogétem do majatku spotki ogod-
tem?. W analizach uwzgledniano nie tylko zobowigzania dtugoterminowe, ale i zo-
bowigzania biezace ze wzgledu na ich wysoki udziat w zadluzeniu badanych
podmiotow. Nieliczne badania uwzgledniaty strukture kapitatu rozumiang jako
udzial zobowiazan dtugoterminowych w finansowaniu majatku podmiotu.

4. W przypadku niemal wszystkich badanych czynnikéw nie otrzymano jedno-
znacznych prawidtowosci (rézne znaki korelacji w poszczegdlnych badaniach). Jed-
nak mozna uznaé, ze potwierdzenie znalazty nastgepujace prawidlowosci: wysoko
rentowne spotki wykazuja mniejsze zadluzenie, spotki o wysokim udziale rzeczo-
wych aktywow trwatych w strukturze majatku w mniejszym stopniu korzystaja
z dhugu, spoiki duze (dysponujace wiekszym majatkiem badz wyzszymi przychoda-
mi ze sprzedazy) chetniej korzystaja z obcych zrodet finansowania, spotki o wyz-
szych nieodsetkowych tarczach podatkowych wykazujg mniejsze zadtuzenie.

5. Uwage zwraca fakt, ze dwa czynniki: koszt kapitatu i ryzyko finansowe, wy-
mieniane w literaturze przedmiotu jako podstawowe determinanty struktury kapita-
towej, bardzo rzadko byly przedmiotem zainteresowania badajacych (badan doty-
czacych ryzyka finansowego w ogodle nie prowadzono w cytowanych badaniach
empirycznych).

Obok badan ilosciowo-statystycznych z zakresu problematyki czynnikow ksztat-
tujacych strukture kapitatu na polskim rynku przeprowadzono nieliczne badania an-
kietowe:

* Chojnacka wykonata takie badanie na przetomie lat 2009 1 2010 wsrod 298 spo-
tek notowanych na GPW w Warszawie (zwrot na poziomie 10,1%). Respondenci
uznali czynnik ,,elastycznos¢ finansowa” za najwazniejsza determinante pozio-
mu zadtuzenia spotki. Kolejne istotne czynniki wptywajace na decyzje o wiel-
kosci udziatu kapitatu obcego w ocenie ankietowanych to: koszty transakcyjne
1 oplaty zwigzane z zaangazowaniem kapitatu obcego, zmienno$¢ zyskow i prze-
pltywow pienieznych, potencjalne koszty trudnosci finansowych, zapewnienie
wyptaty zyskow z przysztych projektow dotychczasowym akcjonariuszom, od-
setkowe korzysci podatkowe kapitatu obcego, rating kredytowy dla spétki, od-
powiednia dyscyplina finansowa w gospodarowaniu $rodkami pieni¢znymi
[Chojnacka 2012, s. 139-170].

* Borkowska przeprowadzita ankiete w 2007 roku wsérod 30 zakwalifikowanych
do badania spotek sposrod 236 wybranych losowo. Badanie wykazato, ze deter-
minantami struktury kapitalowej o najwigkszym znaczeniu byty czynniki, takie
jak: dostepnos¢ kapitatu i jego koszt. Mniejsze znaczenie dla decyzji o wyborze
struktury kapitatowej mialy nastepujace czynniki: elastyczno$¢ oraz ryzyko pro-
wadzonej dzialalno$ci. Natomiast respondenci wskazali dzwigni¢ finansowa

2 Nieliczni badacze mierzyli strukture kapitatu, ujmujac tylko zadluzenie dtugoterminowe:
M. Jerzemowska i K. Cambell, A. Skowronski, W. Frackowiak, rowniez nieliczni brali pod uwagg wy-
acznie dtug oprocentowany; byli to: J. Gajdka, M. Hamrol i J. Sieczko.
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jako czynnik o najmniejszym znaczeniu. Dodatkowo ankietowani wymieniali
intuicje jako przestanke podejmowania decyzji w zakresie ksztaltowania struk-
tury kapitatu [Borkowska 2007].

*  Wolak-Tuzimek objeta badaniem ankietowym 318 losowo wybranych podmio-
tow w latach 2004-2006. Ankietowani wskazali na nastepujace determinanty
wyboru zrodet finansowania: wielko$¢ przedsigbiorstwa, osiggane przychody ze
sprzedazy, rentowno$¢ firmy oraz aktualny udziat kapitatu wlasnego w finanso-
waniu dzialalnosci podmiotu [Wolak-Tuzimek 2010].

* Miarecka przeprowadzita badanie ankietowe wsrod 80 spolek gietdowych
w 2002 roku, w wyniku ktérego ustalita liste najwazniejszych czynnikow deter-
minujacych decyzje spotek w zakresie wyboru struktury kapitalu. Na czele listy
znalazty sie: koszt kapitatlu i jego dostepnos¢, w nastepnej kolejnosci pojawity
si¢ czynniki rentowno$¢ przedsigbiorstwa oraz ryzyko operacyjne i finansowe
[Miarecka 2004].

4. Zakonczenie

Przeprowadzone dotad badania empiryczne w zakresie czynnikow ksztaltujacych
strukture kapitatu przedsiebiorstwa wskazuja na ztozono$¢ problemu, wynikajaca
z wielosci czynnikow oraz ich wzajemnego powigzania. Analiza dokonanych badan
nie pozwala na sformutowanie jednoznacznych wnioskéw. Badajacy ten sam czyn-
nik otrzymywali czgsto sprzeczne wyniki, w zalezno$ci od kryteriow doboru pod-
miotow do analizy, liczebnos$ci proby, okresu badan, specyfiki branzy.

Porownujac wyniki badan ilosciowo-statystycznych oraz ankietowych przepro-
wadzonych na polskim rynku w zakresie czynnikow majacych wptyw na decyzje,
odnoszace si¢ do struktury kapitatu, nalezy podkresli¢, ze istnieje grupa czynnikow,
na ktére wskazuja wylacznie badania statystyczne, a ktore z kolei sg pomijane przez
respondentéw badan ankietowych. Na liscie takich determinant znalazty si¢ struktu-
ra majatku przedsiebiorstwa, ptynnos¢ finansowa, nieodsetkowe tarcze podatkowe.
Z drugiej strony wytonila si¢ grupa czynnikdéw akcentowanych jako istotne w bada-
niach ankietowych, a sa to czynniki niewystepujace w badaniach statystycznych.
Naleza do nich determinanty, takie jak: elastyczno$¢ finansowa, koszt kapitatu, jego
dostepnos¢ czy ryzyko finansowe. Czynniki te nie stanowig przedmiotu badan ilo-
$ciowych najczesciej ze wzgledu na problem zwigzany z ich pomiarem.

Istnieje jednak niewielki wspdlny zbior czynnikow, ktore sg wskazywane jako
istotne przy podejmowaniu decyzji w zakresie wyboru struktury kapitatu, zarowno
w badaniach ilo$ciowo-statystycznych, jak i ankietowych. Sa to czynniki, takie jak:
rentowno$¢ podmiotu oraz jego wielko$¢. Warto podkresli¢, ze czestym przedmio-
tem analiz empirycznych sa czynniki, takie jak: tarcze podatkowe, wielko$¢, rentow-
nos¢, struktura majgtku. Natomiast determinanty: koszt kapitatu oraz ryzyko finan-
sowe, istotne z punktu widzenia teorii struktury kapitatu, sa znacznie rzadziej
poddawane badaniom empirycznym.
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