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Wprowadzenie

We wspoélczesnym przedsiebiorstwie istotne znaczenie w polityce finanso-
wej maja zasady (reguly) ksztaltowania struktury kapitatu. Struktura kapitatu
najczesciej uyymowana jest jako relacja dtugu do kapitatu wlasnego Iub dtugu do
pasywow i zalezy od wielu czynnikow, w tym zwlaszcza od dostepnosci kapitatu
i jego kosztu, ryzyka prowadzonej dziatalnosci czy efektywnos$ci wykorzystania
zainwestowanego kapitatu. Poszukiwanie najtanszych zrodet finansowania i naj-
bardziej efektywnych mozliwosci inwestycyjnych to kluczowe decyzje finanso-
we w przedsigbiorstwie.

Podsumowujac dotychczasowy dorobek teoretyczny i praktyczny', mozna
stwierdzi¢, ze wspolczesny menedzer ksztattujacy polityke struktury kapitatu
musi dokona¢ wyboru pomigdzy korzysciami podatkowymi, zwigzanymi z fi-
nansowaniem dtuznym, a widmem bankructwa po przekroczeniu racjonalnego
progu udziatu kapitatu obcego w kapitatach ogdétem firmy. Musi takze wzigc
pod uwagg efekty teorii sygnalizacji, ktore polegaja na asymetrii informacyjnej
zarzadzajacych i inwestoréw w odniesieniu do przedsiebiorstwa. Te wszystkie
skomplikowane zjawiska finansowe powoduja, iz wybrana praktycznie quasi-

' Najbardziej znanym w teorii mikrofinansow podejéciem do struktury kapitatu jest model
Franco Modiaglianiego i Mertona Millera z 1963 r. (Model M-M) opracowany dla warunkow go-
spodarki z podatkami. Poza pracami Modiaglianiego-Millera spotykamy jeszcze inne podejscia
do struktury kapitatu: teori¢ M.H. Millera (1977) wprowadzajaca kwesti¢ osobistego podatku do-
chodowego wtascicieli firmy; teori¢ M. Jensena i W. Meclinga (1976) poszukujaca optymalnej
struktury kapitatu, ktora minimalizowataby koszty agencyjne; teori¢ H. DeAngelo i R. Masulisa
(1980) wprowadzajaca do rozwazan wptywu struktury kapitatu na warto§¢ przedsigbiorstwa ka-
tegori¢ kosztow bankructwa; teori¢ S.C. Myersa i N. Majlufa (1984) oceniajacag wptyw asymetrii
informacji na strukture kapitatu i warto$¢ firmy.
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racjonalna struktura kapitalu odbiega od punktu optymalnego, wyznaczonego
przez teorie?.

Przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule jest analiza i ocena wzajem-
nych relacji pomiedzy struktura majatku a struktura kapitatu matych i $rednich
przedsiebiorstw w Polsce, okreslanych w literaturze przedmiotu mianem ztotych
regul finansowania.

Dane do analiz w wigkszos$ci zostaty zaczerpnigte z publikacji Gtownego
Urzedu Statystycznego. Z uwagi na to, ze obowiazek sprawozdawczy wzgledem
GUS nie obejmuje wszystkich podmiotéow gospodarczych — tylko przedsigbior-
stwa, w ktorych pracuje wiecej niz 9 0sob — tzw. mikroprzedsiebiorstwa nie zo-
staly objete analiza. Jednocze$nie nalezy nadmienic, ze dane dotyczace wielkosci
finansowych mogly by¢ pozyskane jedynie od tych jednostek, ktore prowadza
ksiggi rachunkowe badz ksigge przychodéw i rozchodéw. Biorac pod uwage wy-
mienione ograniczenia nalezy pamigtaé, ze przeprowadzone analizy nie oddaja
istoty i nie charakteryzuja catej grupy matych i $rednich przedsigbiorstw, pozo-
stawiajac pewne podmioty poza obszarem zainteresowania.

Definicje zlotych regul finansowania

Wiasciwe ustalenie wielkosci sktadnikow majatku oraz prawidtowe okresle-
nie udziatu kapitatdéw wlasnych i obcych w ich finansowaniu odgrywa istotng role
w racjonalnym wykorzystaniu zasoboéw kapitatowych przedsiebiorstwa. Stopien
tego wykorzystania mozna oceniaé na podstawie wielu kryteriow sprowadzanych
do okreslonych wskaznikéw struktury kapitatowo-majatkowej o zroznicowanym
stopniu szczegdtowosci.

Relacje pomiedzy strukturg aktywow i struktura kapitatéw w przedsiebior-
stwie to oprocz kosztu kapitatu i mechanizmu dzwigni finansowej bardzo istotne
zagadnienie, gdyz sg kryterium wyboru odpowiedniej struktury kapitatowej*.

W zaleznosci od wzajemnych relacji bilansowych wyrdznia si¢ dwie grupy regul’:

2 J. Ostaszewski, Zrédla pozyskiwania kapitalu przez spotke akcyjng, Wydawnictwo Difin,
Warszawa 2000, s. 10.

3 Nalezg do nich gtéwnie wskazniki rentownosci, ptynnosci oraz struktury zrodet finansowania.

4 Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek, Analiza ekonomiczno-finansowa firmy, Difin,
Warszawa 2000, s. 162.

> A. Bielawska, Podstawy finansow przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Zachodniopomorskiej
Szkoty Biznesu, Szczecin 2001, s. 236.
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1. Reguty poziome;j struktury kapitatowo-majatkowej, w ramach ktérych wyr6z-
nia si¢:

a) zlota regule finansowania, wedtug ktorej nie nalezy zadtuza¢ przedsiebior-
stwa ponad wartos¢ kapitalow wilasnych; stosunek kapitatu wtasnego do obce-
go powinien ksztattowac si¢ na poziomie wigkszym niz 1%, poniewaz zapewnia
to utrzymanie dtugoterminowej ptynnosci finansowej, sprzyja ograniczeniu
obcigzenia firmy kosztami od zaangazowanych kapitatéw obcych i osiggnie-
ciu wigkszej stabilnosci w zakresie rentownosci;

b) zlotg regule bilansowa, ktora zaktada catkowite sfinansowanie majatku trwa-
fego kapitatem wlasnym; oscylujac w granicach jedno$ci, oznacza utrzymanie
stabilno$ci finansowej przez przedsigbiorstwo; szersze ujecie tej reguty zakta-
da sfinansowanie aktywow trwalych i czg$ci aktywow obrotowych kapitalem
statym przedsigbiorstwa’.

2. Reguty pionowej struktury kapitalu, wyrazajace wytacznie ksztattowanie
wlasciwych proporcji kapitatow wilasnych i obcych w pasywach przedsig-
biorstwa.

W praktyce przestrzeganie ztotych regut finansowania zwigksza poczucie
pewnosci finansowej. Jej zachowanie sprzyja utrzymaniu rownowagi finanso-
wej przedsiebiorstwa i ogranicza ryzyko finansowe zwigzane z niepewnos$cia co
do ksztattowania si¢ przysztych zyskow netto w przedsiebiorstwie wykorzystu-
jacym kapitat obcy®. Rownowaga finansowa to rownowaga pomig¢dzy strukturg
aktywow 1 pasywow przedsiebiorstwa. Duza ilo$¢ aktywow trwalych wymaga
stabilnego finansowania, a wigc zobowigzan dlugoterminowych i kapitatu wita-
snego. Majatek trwaty powinien by¢ finansowany kapitalem statym. Zobowigza-
nia krotkoterminowe powinny znalez¢ pokrycie w majatku obrotowym. Dodatni
kapital obrotowy oznacza finansowanie majatku obrotowego kapitalem statym.
Ujemny kapitatl obrotowy oznacza finansowanie majatku trwalego za pomoca
kredytu krotkoterminowego (tabela 1).

¢ Wzajemna relacja pokrycia kapitalow obcych kapitatami wlasnymi moze wynosi¢ 1:1 lub
2:1. Zob. réwniez R. Borowiecki, Zarzqdzanie kapitatem trwalym w przedsigbiorstwie, Akademia
Ekonomiczna w Krakowie, Wydawnictwo Secesja, Krakéw 1993, s. 25.

7 W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2005, s. 187.

8 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001. s. 58.
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Tabela 1. Bezpieczna struktura kapitatowa przedsigbiorstwa

Aktywa Pasywa
Kapitat wtasn
Aktywa trwate - p' - .
Zobowigzania dtugoterminowe
Kapitat obrotowy dodatni Kapitat obrotowy ujemny
Aktywa obrotowe Zobowiazania krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie J. Ickiewicz, Pozyskiwanie, koszt i struktura kapita-
tu w przedsiebiorstwach, Wydawnictwo Szkoty Glownej Handlowej, Warszawa 2004,
s. 37-38; zob. rowniez A. Duliniec, op.cit., s. 14—15.

Zachowanie wymienionych relacji wpltywa na wzrost wiarygodnosci finan-
sowej przedsigbiorstwa oraz okreslenie optymalnej struktury kapitatu’. Umoz-
liwia rowniez zarzadzajacym diagnoze sytuacji finansowej firmy'. Spotyka sie
takze poglad, Ze postepowanie przedsigbiorstwa zgodnie ze zlota reguta finanso-
wania moze doprowadzi¢ do sprzecznosci z zasadg maksymalizacji rentownos$ci
zainwestowanego kapitatu'l,

Zlote reguly finansowania w praktyce malych i $rednich przedsiebiorstw

Wskaznik struktury kapitatu okreslajacy poziom kapitatu wtasnego w sto-
sunku do zobowigzan przedsigbiorstwa powinien by¢ wigkszy lub rowny'? 1.
Im wyzszy jest ten poziom, tym korzystniej nalezy oceni¢ jego sytuacje fi-
nansowg i mozliwo$ci rozwojowe, §wiadczy tym samym o niezaleznos$ci fi-
nansowej przedsigbiorstwa. Pozytywnym zjawiskiem jest spadek udziatu ogdl-
nej kwoty kapitatéw obcych. Natomiast wskaznik II stopnia pokrycia majatku
trwatego kapitatem statym musi osiggac¢ wielko$ci przewyzszajace 1. Wynika
to z konieczno$ci sfinansowania statych potrzeb w zakresie finansowania ak-
tywow obrotowych'?,

° A. Bielawska, Zlota regula, ,,Finansista” 2001, nr 2; zob. roéwniez T. Wasniewski, W. Skoczy-
las, Ocena sytuacji kapitatowo-majgtkowej (uktad poziomy), ,,Rachunkowos$¢” 1993, nr 6, s. 206.

10 J. Stepniewski, Diagnostyka ksiggowa sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, ,,Problemy Ra-
chunkowosci” 2001, nr 4.

1" A. Bielawska, op.cit., s. 238.

12 Analiza w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, red. L. Bednarski, T. Wasniewski, Fundacja Roz-
woju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1996.

3 T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsigbiorstwie,
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 436.
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Tabela 1. Ztota zasada finansowania i zlota zasada bilansowa oraz ich zmiany
w zaleznosci od wzrostu/spadku PKB w Polsce w latach 2003—-2008
na przyktadzie matych i $rednich przedsigbiorstw

Wyszczegdlnienie 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
ZYota zasada finansowania* 0,92 0,94 1,01 1,01 1,11 0,96
Zlota zasada bilansowa** 0,59 0,61 0,68 0,69 0,70 0,67
PKB (%) 39 5,3 3,6 6,2 6,5 6,0

*Kapital whasny/kapitat obcy.
**Kapitat staty/aktywa trwate (wskaznik II stopnia pokrycia).

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Bilansowe wyniki podmiotéw gospodarczych za lata
2003-2008, GUS, Warszawa 2004-2009.

Powyzsze wskazniki ztotej reguly finansowania wynikajg ze struktury
zrodet finansowania badanych przedsigbiorstw (tabela 1). W latach 2003-2007
zwigkszat si¢ systematycznie udziat kapitatow wlasnych w badanych przedsig-
biorstwach. W latach 2003-2004 i w 2008 roku ksztaltowat si¢ ponizej 1. Po-
zytywnym zjawiskiem w 2005 roku byto przetamanie spadkowej tendencji za-
chowania zlotej reguty finansowania. W latach 2005-2007, gdy przedsigbiorstwa
utrzymywaty niski poziom kapitatow obcych w strukturze kapitatu, wskaznik
zlotej reguty finansowania ksztattowat si¢ powyzej 1. Nalezy stwierdzi¢, ze okres
ozywienia gospodarki sprzyjat zachowaniu niezaleznos$ci finansowej (zalezno$¢
korelacyjna migdzy zachowaniem zlotych regut finansowania a zmianami PKB
jest dodatnia), a tym samym — swobodzie podejmowania decyzji inwestycyjnych
i finansowych. Szacuje si¢, ze w Polsce wewngtrzne zrddta finansowania zapew-
niajg okoto 70% srodkow finansowych przedsigbiorstw't. Utrzymywanie si¢ wy-
sokich stop procentowych powoduje, ze pozyskiwanie kapitatu obcego jest dla
polskich przedsiebiorstw bardzo kosztowne. Rowniez nadal dos¢ ptytki krajowy
rynek kapitalowy nie stwarza korzystnych mozliwosci naptywu kapitatu wtasne-
go ze zrodet zewngtrznych. W takiej sytuacji przedsigbiorstwa sa zainteresowa-
ne wykorzystywaniem wewnetrznych zrodet finansowania, w tym reinwestowa-
niem wypracowanych zyskow.
Ztota zasada bilansowa, zgodnie z ktorg aktywa trwate powinny by¢ finan-
sowane w catosci kapitatem statym, ogranicza prawdopodobienstwo utraty ptyn-
no$ci finansowej przez przedsigbiorstwo oraz zmniejsza jego ryzyko finansowe.

4'S. Wilmanska-Sosnowska, Kredyt bankowy w strategii finansowania przedsigbiorstwa
w okresie transformacji gospodarki, ,Bank i Kredyt” 1994, nr 7, s. 54.
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Ksztattowanie odpowiednio wysokiego poziomu kapitatu statego w badanych
przedsiebiorstwach w celu pelnego sfinansowania aktywoéw trwatych pozwolito
utrzymac rownowage platnicza oraz ksztattowaé ryzyko finansowe na poziomie
mozliwym do zaakceptowania. W strukturze kapitatu statego bardzo istotne zna-
czenie ma jego struktura. Przy podejmowaniu inwestycji finansowych kapita-
lem obcym dlugoterminowym zarzad przedsiebiorstwa powinien si¢ upewnic,
czy mozliwa bedzie jego sptata z uzyskanych nadwyzek finansowych z realizacji
podjetych inwestycji. Jednym z istotnych elementow wspomagajacych podjecie
takiej decyzji jest oszacowanie kosztu kapitalu i porownanie go ze stopa rentow-
nosci tego projektu (ROIC > WACC)".

70
60 ——
50 7&;
—4—Udziat kapitatu
40 7 wilasnego
30 =—Udziat zobowigzan
dtugoterminowych

Sl Udziatkapitatu statego
10 .\H—I—.——l w majatku

0

2003 2004 2005 2006 2007 2008
rok rok rok rok rok rok

Wykres 1. Struktura kapitatu stalego w matych i $rednich przedsigbiorstwach w Polsce
w latach 2003-2008 (%)

Zrbdlo: opracowanie wlasne na podstawie Bilansowe wyniki...

Struktura kapitatu statego matych i §rednich przedsiebiorstw w Polsce
w latach 2003-2008 zostata przedstawiona na wykresie 1 — wskazuje na spadek
udziatu zobowigzan dtugoterminowych przy rosnacym udziale kapitatow wta-
snych w latach 2003-2007. Udziat kapitatow stalych w majatku ogétem przed-
sigbiorstw w Polsce nie ulegal znaczacym wahaniom — malat udziat kapitatow
stalych oraz kapitatu wlasnego w majatku ogotem.

15 Jest to podstawowe kryterium efektywnosci przedsigwzigé, ktore sa wynikiem tego, iz pro-
jekty przyjmowane do realizacji sa o dodatniej NPV. W skali catego przedsigbiorstwa kryterium
efektywnosci (ROIC>WACC) jest waznym czynnikiem tworzenia jego wartoS$ci.
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Zlote reguly finansowania a ptynno$¢ i rentownos¢ przedsiebiorstwa

Rentowno$¢ uzyskiwana przez spotke nalezy do kluczowych czynnikow
decydujacych o strukturze kapitatu. Przyszli nabywcy papierow wierzycielskich
lub udzialowych beda oczekiwali wymaganej stopy zwrotu. Jezeli rentownos¢
wykorzystania aktywow bedzie nizsza od wartosci oczekiwanej, to zaintereso-
wanie inwestorow papierami danej firmy be¢dzie mate lub Zadne. To z kolei spo-
woduje brak mozliwosci doptywu kapitalu zewngtrznego do firmy. O strukturze
kapitatu decyduje réwniez ptynnos¢ finansowa. W zasadzie, im wigksza ptyn-
no$¢ finansowa, tym wieksze mozliwosci korzystania z kapitatu obcego.

Tabela 3. Udziat aktywow obrotowych i zobowigzan krotkoterminowych w sumie

bilansowej oraz wskaznik ptynnosci finansowej matych i §rednich
przedsigbiorstw w Polsce w latach 2003—-2008

Wyszczegdlnienie 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Udzial aktywow
obrotowych w sumie 40,91 423 43,76 45,56 43,63 46,93

bilansowej (W %)

Udzial zobowigzan
krétkoterminowych 34,48 33,9 32,95 32,37 29,86 324
w sumie bilansowe;j (%)

Wskaznik biezacy

plynnosci finansowej* 1,19 1,25 1,33 1,41 1,46 1,45

*Aktywa obrotowe/zobowigzania biezgce.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki...

Oceniajac wskaznik biezacej ptynnosci finansowej, nalezy zauwazy¢, ze re-
lacja aktywow biezacych do zobowigzan biezacych w latach 2003—2008 wykazy-
wala tendencj¢ rosngcg, a wigc zwigkszat si¢ poziom bezpieczenstwa finansowe-
go matych i $rednich przedsigbiorstw, gdyz coraz wigcej aktywow obrotowych
mozna bylo przeznaczy¢ na sptate wymagalnych zobowigzan. Dane ujeto w tabe-
li 3. Udziat aktywow obrotowych w aktywach ogétem w analizowanym okresie
wyraznie rost, co $wiadczy o zwigkszeniu zapotrzebowania na te aktywa, a wigc
o pogorszeniu efektywnosci zarzadzania tymi sktadnikami majatku. Od roku
2004 widoczny jest spadek udziatu zobowigzan krotkoterminowych w sumie
bilansowej, a zatem maleje ryzyko utraty ptynnosci finansowej. Dla przedsig-
biorstw jest to niewatpliwie sytuacja korzystna — poprawia si¢ ich wiarygodnosc¢
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jako wierzycieli i kredytobiorcoéw, dzieki czemu moga ptaci¢ nizsze odsetki od
zaciaganych kredytow.

Tabela 4. Wskazniki rentowno$ci w matych i $rednich przedsi¢cbiorstwach
oraz stopa inflacji w Polsce w latach 2003-2008

Wyszczegdlnienie 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ROE (%) 8,81 14,1 12,48 13,78 14,2 14,7
ROA (%) 4,23 6,84 6,27 6,93 7,46 6,95
Stopa inflacji (%) 0,8 3,5 2.1 1 2,5 4.2
ROE w ujeciu realnym 0,08 0,13 0,12 0,14 0,14 0,14

Zrbdlo: opracowanie wlasne na podstawie Bilansowe wyniki...

Z danych zamieszczonych w tabeli 4 wynika, ze w latach 2003—-2008 ren-
towno$¢ MSP w Polsce wykazywata tendencje rosnaca. Stopa ROE w wyrazeniu
nominalnym w 2008 roku w poréwnaniu z 2003 rokiem zwigkszyla si¢ o prawie
6 punktoéw procentowych. Rosnacy poziom wskaznika rentownos$ci kapitatu wia-
snego $wiadczy o wyzszej efektywnos$ci zaangazowanego kapitatu w réznych
jego formach. Prowadzi to zazwyczaj do uzyskiwania wyzszych dywidend oraz
wiekszych mozliwosci rozwojowych przedsiebiorstwa.

Oceniajgc realny poziom stopy rentownosci kapitatu netto'é, obserwuje si¢
jej dodatni poziom w latach 2003-2008. Dodatni realny poziom stopy ROE wska-
zuje na zwigkszenie si¢ realnej wartosci kapitatow zainwestowanych w przedsig-
biorstwie. Przyczyn wzrostu rentownosci kapitatow witasnych nalezy upatrywac
w rosngcej wielkosci zysku netto (na pozytywna oceng zastuguje przyrost zy-
sku netto w stosunku do ubiegtego roku przekraczajacy poziom inflacji) oraz
poprawiajacej si¢ efektywnosci wykorzystania majatku (stopa ROA). Na wzrost
stopy ROE moze wptywaé rowniez zmniejszenie zaangazowania kapitalow ob-
cych w strukturze kapitatu polskich MSP. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze
wystapily dodatnie efekty dzwigni finansowej. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa
pozyskiwaty nowy kapital obcy po nizszym koszcie od osigganej stopy zwro-
tu z zainwestowanego kapitatu. Wzrost poziomu wskaznika dzwigni finansowej
oznacza nie tylko mozliwo$¢ odnoszenia korzysci finansowych przez akcjona-
riuszy, ale prowadzi takze do zwiekszenia ryzyka finansowego. Wyzszy poziom

16 Realna stopa rentownosci obliczona zostala wedtug nastepujacego wzoru: d,= m - 100
gdzie d —realna stopa rentownosci, d, — nominalna stopa rentownosci, d,— stopa inflacji. +d,
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rentownosci kapitatu wtasnego stanowi bowiem swego rodzaju rekompensate dla
wiascicieli z tytutu zwiekszonego ryzyka finansowego.

Tabela 5. Kapitat obrotowy netto (kapitat pracujacy) w matych i §rednich
przedsigbiorstwach w Polsce w latach 2003—2008 (mld zt)

Wyszczegodlnienie 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kapitat obrotowy netto* 5,8 19,7 34 52,3 69,3 74,9

* Kapitat staty — aktywa trwate.

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie Bilansowe wyniki...

Poziom kapitatu pracujacego w latach 20032008 charakteryzowatl si¢ war-
toscig dodatnig. Wzrost kapitatu pracujacego oznacza zwigkszenie stopnia dtugo-
okresowego finansowania majatku obrotowego.

Zakonczenie

Sytuacja finansowa MSP w Polsce analogicznie do koniunktury gospodar-
czej po okresie pogorszenia obserwowanego w latach 19982001 ulegta poprawie
w okresie 2004-2006 (w 2006 roku polska gospodarka rozwijata si¢ w tempie
najwyzszym od 9 lat), co ma bezposrednie przetozenie na poprawe wynikow
finansowych. We wszystkich agregacjach obserwowano wzrost zyskow netto
w analizowanym okresie. Tym samym zwigkszyl si¢ rowniez udziat rentownych
firm. Poczawszy od 2003 roku wszystkie przedsigbiorstwa odczuwaty poprawe
plynnosci finansowej, jednak w praktyce MSP zachowanie wtasciwych relacji
pomiedzy strukturg majatku a strukturg kapitatu zapewnia im raczej rentownos¢
zainwestowanego kapitatu niz ptynnos$¢ finansowa. Przedsigbiorstwa wolg po-
nosi¢ wysokie ryzyko finansowe za ceng niskich kosztow finansowania. Prze-
prowadzone badania empiryczne pozwalajg stwierdzi¢, ze w Polsce najpopular-
niejszym zrodlem finansowania dziatalnosci od 2004 roku, w tym inwestycji, sa
kapitaly wtasne.
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GOLDEN RULES FOR FINANCING IN PRACTICE SMALL AND MEDIUM
ENTERPRISES

Summary

Explored in this article is to analyze the rate between structure of property and capi-
tal structure of small and medium-sized enterprises in Poland, described in the literature
as golden rules for financing. Empirical studies reveal that in Poland the most popular

source of financing since 2004, including equity investments are, however, the role of
external capital is growing steadily.

Translated by Joanna Marzec



