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Abstrakt. Celem badan byto okreslenie skali finansowania naktadow inwestycyjnych z nadwyzki finanso-
wej. Okres badan obejmowat lata 2010-2014, w ktoérych przedstawiono samofinansowanie inwestycji na
przyktadzie przedsigbiorstw przetworstwa spozywczego. Gtownym kryterium podzialu badanych podmiotow
byta przynalezno$¢ do matych i $rednich przedsigbiorstw oraz klasyfikacja PKD. Na podstawie przeprowa-
dzonych badan stwierdzono, ze mate i srednie przedsigbiorstwa byly zréznicowane ze wzgledu na poziom
pokrywania wydatkoéw inwestycyjnych z nadwyzki finansowej. Wigksza czg$¢ samofinansowania na cele
inwestycyjne przeznaczaly srednie przedsigbiorstwa, w poréwnaniu do podmiotéw matych. Swiadczy to o
modyfikacji strategii samofinansowania wraz ze wzrostem skali dziatalnosci.

Wstep

Ksztattowanie struktury kapitatu wigze si¢ z poszukiwaniem przez zarzadzajacych przedsig-
biorstwem kompromisu pomig¢dzy ryzykiem zwigzanym z samofinansowaniem przedsigwzigcia a
osiagnigtym zyskiem [Urbanczyk, Szczgsna-Urbaniak 2003, s. 627]. Wedtug teorii hierarchii zrodet
finansowania, zarzadzajacy w pierwszej kolejnosci decyduja si¢ na wykorzystanie wewnetrznych
zrodel finansowych, a w sytuacji ich niedoboru uzupetniajg zapotrzebowanie zewnetrznymi zroédtami
finansowania (poczatkowo przez zwigkszenie zobowigzan operacyjnych) [Duliniec 2007, s. 41]. W
malych podmiotach gospodarczych w pierwszej kolejnosci zarzadzajacy wybieraja wilasne zrodta
kapitatu, w tym oszczednosci, a nastgpnie uzyskane zyski [Hamilton, Fox 1998, s. 239-240]. Podej-
scie takie wplywa na ograniczanie wydatkow inwestycyjnych, a wzrost rentownosci przedsicbiorstw
ksztattuje spadek poziomu zadtuzenia, co zwigksza rolg samofinansowania [Barowicz 2014, s. 159].

Przy realizacji inwestycji jednym z najwazniejszych problemow jest wybor struktury kapitatu
zasilajacego proces inwestycyjny. Gromadzenie srodkow finansowych powinno wyprzedaé procesy
wytworcze, tak aby mogly by¢ realizowane do czasu uzyskania przez jednostke naleznosci ze
sprzedazy. Finansowanie w tym rozumieniu musi by¢ zapewnione dla kazdej dziatalnosci jed-
nostki, zarowno dla tej o charakterze biezacym, inwestycyjnym jak i rozwojowym [Leszczynski,
Skowronek-Mielcarek 2004, s. 347].

Jednym z kryteriow podziatu kapitatu jest przynaleznos¢ do wewngtrznych lub zewnetrznych
zrddet finansowania. Wewngtrzne zrodia finansowania sg definiowane, jako $rodki wiasciciela
lub wspolnikow przedsigbiorstw, ktore sa inwestowane w momencie rozpoczgcia dziatalnoscei, a
nastgpnie reinwestowane w trakcie funkcjonowania [Zuzek 2013, s. 142].

Pojecie samofinansowania i finansowania wewnetrznego jest czesto stosowane zamiennie.
Samofinansowanie stanowi podstawowe zrodto finansowania przedsigbiorstw, ktdre jest prefero-
wanym zrodlem finansowania. Mozliwos¢ generowania srodkow wlasnych z posiadanych zasobow
w przedsi¢cbiorstwie w ramach dziatalnosci operacyjnej, okreslane jest mianem finansowania
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wewnetrznego [Grabowska 2005, s. 142-143]. W literaturze przedmiotu samofinansowanie jest
definiowane w ujgciu wezszym i szerszym. W ujeciu wezszym samofinansowanie jest utozsa-
miane gtowne z zyskiem zatrzymanym [Bielawska 2000, s. 13-16, Khan 2015 s. 3-4]. W ujeciu
szerszym samofinansowanie czgsto jest definiowane, jako finansowanie wewnetrzne i oznacza
proces finansowania z zatrzymanego zysku, utworzonych dtugookresowych rezerw i transformacji
majatku [Jedrzejczak-Gas 2008 s. 69-74, Tokarski 2007, s. 63]. Inne podejscie do finansowania
wewnetrznego dzieli srodki na te pozyskane z przeksztatcenia majatku ($rodki z odpiséw amor-
tyzacyjnych i inwestycji), zmiany w dziatalno$ci operacyjnej (szybszy obrot kapitatu i redukcja
kapitatu obrotowego) oraz przeksztalcenia kapitatu (finansowanie zyskiem zatrzymanym i rezer-
wami) [Diana 2010, s. 21-22]. Samofinansowanie w podejsciu kapitatowym oznacza kapitalizacje
zyskow, uwarunkowanych poziomem rentownosci i redystrybucja zysku [Janasz i in. 2005 s. 16,
Ostaszewski 2000, s. 16]. Samofinansowanie moze by¢ wykorzystywane w przedsigbiorstwach
na rézne sposoby w zaleznos$ci od skali uzyskiwanych nadwyzek finansowych.

Jedna z przyczyn pogorszania si¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstw jest brak dostatecznej
wielkosci kapitatow wiasnych [Pawlowicz 2006, s. 109], co przektada si¢ na zmniejszenie potencja-
hu samofinansowania. Mozliwo$¢ zwigkszenia kapitatu wlasnego, a zatem i skali samofinansowania
w przedsigbiorstwie jest czgsto ograniczona, co moze stanowic barier¢ wzrostu konkurencyjnos$ci
w sytuacji braku srodkdéw na inwestycje oraz przyjetej konserwatywnej strategii finansowania
dziatalnosci. Ponadto, finansowanie wtasnymi srodkami finansowymi cechuje si¢ wyzszym
kosztem ich zaangazowania [Grzywacz 2012, s. 19], gdyz nie sa to koszty kwalifikowane, jako
koszty uzyskania przychodow [Gos 2012, s. 19].

Poziom finansowania wewnetrznego zalezy od wielkos$ci i Sposobu wykorzystania wypracowa-
nego zysku [Cichy 2004, s. 94]. Zysk stanowi glowne zrodto samofinansowania rozwoju, podczas
gdy srodki pochodzace z odpiséw amortyzacyjnych wigzg si¢ z kosztami zuzycia srodkow trwatych
i konieczno$ci ich gromadzenia w celu odtworzenia majatku [Krzeminska 2005, s. 41-42]. Wzrost
odpisow amortyzacyjnych wiaze si¢ ze zmniejszeniem zysku i ptatnosci podatkowych, przektadajac
si¢ na wyzszy poziom oszczedno$ci w przedsigbiorstwie. Odpisy amortyzacyjne ksztattuja strumien
pieni¢zny tworzacy kapitat amortyzacyjny, ktéry moze wspierac finansowanie inwestycji, gdy zo-
stanie podjeta decyzja o reprodukcji rozszerzonej majatku [Janasz i in. 2005, s. 147].

Srodki pieniezne potrzebne do zrealizowania inwestycji moga pochodzié z réznych zrédet
[Kusz 2008, s. 63]. Inwestycje w przedsicbiorstwie wigza si¢ ze wzrostem zapotrzebowania na
kapital. Pomimo wyzZszego zapotrzebowania na kapital zarzadzajacy preferuja wlasne zrodla
finansowania, z uwagi na wymagania zwigzane z zaangazowaniem, alternatywnych zrodet fi-
nansowania inwestycji, jak dlugoterminowy kredyt bankowy. Inwestycje moga by¢ finansowe
srodkami wlasnymi w sytuacji zwigkszenie kapitatu podstawowego albo przez zatrzymanie
wypracowanych srodkow finansowych w poprzednim okresie w formie zysku zatrzymanego.
Finansowanie z zysku uzaleznione jest od tego jak efektywne jest przed51c;b10rstwo [Mlchalak
2007, s. 141]. Konieczno$¢ przeprowadzenia racjonalizacji procesu inwestycyjnego niesie za sobg
wiele trudno$ci dla zarzadzajacych [Luczka 2001, s. 62].

Material i metodyka badan

Celem opracowania byta ocena stopnia finansowania inwestycji' w matych i §rednich przed-
sigbiorstwach (MSP) przetwodrstwa spozywczego w odniesieniu do skali finansowania nadwyzka
finansowa. W badaniach postawiono hipoteze, ze wystepuje zroznicowanie w zakresie stopnia
samofinansowania nakladéw inwestycyjnych w MSP przetworstwa spozywczego przy uwzgled-
nieniu specjalizacji prowadzonej dziatalno$ci.

Okres badan obejmowat lata 2010-2014. Wyniki finansowe wykorzystane w badaniu pochodza
ze sprawozdania FO1 GUS. W przeprowadzonych badaniach przedstawiono wielkos$ci srednie w
ramach danej branzy dla wybranych klas PKD. Wsrod wyszczegdlnionych 10 grup wedtug nomen-

' W przedstawionych rozwazaniach nie uwzgledniono cyklicznego charakteru wahan aktywnos$ci inwestycyjnej

przedsigbiorstw oraz zagadnien dotyczacych koniunktury gospodarcze;j.



244 Magdalena Mqdra-Sawicka

klatury PKD 2007, badaniami objeto PKD 101 11, w tym: 10.1 — przetwarzanie i konserwowanie
migsa oraz produkcja wyrobow z migsa, 10.2 — przetwarzanie i konserwowanie ryb, skorupiakow
i migczakdw, 10.3 — przetwarzanie i konserwowanie owocow i warzyw, 10.4 — produkcja olejow
i thuszezo6w pochodzenia roslinnego i zwierzgcego, 10.5 — wytwarzanie wyroboéw mleczarskich,
10.6 — wytwarzanie produktow przemialu zb6z, skrobi i wyrobow skrobiowych, 10.7 — produkcja
wyrobow piekarskich i macznych, 10.8 — produkcja pozostatych artykutdéw spozywczych oraz
10.9 — produkcja gotowych paszy i karmy dla zwierzat oraz 11.0 — produkcja napojow?. Dane te
zostaly przedstawione w podziale na mate i §rednie przedsicbiorstwa, wedhug liczby 0s6b pracuja-
cych o nastepujacych przedziatach: do 49 pracujacych oraz 50-249 pracujacych. Podziat na mate
i $rednie przedsigbiorstwa pozwolil na oceng zréznicowania warunkow samofinansowania w tych
podmiotach. Zréznicowanie badanych relacji pomigdzy malymi i $rednimi przedsigbiorstwami
zweryfikowano przy wykorzystaniu testu U Manna-Whitney’a.

Wyniki badan

Na rysunku 1 przedstawiono relacje¢ nadwyzki finansowej do wielkosci aktywow ogdtem, w
ujeciu wielkosci $redniej w latach 2010-2014. Sredni poziom tej relacji byt wyzszy w matych
przedsigbiorstwach 1 wyniost 10,65% w porownaniu do 9,96% w podmiotach zaliczonych do
srednich. Najwyzszy poziom nadwyzki finansowej w relacji do majatku stwierdzono w grupie
przedsigbiorstw 10.7: w matych podmiotach wynosit 18,65%, a w $rednich 17,48%, natomiast
najnizszg wielko$¢ wskaznika stwierdzono w grupie 10.2 dla przedsigbiorstw matych (6,30%),
a dla $rednich w grupie 10.3 (7,15%).

Na rysunku 2 zaprezentowano wielko$¢ relacji nadwyzki finansowej wzgledem uzyskanych
przez przedsigbiorstwa przychodow ogdétem. Relacja ta cechowata si¢ wigkszym zréznicowaniem
pomiedzy klasami PKD w poréwnaniu do aktywow ogotem. Sredni poziom tej relacji byt wyzszy
w $rednich przedsigbiorstwach i wyniost 6,03%, natomiast w matych wyniost 5,77%. Najwyzszy
poziom badanej relacji stwierdzono, podobnie jak dla wielko$ci nadwyzki finansowej wzglgdem
aktywow, w przedsigbiorstwach o PKD 10.7 i wyniost on 10,69% w podmiotach srednich i 9,66%
w podmiotach matych. Natomiast najnizsza wielkos$¢ tej relacji charakteryzowata mate i $rednie
przedsigbiorstwa o PKD 10.5 (odpowiednio 3,39 oraz 3,51%).

Na rysunkach 3 i 4 przedstawiono rozktad zmiennej przedstawiajacej relacje nadwyzki finan-
sowej wzgledem aktywow oraz nakladow inwestycyjnych wzgledem aktywow. Relacja mediany

10.1
0

= = = =male/small $rednie/medium = = = = male/small Srednie/medium
Rysunek 1. Relacja nadwyzki finansowej do Rysunek 2. Relacja nadwyzki finansowej do
aktywow ogotem w latach 2010-2014 [%)] przychodow ogdtem w latach 2010-2014 [%]
Figure 1. Relation of financial surplus to assets Figure 2. Relation of financial surplus to
in total in 2010-2014 [%] revenues in total in 2010-2014 [%]
Zrédto: opracowanie whasne Zrédto: opracowanie whasne
Source: own elaboration Source: own elaboration

2

Przecigtny poziom liczebnosci badanych podmiotow w danej grupie PKD byt nastepujacy: 10.1 — 821, 10.2 — 107,
10.3-243,10.4-23,10.5-211,10.6 — 110, 10.7 — 521, 10.8 — 260, 10.9 107, 11.0 — 137.
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Rysuenk 3. Ramka-Wasy dla zmiennej nadwyzka Rysunek 4. Ramka-Wasy dla zmiennej naktady
finansowa w relacji do aktywow ogodtem w latach inwestycyjne w relacji do aktywow ogotem w latach
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Figure 3. Box-Whiskers variable financial surplus Figure 4. Box-Whiskers variable investment expenses
in relation to assets in 2010-2014 in relation to revenues in total in 2010-2014
Zrodto: opracowanie whasne Zrédlo: opracowanie wlasne

Source: own elaboration Source: own elaboration

pierwszej zmiennej pomi¢dzy matymi i $rednimi przedsigbiorstwami nie cechowata si¢ znaczacym
zrdznicowaniem (wynosita odpowiednio 9,41 1 9,23%). Natomiast w matych podmiotach zakres
obserwacji w ramach danej zmiennej cechowat si¢ wyzszym rozstepem, a w §rednich przedsie-
biorstwach wigksza liczba obserwacji odstajacych. Dolny i gorny kwartyl tej zmiennej w matych
przedsigbiorstwach wyniost 7,28 1 13,24%, natomiast dla §rednich podmiotow ksztaltowat sie na
poziomie 7,23 1 10,97%. Wspolczynnik zmiennosci dla relacji nadwyzki finansowej do aktywow
wyniost 40,07% dla srednich przedsigbiorstw, natomiast dla matych 51,66%.

Mediana zmiennej przedstawiajacej relacj¢ naktadéw inwestycyjnych wzgledem aktywow
ogotem (rys. 4) dla matych podmiotow wynosita 4,81%, 1 byla nizsza dla $rednich przedsigbiorstw
(5,62%), cechujac si¢ tez wigkszym zréznicowaniem. Zakres dolnego i gornego kwartyla byt
zblizony i1 wyniost dla matych podmiotow odpowiednio 3,63 1 5,57% (1,96 p.p.), a dla $rednich
4,6416,93% (2,29 p.p.). Wspolezynnik zmiennosci dla relacji naktadoéw na inwestycje do aktywow
wyniost 35,79% dla $rednich przedsiebiorstw, natomiast dla matych 34,51%.

Wielkos$¢ relacji nadwyzki finansowej do nakladéw na inwestycje wskazuje na stopien
samofinansowania inwestycji z najbardziej dostepnych zrédet finansowania wewnetrznego w
badanych podmiotach. Na rysunku 5 przedstawiono t¢ relacje jako $rednig wielko§¢ w badanym
okresie. Relacja ta byta wyzsza w matych podmiotach i wynosita Srednio w badanym okresie
2,21, natomiast w $rednich ksztattowala sie na poziomie 1,74. Swiadczy to o realizowaniu
warto$ciowo mniejszych inwestycji w relacji do poziomu uzyskanej nadwyzki finansowej. W
matych przedsigbiorstwach wskazywac to moze rowniez na bardziej zachowawcze podejscie do
samofinansowania wydatkow inwestycyjnych. Najwyzszy poziom tej relacji wystapit w matych
podmiotach o PKD 10.7 i wyniost 3,16, natomiast w $rednich przedsigbiorstwach wystapit w
klasie 10.6 (2,43). Najnizszy poziom relacji nadwyzki finansowej do naktadéw inwestycyjnych
stwierdzono w matych przedsigbiorstwach w klasie 10.2 (1,35) oraz w $rednich podmiotach (1,01).
W jednostkach tych samofinansowanie w wigkszym zakresie bylo przeznaczane na realizacje¢
inwestycji, co moze $wiadczy¢ m.in. o koniecznosci ponoszenia w tych podmiotach wigkszych
naktadow celem utrzymania pozycji konkurencyjne;j.
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Na rysunku 6 przedstawiono stope inwestycji jako Srednig wielko§¢ w badanym okresie.
Wielko$¢ te obliczono jako relacj¢ naktadow na inwestycje do kwoty amortyzacji w badanym
okresie. Wskaznik ten pozwala na oceng stopnia odtwarzania majatku w przedsiebiorstwach wraz
z oceng skali wykorzystania kapitatu amortyzacyjnego w decyzjach inwestycyjnych podjetych w
badanym okresie. Sredni poziom stopy inwestycji wyniost 1,40 w srednich przedsigbiorstwach i
1,14 w matych. Najnizszy poziom tej relacji wystapit w klasie 10.5 w matych podmiotach (0,78)

10.1

= = == mate/small $rednie/medium = = == mate/small $rednie/medium
Rysunek 5. Relacja nadwyzki finansowej do naktadow ~ Rysunek 6. Stopa inwestycji w latach 2010-2014
inwestycyjnych w latach 2010-2014 (krotnos¢) (krotnosc¢)
Figure 5. The relation of financial surplus to investment ~ Figure 6. The rate of investment in 2010-2014
expenses in 2010-2014 (fold) (fold)
Zrodto: opracowanie wiasne Zrédto: opracowanie wiasne
Source: own elaboration Source: own elaboration

Tabela 1. Test U Manna-Whitney’a dla wybranych zmiennych ze wzgledu na przynalezno$¢ do grupy matych
badz $rednich przedsigbiorstw przetworstwa spozywczego w latach 2010-2014

Table 1. Test Mann-Whitney test for chosen variables according to affiliation to group of small or medium-
sized food processing companies in 2010-2014

Wyszczegodlnienie/Specification U zZ p-value dla Warto§¢ Z | p-value dla
istotno$ci/p-value | poprawiona/ |  istotnosci
for significance | Adjusted Z | skorygowanej/

value p-value for
adjusted
significance
Naktady inwestycyjne/Capital 156,00 -7,5384|  0,0000" -7,5384 0,0000"
expenditures
Relacja nadwyzki finansowej do
aktywow/ The ratio of surplus 1160,00| 0,6170 0,5372 0,6170 0,5372

financial assets

Relacja nakladow inwestycyjnych
do aktywow ogodtem/The ratio of 779,00 | -3,2435 0,0012" -3,2435 0,0012"
capital expenditures to total assets

Relacja nadwyzki finansowej do
przychodow ogoétem/The ratio of | 1123,00 | -0,8721 0,3832 -0,8721 0,3832
financial surplus to total revenues

Relacja nadwyzki finansowej do

nakladéw inwestycyjnych/The ratio | 878,00 2,5611|  0,0104° 2,5611 0,0104°
of financial surplus for investment
Stopa inwestycji/The investment | 94100 2,1267|  0,0334° -2,1267 0,0334"

*’ wspotczynniki sg istotne z p < 0,05/the coefficients are significant with p <0.05
Zrodlo: opracowanie wlasne
Source: own elaboration
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oraz w klasie 10.6 w $rednich przedsigbiorstwach (0,86). Najwyzsza wielkos$¢ tego wskaznika
odnotowano w klasie 10.2 — 1,33 dla matych podmiotéw i w klasie 10.3 w $rednich podmiotach
(2,10). Stopa inwestycji (z wyjatkiem grupy 10.6) §wiadczyta o wyzszym poziomem wydatkow na
inwestycje w poréwnaniu do srodkéw pochodzacych z kapitatu amortyzacyjnego. Wskazuje to na
podejmowanie w wiekszych przedsigbiorstwach inwestycji nie tylko o charakterze odtworzenio-
wym, ale i rozwojowym. Wskazywac to moze na pewna barier¢ w mozliwosciach finansowania w
matych przedsigbiorstwach, ktore bardziej ostroznie dysponuja posiadang nadwyzka finansowa.

Z uwagi na brak normalnosci rozktadu zmiennych wyr6znionych w tabeli 1 (przy wykorzysta-
niu testu Shapiro-Wilka) zastosowano nieparametryczny test U Manna-Whitneya. Na podstawie
wielkosci prawdopodobiefstwa testowego p, odrzucono hipotezg zerowa, co oznacza, ze zrdézni-
cowanie przecig¢tnych wielko$ci bylo istotne statystycznie dla nastgpujacych zmiennych: naktady
inwestycyjne, relacja naktadow inwestycyjnych do aktywow ogotem, relacja nadwyzki finansowej
do naktadow inwestycyjnych oraz stopa inwestycji. Wskazuje to na znaczace zrdéznicowanie ba-
danej populacji przedsigbiorstw sektora MSP w zakresie samofinansowania inwestycji. Poziom
generowanej nadwyzki finansowej w odniesieniu do aktywow przedsigbiorstw nie cechowat si¢
istotnym statycznym zréznicowaniem. Natomiast strategia pokrywania inwestycji z nadwyzki
finansowej réznicowala istotnie matle i §rednie przedsigbiorstwa z badanego sektora.

Whioski

Na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzono, ze wigkszym zréznicowaniem wzgle-
dem nadwyzki finansowej cechowaty si¢ wskazniki oparte na wartosci naktadow poniesionych
na inwestycje. Zréznicowanie poziomu samofinansowania w odniesieniu do uzyskiwanych
przychodow ogoétem oraz aktywdw ogodtem przedsiebiorstw pomiedzy klasami PKD i wielkoscia
przedsigbiorstw nie byly tak znaczace z uwagi na wplyw innych zmiennych nie uwzglednionych
w badaniu. Natomiast strategia finansowania przyjeta przez zarzadzajacych przedsigbiorstwami
wskazuje na pokrywanie naktadow na inwestycje z nadwyzki finansowej, co swiadczy o bardziej
zachowawczym podejsciu zarzadzajacych przedsiebiorstwami. Relacja ta istotnie réznicowata mate
i $rednie przedsicbiorstwa z badanego sektora. Mate przedsigbiorstwa decydowaly si¢ na inwestycje
nieprzekraczajace znaczaco poziom nadwyzki finansowej w badanym okresie. Przeprowadzone
badania powinny by¢ w dalszym etapie uzupelnione o indywidualne determinanty ksztaltujace
wzrost poziomu samofinansowania, w celu finansowania naktadow inwestycyjnych. Postawiona
w badaniach hipoteza zostata zweryfikowana pozytywnie na podstawie testow istotnosci.
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Summary

The paper presents the relationship which determine the scale of financing investment with a financial
surplus. The conducted study period covered years 2010-2014. The research investigated the relationship in the
field of self-financing on the example of food processing companies. The main division criterion of companies
in research were: Polish Classification of Economic Activities and classification to small and medium-sized
enterprises. Based on the survey it was found that small and medium-sized enterprises were varied by the
level of investment expenditure in relation to financial surplus. The greater part of the self-financing for
investment purposes were allocate by medium-sized enterprises compared to small-sized. The strategy of
self-financing changed with the increase in the scale of conducted performance by research companies.
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