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Abstrakt. Celem przeprowadzonych badan byta identyfikacja niezbednego pozio-
mu samofinansowania, determinujgcego zwiekszenie naktadéw inwestycyjnych.
Badania przeprowadzono dla przedsiebiorstw przetwoérstwa spozywczego w la-
tach 2010-2014. W przedsiebiorstwach o najwyzszej relacji nadwyzki finansowe;j
do aktywdéw poziom ponoszonych naktadéw inwestycyjnych byt dwukrotnie niz-
szy. Swiadczy to o preferencji utrzymania swobody finansowej w przedsiebior-
stwach preferujgcych wewnetrzne zrddta finansowania, kosztem ograniczenia
wydatkéw na inwestycje. Wzrost samofinansowania determinowat w badanej po-
pulacji wyzszy poziom ponoszonych naktadéw inwestycyjnych. Wyznaczony préog
decyzyjny warunkujacy wzrost samofinansowania na podstawie oszacowanego
réwnania regresji wyniést 10%. Ponadto stwierdzono wysoki poziom stopy inwe-
stycji w badanej grupie przedsiebiorstw, co Swiadczy o wykorzystaniu w catosci
zgromadzonego kapitalu amortyzacyjnego na realizacje inwestycji, wspoétfinanso-
wanych rowniez przez zysk zatrzymany i wzrost zadtuzenia.

Stowa kluczowe: samofinansowanie, naklady inwestycyjne, przedsiebiorstwa
przetworstwa spozywczego

WSTEP
Problematyka ksztattowania struktury kapitatu, celem wspierania rozwoju przed-

siebiorstw jest wcigz waznym zagadnieniem, ksztattujacym przewage konkuren-
cyjna. Wiekszo$¢ prowadzonych badan odnosi sie do mozliwo$ci pozyskania oraz
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doboru zewnetrznych Zrédet finansowania. Z kolei zarzadzajacy przedsiebior-
stwem preferujg wykorzystanie w pierwszej kolejnosci wewnetrznych Zrodet ka-
pitatu, co ogranicza dazenie do optymalnej struktury Zrédet finansowania. Przy
doborze wewnetrznych Zrédet kapitatu zarzadzajacy ograniczaja: problemy zwig-
zane z asymetrig informacji, kontrole w zakresie finansowania przedsiebiorstw
oraz poziom ryzyka finansowego.

Samofinansowanie przedsiebiorstw wigze sie gtdwnie z finansowaniem zy-
skiem zatrzymanym i zgromadzonym kapitatem amortyzacyjnym. Zrédta te ce-
chuja sie najwieksza dostepnoscia. Szersza definicja samofinansowania ujmuje
réwniez finansowanie wewnetrzne, do ktérego zaliczy¢ mozna kwote rezerw
oraz korekt o przychody niepieniezne w danym roku obrotowym [Piasecki 1998].
W badaniach samofinansowanie zostato zdefiniowane jako suma zatrzymanego
zysku i amortyzacji w danym roku obrotowym.

Celem badania byta ocena progu samofinansowania niezbednego do podjecia
decyzji o zwiekszeniu naktadéw inwestycyjnych w przedsiebiorstwach przetwor-
stwa spozywczego. Prég samofinansowania inwestycji zdefiniowano na potrzeby
artykutuy, jako graniczny poziom nadwyzki finansowej w relacji do majatku przed-
siebiorstwa, przy ktéorym wystepuje wzrost wydatkdw na inwestycje. W bada-
niach podjeto ocene badanych relacji w odniesieniu do aktywdéw przedsiebiorstw,
z uwagi na fakt Ze majatek jest jedng z determinant ksztattujgcych dziatalno$¢
inwestycyjng przedsiebiorstw [Saskia i Flow 2015]. Ponadto, przedstawiono oce-
ne stopnia odtworzenia majatku w relacji do generowanej nadwyzki finansowe;j.
W badaniach postawiono hipoteze, iz wystepuje zrédznicowanie w zakresie stop-
nia samofinansowania naktadéw inwestycyjnych w przedsiebiorstwach prze-
tworstwa spozywczego. Zalezno$¢ t3 determinuje dostepno$¢ do finansowania
zewnetrznego.

PROBLEMY ZWIAZANE Z WPROWADZANIEM NOWYCH INWESTYCJI

Decyzja zarzadzajacych przedsiebiorstwem w zakresie realizacji inwestycji
jest warunkowana przez takie czynniki jak m.in.: dostepno$¢ projektow, wyso-
ko$¢ zwrotu z inwestycji oraz niepewnos$¢ przysztych potrzeb inwestycyjnych
oraz utrzymanie wystarczalnosci finansowej w zakresie przeptywéw pienieznych
[Damodaran 2007]. Generowanie jak najwiekszych srodkéw pienieznych na po-
ziomie dziatalno$ci operacyjnej ma znaczenie w pokrywaniu biezgcych wydat-
kéw, a takze w prowadzeniu dziatalno$ci inwestycyjnej bez koniecznosci korzy-
stania z obcych Zrédet finansowania [Gabrusewicz i Remlein 2011], wzmacniajac
wystarczalno$¢ finansowg w zakresie samofinansowania. Ponadto, mniejsze pod-
mioty majg ograniczone mozliwos$ci przeznaczenia finansowania wewnetrznego
na wydatki inwestycyjne, co bezposrednio wiaze sie z poziomem produktywnosci
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majatku, a takze zdolnosScig do realizowania inwestycji o wysokim zwrocie [Da-
mijan, Kostevc i Polanec 2015]. Istotne stajg sie zatem wszystkie dziatania, jakie
podejmuja zarzadzajacy celem zwiekszenia samofinansowania, zaréwno w ujeciu
krotko- jak i dtugoterminowym.

Wewnetrzne i zewnetrzne Zrédia finansowania nie sg perfekcyjnie substytu-
cyjne, gdyz wysoka zmienno$¢ samofinansowania moze przyczynia¢ sie do ogra-
niczonego dostepu do kapitatu obcego [Fazzari, Hubbard, Petersen, Blinder i Po-
terba 1988]. Z kolei inwestowanie w majatek trwaty, peni funkcje zabezpieczenia
finansowego, pozwalajac w przysztosci na zwiekszenie dostepnosci do pozyskiwa-
nia kapitatu z banku [Vanacker i Manigart 2010]. Na decyzje o realizacji inwestycji
wplywa zapotrzebowania na kapitat i jego dostepnos¢ w zakresie wiasnych, jak
i obcych zrodet finansowania. Mozliwo$¢ zmiany struktury finansowania przed-
siebiorstw przektada sie na decyzje o realizacji inwestycji [Myers i Majful 1984,
Lino 2007]. Zarzadzajacy przedsiebiorstwem, ktérzy decyduja sie na realizacje in-
westycji przedktadaja aktualne korzysci na rzecz uzyskania wyzszej zyskownosci
w przysztosci. Zatem podejmowanie decyzji inwestycyjnych przez zarzadzajacych
dotyczy m.in. odpowiedniego momentu poniesienia naktadéw inwestycyjnych,
okreslenia niezbednego poziomu i struktury majgtku trwatego celem wspierania
dalszego rozwoju [Bernat 2015, Czekaj i Dresler 2001].

Ocena efektywnosci inwestycji i mozliwos¢ poprawy pozycji konkurencyjne;j
wigze sie m.in. z czasem realizacji inwestycji oraz ryzykiem, co wynika z dtugo-
trwatego zwigzania sSrodkow finansowych, ktére przewyzszaja srodki uzyskiwane
z biezacej dziatalnosci [Sosinska-Wit 2011]. Przedsiebiorstwa, ktére podejmuja
nowe inwestycje wolg finansowac je Srodkami z zatrzymanych zyskéw z uwagi
m.in. na brak probleméw z asymetrig informacji [Frank i Goyal 2003].

Wedtug badan przeprowadzanych w odniesieniu do teorii hierarchii doboru
zrédet finansowania, przedsiebiorstwa o wysokiej rentownosci preferuja finan-
sowanie wewnetrzne nad zwiekszaniem poziomu zadtuzenia lub koniecznoscia
dokonania doptat do kapitatu wtasnego [Sheikh, Ahmed, Igbal i Masood 2012,
Chen, Chen, Chen i Huang 2013]. Z kolei przedsiebiorstwa o wiekszym poten-
cjalne wzrostu wolg decydowa¢ sie na mniej restrykcyjne warunki, ograniczajac
zaangazowaniem dlugu dtugoterminowego, a tym samym zachowujac elastycz-
no$¢ finansowa. Przedsiebiorstwa o wysokim poziomie zyskownosci, finansuja
inwestycje z zasobéw wewnetrznych, bez potrzeby zwiekszania finansowania
dtuznego, co potwierdzaja zatozenia teorii hierarchii doboru Zrédet finansowania
[Liesz 2002]. Przedsiebiorstwa, ktore przestrzegaja zasad hierarchii finansowa-
nia starajg sie dazy¢ do zwiekszania udziatu samofinansowania w sytuacji wystg-
pienia decyzji o zwiekszeniu naktad6éw inwestycyjnych [Baker i Wurgler 2000], co
wskazuje na wystepowanie progu decyzyjnego dla ktérego przy danym poziomie
samofinansowanie inwestycji bedzie realizowane.
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SAMOFINANSOWANIE INWESTYCJI

Determinantg o wysokim znaczeniu dla zarzadzajacych przy decyzji o zwieksza-
niu naktadéw inwestycyjnych jest zachowanie swobody finansowej, ktéra ksztat-
tuje strukture kapitatu w przedsiebiorstwie [Titman i Wessels 1988]. W przed-
siebiorstwach majacych wyzsza elastycznosé finansowg i inwestycyjng, rzadko
odrzucane s3 projekty z wysokimi oczekiwanymi stopami zwrotu nawet przy
wiekszym ryzyku ich realizacji. Wyzszy poziom niepewno$ci w zakresie otoczenia
przedsiebiorstwa warunkuje odejscie od inwestycji operacyjnej w kierunku inwe-
stycji finansowych [Sauner-Leroy 2004], niemajacych charakteru strategicznego.
Preferencja utrzymania nadwyzki finansowej moze powodowac¢ ograniczanie wy-
datkéw inwestycyjnych o wiekszej wartosci [Bhama, Jain i Yadav 2015].

Jedna z determinant ksztattujgcych poziom realizowanych inwestycji jest
udziat samofinansowania [Sauner-Leroy 2004]. Z kolei samofinansowanie dzia-
talnosci nie daje wymiernych efektéw w postaci zmniejszenia podstawy opodat-
kowania o jego koszty, na co pozwala zastosowanie kapitatéw obcych [Skowronek-
-Mielcarek 2007]. Ponadto samofinansowanie nie zawsze musi by¢ wykorzysta-
ne na cele inwestycyjne. Dowodem sg tego badania prowadzone przez Loughran
i Ritter [1995], Spiess i Affleck-Graves [1995] oraz Baker i Wurgler [2000], we-
dtug ktorych przedsiebiorstwa osiagaja nizsza stope zwrotu po wzroscie samofi-
nansowania odzwierciedlonego wyzszym poziomem kapitatu wtasnego.

Samofinansowanie inwestycji w przedsiebiorstwach nie pozwala na po-
dejmowanie optymalnych decyzji w zakresie ksztattowania struktury kapitatu.
Przyjete zatozenia bedg uzaleznione od polityki inwestycyjnej firm, ktéra warun-
kuje zachowania inwestycyjne [Lopez-Gutiérrez, Sanfilippo-Azofra i Torre-Olmo
2015], w tym uzyskanie odpowiedniego progu samofinansowania. Realizacja
zamierzen inwestycyjnych moze by¢ finansowana z réznych Zrodet kapitatu, do-
stepno$¢ do nich, natomiast ogranicza¢ moze sama forma organizacyjno-prawna,
mozliwo$¢ obnizenia podstawy opodatkowania oraz koszt obstugi dtugu [Wy-
mystowski 2004]. Inwestycje moga by¢ finansowe srodkami wtasnymi w sytuacji
zwiekszenia kapitatu podstawowego albo poprzez zatrzymanie wypracowanych
srodkow finansowych w poprzednim okresie (w formie zysku zatrzymanego). Fi-
nansowanie z zysku uzaleznione jest od tego jak wydajne i efektywne jest przed-
siebiorstwo [Michalak 2007]. Zysk stanowi gtéwne 7Zréddio samofinansowania
rozwoju, podczas gdy $rodki pochodzace z odpiséw amortyzacyjnych wigza sie
z kosztami zuzycia $Srodkéw trwatych oraz konieczno$cig gromadzenia kapita-
tu celem odnowy majatku poprzez dziatania inwestycyjne [Krzeminska 2005].
Wzrost odpiséw amortyzacyjnych wiagze sie ze zmniejszeniem zysku i ptatnosci
podatkowych przektadajac sie na wzrost oszczednos$ci w przedsiebiorstwie. 0d-
pisy amortyzacyjne ksztattujg strumien pieniezny tworzacy kapitat amortyza-
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cyjny, ktéry moze wspiera¢ finansowanie inwestycji, w pdzniejszym okresie, kie-
dy zostanie podjeta decyzja o rozszerzonej reprodukcji majatku [Janasz, Janasz
i Wisniewska 2005].

METODYKA BADAN

Wyniki finansowe wykorzystane w badaniu pochodza ze sprawozdania SP/F02!
- Gtéwnego Urzedu Statystycznego. Badania obejmowaty lata 2010-2014. Do ba-
danej proby przedsiebiorstw zaliczono podmioty wybrane wedtug nomenklatury
PKD 2007. Badaniami objeto PKD 10 i 11, w tym: 10.1 - przetwarzanie i konser-
wowanie miesa oraz produkcja wyrobéw z miesa, 10.2 - przetwarzanie i konser-
wowanie ryb, skorupiakéw i mieczakéw, 10.3 - przetwarzanie i konserwowanie
owocéw i warzyw, 10.5 - wytwarzanie wyrobéw mleczarskich, 10.6 - wytwarzanie
produktéw przemiatu zbdz, skrobi i wyrobéw skrobiowych, 10.7 - produkcja wyro-
bow piekarskich i macznych, 10.8 - produkcja pozostatych artykutéw spozywczych
oraz 10.9 - produkcja gotowych paszy i karmy dla zwierzat oraz 11.0 - produkcja
napojoéw? W badaniach nie uwzgledniono grupy przedsiebiorstw 10.4 - produkcja
olejow i ttuszczoéw pochodzenia roslinnego i zwierzecego, z uwagi na brak spetnie-
nia wymogdw tajemnicy statystycznej w ramach wyszczegd6lnionych grup.

Dane finansowe w badaniu zostaty przedstawione w podziale na grupy decy-
lowe ze wzgledu na udziat nadwyzki finansowej w aktywach. Dla celéw okresle-
nia progu samofinansowania naktadéw inwestycyjnych zastosowano model re-
gresji wielorakiej, przyjmujgc za zmienna objasniang warto$¢ naktadéw inwesty-
cyjnych, a za zmienng objasniajaca poziom nadwyzki finansowej, obliczonej jako
suma zysku zatrzymanego i amortyzacji.

WYNIKI BADAN

Na wykresie 1 przedstawiono relacje nadwyzki finansowej i naktadéw inwesty-
cyjnych do aktywéw ogétem w grupach decylowych. Wielko$ci te zostaty przed-
stawiono jako dane $rednie dla lat 2010-2014 w badanej populacji. Sredni po-
ziom relacji naktadéw inwestycyjnych do aktywéw wyni6st w okresie badanym

! SP - Roczna ankieta przedsiebiorstwa. F02 - Statystyczne sprawozdanie finansowe przed-
siebiorstw.

2 Przecietny poziom liczebnosci badanych podmiotéw w danej grupie PKD byt nastepujacy:
10.1- 821; 10.2 - 107; 10.3 - 243; 10.5-211; 10.6 - 110; 10.7 - 521; 10.8 - 260; 10.9 -107
oraz 11.0 - 137. W ramach grup decylowych w latach 2010-2015 byto od 250 do 256 przed-
siebiorstw, w kazdej grupie decylowej (1acznie dla sekcji PKD 101 11).
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4,8%. Przedsiebiorstwa z pierwszego decyla charakteryzowaty sie stratg netto,
co przetozyto sie na deficyt wewnetrznych Zrédet finansowania, na poziomie
-6,8% w relacji do aktywow ogétem. W pozostatych grupach decylowych wysta-
pita nadwyzka finansowania, ktérej $redni poziom w relacji do aktywdédw wynidst
6,6%. W przedsiebiorstwach z drugiego decyla wielko$¢ ta ksztattowata sie na
poziomie 2,0%, a w grupie z decyla dziesiagtego - 12,2%. W przedsiebiorstwach
powyzej czwartego decyla wskaZnik ten ksztattowat sie na poziomie wyzszym
niz 5,0%. Nie wystgpito natomiast zr6znicowanie pomiedzy przedsiebiorstwami
zaliczonymi do piatego, szostego, siddmego, 6smego, dziewigtego i dziesigtego
decyla ze wzgledu wielko$¢ naktadéw inwestycyjnych wobec aktywow. Rozpie-
to$¢ tej wielkoSci w badanej populacji powyzej czwartego decyla wyniosta od 5,0
do 5,7%. Najnizszy poziom naktadéw inwestycyjnych w odniesieniu do majatku
wystapil w przedsiebiorstwach zakwalifikowanych do drugiego decyla. Pomimo
to w przedsiebiorstwach tych poziom naktadéw inwestycyjnych przewyzszat
uzyskiwang nadwyzke finansowa (o 1,5 punktu procentowego) Wskazuje to na
realizacje inwestycji wspotfinansowanych kapitatem obcym w wiekszym zakre-
sie, realizujac bardziej agresywna strategie inwestycyjna na tle pozostatych grup
przedsiebiorstw.

W przedsiebiorstwach zaliczonych do dziesigtego decyla poziom relacji nad-
wyzki finansowej do aktywoéw byt wyzszy o 6,9 punktu procentowego w poréw-
naniu wielko$ci naktadéw odniesionych do tej samej podstawy. Wskazuje to na
utrzymywanie przez te przedsiebiorstwa elastycznosci finansowej, ktéra pozwala
na zabezpieczenie ptynnosci finansowej oraz wystarczalnosci gotéwkowej przed-
siebiorstw. Niski poziom naktaddw inwestycyjnych w relacji do nadwyzki finan-
sowej moze réwniez Swiadczy¢ o przeinwestowaniu przedsiebiorstwa lub o reali-
zacji jedynie biezacych nakltadéw inwestycyjnych.
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WYKRES 1. Relacja nadwyzki finansowej i naktadéw inwestycyjnych do aktywéw ogdtem
w latach 2010-2014

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Na wykresie 2 przedstawiono poziom stopy inwestycji obliczonej jako rela-
cje naktadéw na inwestycje do kwoty amortyzacji w badanym okresie. Wskaznik
ten pozwala na ocene stopnia odtwarzania majatku przez przedsiebiorstwa w od-
niesieniu do kapitatu amortyzacyjnego i poniesionych naktadéw inwestycyjnych.
We wszystkich grupach przedsiebiorstw w podziale na decyle poziom naktadéw
inwestycyjnych przekraczat poziom amortyzacji. Sredni poziom stopy inwestycji
w badanym okresie wynio6st 1,24. Wskazuje to na zaangazowanie kapitatu amor-
tyzacyjnego w odtworzeniu majatku, ksztattujac tym samym poprawe pozycji
konkrencyjnej przez badane podmioty.
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WYKRES 2. Poziom samofinansowania a stopa inwestycji przedsiebiorstw w latach 2010-
2014

Zrédto: Opracowanie whasne.

Najnizsza wielkos$¢ stopy inwestycji odnotowano w drugim decylu, w ktérych
wystapit réwniez najnizszy poziom nadwyzki finansowej (0,95). Z kolei najwyz-
szy poziom tej wielko$ci charakteryzowat przedsiebiorstwa z pierwszego, siéd-
mego i dziesigtego decyla, w ktorych stopa inwestycji ksztattowata sie odpowied-
nio na poziomie: 1,37, 1,35 i 1,34. Podmioty z si6dmego i dziesigtego decyla od-
notowaty wieksze naktady inwestycyjne niz poziom kosztéw amortyzacyjnych, co
wynikato z mozliwo$ci finansowania inwestycji z zysku zatrzymanego. Zalezno$¢
ta nie wystgpita w przedsiebiorstwach zakwalifikowanych do decyla pierwszego,
w ktérym finansowanie inwestycji odbywato sie bez udziatu zysku zatrzymanego.
W podmiotach tych wystepuje bardziej agresywna strategia finansowania, ktéra
wigzac sie moze etapem rozwoju tych przedsiebiorstw. Sytuacja znaczacego nie-
doboru wewnetrznych zrédet finansowania wystepuje w fazie ekspansji, w kto-
rym zapotrzebowanie na kapitatl pokrywane jest gtownie ze Zrédet obcych.

Na podstawie przeprowadzonych badan weryfikacji poddano hipoteze o zréz-
nicowaniu naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw ze wzgledu na poziom ge-
nerowanej nadwyzki finansowej (tabela 1). W wyréznionych grupach decylowych
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przeprowadzono test Kruskala-Wallisa ANOVA z rangami wedtug skali porzadko-
wej. W celu identyfikacji zréznicowania poziomu naktadéw inwestycyjnych w re-
lacji do aktywdédw w grupach przeprowadzono poréwnania wielokrotne. W bada-
niu sformutowano nastepujace hipotezy:

H, - we wszystkich grupach decylowych rozktady zmiennej ,naktady inwesty-

cyjne” sg takie same

H, - nie wszystkich grupach decylowych rozktady zmiennej ,naktady inwesty-

cyjne” sg takie same

Test Kruskala-Wallisa® okres$la rozktady badanej zmiennej w populacji,
sprawdzajac zatozenia o réwnos$ci wartosci $rednich k-populacji. Warto$¢ H te-
stu Kruskala-Wallisa oraz poziom prawdopodobienstwa testowanego obliczono
dla grup przedsiebiorstw w badanym okresie 2010-2014. Wedtug przeprowa-
dzonych poréwnan wielokrotnych odnotowano rdéznice pomiedzy wybranymi
grupami decylowymi przedsiebiorstw w badanym czasie ze wzgledu na poziom
nakladow inwestycyjnych. Najwieksze istotne statystycznie zr6znicowanie w po-
ziomie poniesionych naktadéw inwestycyjnych w relacji do nadwyzki finansowej
stwierdzono pomiedzy drugim a siédmym, 6smym, dziewigtym i dziesigtym de-
cylem. Wynikato to z wyzszej réznicy pomiedzy poziomem nadwyzki finansowej,
a relatywnie zblizong we wszystkich grupach decylowych wielkos$cig naktadéw
inwestycyjnych w relacji do majatku ogétem. Na podstawie wielokrotnych po-
rownan dwustronnych mozna stwierdzic, Ze istotnie réznity sie przedsiebiorstwa
ktéra mialy znacznie wyzsza nadwyzke finansowa od ponoszonych naktadéw na
inwestycje wobec tych podmiotéw, w ktérych przy niskiej nadwyzce ponoszone
bytly wyzsze warto$ciowo naktady inwestycyjne. Zréznicowanie miedzy bada-
nymi podmiotami w tym zakresie mogto wynika¢ z odmiennego ksztattowania
struktury kapitatu i koniecznos$ci angazowania kapitatu obcego przy ograniczonej
dostepnosci do finansowania wewnetrznego.

Przedsiebiorstwa zakwalifikowane do decyla pierwszego odznaczaty sie bra-
kiem dostepu do samofinansowania nadwyzka finansowa w poréwnaniu do po-
zostatych grup przedsiebiorstw. Pomimo to istotne statystycznie réznice wystg-
pity jedynie pomiedzy przedsiebiorstw z pierwszego i drugiego decyla. Wynikato
to z utrzymania niskiego poziomu naktadéw inwestycyjnych ponoszonych przez
przedsiebiorstwa w grupie 2 (jedynie 3,3% w relacji do aktywéw ogédtem).

Dla celow okreslenia progu decyzyjnego realizacji inwestycji przy wykorzy-
staniu samofinansowania jak jednego ze Zrddet finansowania oszacowano mo-

3 Warto$¢ testu H poréwnujemy z wartoScig krytyczng rozktadu dla przyjetego poziomu
istotnos$ci i dla k-1 stopni swobody. Zgodnie z hipoteza zerowa test sprawdza czy w kaz-
dej z prob warto$¢ zmiennej wypada powyzej (lub ponizej) wspolnej mediany. Wartos¢ sta-
tystyki chi-kwadrat dla prawdopodobienistwa p = 0,0000 pozwala na odrzucenie hipotezy
o niezalezno$ci badanych cech [Hill 2006].
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del regresji. W tabeli 2 przedstawiono wyniki modelu regresji wielorakiej, ktory
wyjasnia wariancje zmiennej ,naktady na inwestycje” w 10,72% przez zmienng
,nadwyzka finansowa” (wspétczynnik determinacji). Swiadczy to o wpltywie réw-
niez innych zmiennych ksztattujacych poziom naktadéw inwestycyjnych, ktérych
nie uwzgledniono w modelu z uwagi na charakter jego zastosowania w badaniu.
Wartos$¢ statystyki F potwierdza dla przyjetego poziomu istotnosSci (p-value)
zréznicowanie parametréw réwnan regresji od zera. Zwiekszenie naktadéw in-
westycyjnych wigzato sie ze wzrostem relacji samofinansowania do majatku ogo6-
tem, o czym $wiadczy dodatni wspétczynnik regresji przy zmiennej objasniane;j
(B - 0,1 - zmiana na poziomie 10%). Wzrost naktadéw inwestycyjnych moze by¢
determinowany przez 10% wzrost nadwyzki finansowej.

TABELA 2. Wyniki regresji wielorakiej dla zmiennej zaleznej naktady inwestycje

Wyszczegdlnienie BETA B” Poziom p R72 Statystyka F
wWw 4,1926 0,0000
(1,88)
. 0,1072
Nadwyzka 0,3274 0,0999 0,0016 10,562
finansowa

* BETA - standaryzowany wspétczynnik réwnania regresji; ** B - wspo6tczynnik regres;ji.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Warto$¢ normalna
o

-2

-3
—4 -2 0 2 4 6 8

Reszty
WYKRES 3. Normalno$¢ reszt modelu regresji wielorakiej

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Wykres 3 przedstawia rozktad normalnosci reszt w oszacowanym modelu
regresji. Potozenie punktéw na wykresie w stosunku do naniesionej prostej su-
geruje, ze rozktad jest zblizony do normalnego, co zostato potwierdzone testem
Shapiro-Wilka (przy p <0,05 - rozktad reszt w rownaniu regres;ji jest rozktadem
normalnym).

Nakfady inwestycyjne = 4,20+0,1 * nadwyzka finansowa
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Relacja nadwyzki finansowej do aktywow ogétem (%)
WYKRES 4. Poziom samofinansowania a naktady inwestycyjne przedsiebiorstw w latach
2010-2014

Zrédto: Opracowanie whasne.

Na wykresie 4 przedstawiono poziom samofinansowania przy uwzglednieniu
nadwyzki finansowej w relacji do naktadéw inwestycyjnych wobec aktywow. Wi-
doczna linia trendu wskazuje na wzrost relacji naktadéw inwestycyjnych wobec
aktywow w sytuacji zwiekszenia poziomu nadwyzki finansowej. Z uwagi na zna-
czace rozproszenie obserwacji przy uwzglednieniu dwéch wymiaréw zmiennych,
wnioskowa¢ mozna o koniecznosci uwzglednienia wiekszej liczby zmiennych ob-
jasniajgcych dla wyjasnienia determinant zwiekszania badzZ ograniczania wydat-
kéw na inwestycji w badanych przedsiebiorstwach przetwoérstwa spozywczego.

WNIOSKI

Na podstawie przeprowadzonych badan dotyczacych zréznicowania naktadéw
inwestycyjnych wobec skali samofinansowania w przedsiebiorstwach przetwor-
stwa spozywczego sformutowano nastepujgce wnioski:
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W badaniach potwierdzono zatozenia teorii hierarchii doboru zrédet finan-
sowania, na co wskazywata relacja naktadéw inwestycyjnych w odniesieniu
do nadwyzki finansowej. Przedsiebiorstwa o wysokiej nadwyzce finansowe;j
ponosity dwukrotnie nizsze naktady na inwestycje. Wynika¢ to moze z uzyski-
wania wysokKiej rentownosci prowadzonej dziatalnosci i ponoszenia jedynie
biezacych naktadéw inwestycyjnych.

Najwieksze problemy w zakresie ksztattowania struktury kapitatu wystepu-
ja w przedsiebiorstwach, w ktoérych pojawia sie strata finansowa (brak nad-
wyzki finansowej), ktéra mogtaby wspiera¢ akcje inwestycyjng. Pomimo to
w badanych podmiotach poziom realizowanych naktadéw inwestycyjnych byt
wyZszy niz w przedsiebiorstwach, w ktérych nadwyzka finansowa wystapita.
Wskazywac to moze na okres zwiekszonych naktadow inwestycyjnych, zwia-
zanych z okresowym spadkiem rentowno$ci. Sytuacja ta moze wskazywac na
etap cyklu inwestycyjnego przedsiebiorstw, w ktérym znaczaco zwieksza sie
zapotrzebowanie na finansowania zewnetrzne w sytuacji braku dostepu do
wewnetrznych zrodet finansowania. Przedsiebiorstwa te pomimo deficytu,
najbardziej preferowanych przez zarzadzajacych Zrdédet finansowania we-
wnetrznego, byly w stanie wdrazaé i kontynuowac podjete dziatania na inwe-
stycje, poprzez wzrost zadtuzenia.

We wszystkich badanych przedsiebiorstwach poziom odtworzenia majatku
wskazywat na ponoszenie inwestycji przekraczajacych warto$¢ amortyzacji.
Swiadczy to o koniecznoéci korzystania z zysku zatrzymanego oraz finanso-
wania obcego, celem wspierania dalszego rozwoju dziatalno$ci.

Nadwyzka finansowa petni funkcje jednej z wielu determinant ksztattujacych
decyzje o podjeciu badz zwiekszeniu wartos$ci naktadéw inwestycyjnych. Na
postawie oszacowywanego réwnania liniowego, w ktérym zmienng objasnia-
jaca byta nadwyzka finansowa, stwierdzono ze wzrost poziomu samofinan-
sowania o 10% wyjas$nia zwiekszenie naktadéw inwestycyjnych. Wskazuje
to na identyfikacje w podjetym badaniu tylko jednej z determinant podjecia
decyzji inwestycyjnych. W badaniu potwierdzono hipoteze, iz wzrost relacji
nadwyzki finansowej do aktywéw powoduje zwiekszenie poziomu realizowa-
nych naktadéw inwestycyjnych w przedsiebiorstwach przetworstwa spozyw-
czego. Na podstawie oszacowanego rownania regresji, stwierdzono ze pro-
giem decyzyjnym przy zwiekszeniu poziomu naktadéw inwestycyjnych jest
wzrost nadwyzki finansowej 0 10%.
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THE DECISION THRESHOLD OF INVESTMENT SELF-FINANCING ON
THE EXAMPLE OF FOOD PROCESSING ENTERPRISES

Abstract. The aim of the study was to determine the relationship between the level
of internal financing which will determine growth of investments expenditures.
The study was conducted among food processing enterprises in 2010-2014. The
companies with the highest relation of financial surplus to assets noticed two
times lower level of capital expenditures. This reflects the preferences of managers
to maintain the financial flexibility which could lead to reducing the expenses
incurred on investments. The increase of self-financing level in a study population
determined a higher level of capital expenditures. Decision investment threshold
which condition the increase in self-financing on the basis of the estimated
regression model amounted 10%. In addition, in a research group of enterprises
appeared a high level of investment rate, which reflected the utilization of all the
capital accumulated in depreciation for investments purpose. These investments
were also co-financed by retained income an increase in financial debt.

Keywords: internal sources of financing, capital structure, agriculture enterpri-
ses
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