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Abstrakt. Celem przeprowadzonych badań była identyfikacja niezbędnego pozio-
mu samofinansowania, determinującego zwiększenie nakładów inwestycyjnych. 
Badania przeprowadzono dla przedsiębiorstw przetwórstwa spożywczego w la-
tach 2010–2014. W przedsiębiorstwach o najwyższej relacji nadwyżki finansowej 
do aktywów poziom ponoszonych nakładów inwestycyjnych był dwukrotnie niż-
szy. Świadczy to o preferencji utrzymania swobody finansowej w przedsiębior-
stwach preferujących wewnętrzne źródła finansowania, kosztem ograniczenia 
wydatków na inwestycje. Wzrost samofinansowania determinował w badanej po-
pulacji wyższy poziom ponoszonych nakładów inwestycyjnych. Wyznaczony próg 
decyzyjny warunkujący wzrost samofinansowania na podstawie oszacowanego 
równania regresji wyniósł 10%. Ponadto stwierdzono wysoki poziom stopy inwe-
stycji w badanej grupie przedsiębiorstw, co świadczy o wykorzystaniu w całości 
zgromadzonego kapitału amortyzacyjnego na realizację inwestycji, współfinanso-
wanych również przez zysk zatrzymany i wzrost zadłużenia. 

Słowa kluczowe: samofinansowanie, nakłady inwestycyjne, przedsiębiorstwa 
przetwórstwa spożywczego

WSTĘP

Problematyka kształtowania struktury kapitału, celem wspierania rozwoju przed-
siębiorstw jest wciąż ważnym zagadnieniem, kształtującym przewagę konkuren-
cyjną. Większość prowadzonych badań odnosi się do możliwości pozyskania oraz 
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doboru zewnętrznych źródeł finansowania. Z kolei zarządzający przedsiębior-
stwem preferują wykorzystanie w pierwszej kolejności wewnętrznych źródeł ka-
pitału, co ogranicza dążenie do optymalnej struktury źródeł finansowania. Przy 
doborze wewnętrznych źródeł kapitału zarządzający ograniczają: problemy zwią-
zane z asymetrią informacji, kontrolę w zakresie finansowania przedsiębiorstw 
oraz poziom ryzyka finansowego.  

Samofinansowanie przedsiębiorstw wiąże się głównie z finansowaniem zy-
skiem zatrzymanym i zgromadzonym kapitałem amortyzacyjnym. Źródła te ce-
chują się największą dostępnością. Szersza definicja samofinansowania ujmuje 
również finansowanie wewnętrzne, do którego zaliczyć można kwotę rezerw 
oraz korekt o przychody niepieniężne w danym roku obrotowym [Piasecki 1998]. 
W badaniach samofinansowanie zostało zdefiniowane jako suma zatrzymanego 
zysku i amortyzacji w danym roku obrotowym.

Celem badania była ocena progu samofinansowania niezbędnego do podjęcia 
decyzji o zwiększeniu nakładów inwestycyjnych w przedsiębiorstwach przetwór-
stwa spożywczego. Próg samofinansowania inwestycji zdefiniowano na potrzeby 
artykułu, jako graniczny poziom nadwyżki finansowej w relacji do majątku przed-
siębiorstwa, przy którym występuje wzrost wydatków na inwestycje. W bada-
niach podjęto ocenę badanych relacji w odniesieniu do aktywów przedsiębiorstw, 
z uwagi na fakt że majątek jest jedną z determinant kształtujących działalność 
inwestycyjną przedsiębiorstw [Saskia i Flow 2015]. Ponadto, przedstawiono oce-
nę stopnia odtworzenia majątku w relacji do generowanej nadwyżki finansowej. 
W badaniach postawiono hipotezę, iż występuje zróżnicowanie w zakresie stop-
nia samofinansowania nakładów inwestycyjnych w przedsiębiorstwach prze-
twórstwa spożywczego. Zależność tą determinuje dostępność do finansowania 
zewnętrznego.

PROBLEMY ZWIĄZANE Z WPROWADZANIEM NOWYCH INWESTYCJI

Decyzja zarządzających przedsiębiorstwem w zakresie realizacji inwestycji 
jest warunkowana przez takie czynniki jak m.in.: dostępność projektów, wyso-
kość zwrotu z inwestycji oraz niepewność przyszłych potrzeb inwestycyjnych 
oraz utrzymanie wystarczalności finansowej w zakresie przepływów pieniężnych 
[Damodaran 2007]. Generowanie jak największych środków pieniężnych na po-
ziomie działalności operacyjnej ma znaczenie w pokrywaniu bieżących wydat-
ków, a także w prowadzeniu działalności inwestycyjnej bez konieczności korzy-
stania z obcych źródeł finansowania [Gabrusewicz i Remlein 2011], wzmacniając 
wystarczalność finansową w zakresie samofinansowania. Ponadto, mniejsze pod-
mioty mają ograniczone możliwości przeznaczenia finansowania wewnętrznego 
na wydatki inwestycyjne, co bezpośrednio wiąże się z poziomem produktywności 
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majątku, a także zdolnością do realizowania inwestycji o wysokim zwrocie [Da-
mijan, Kostevc i Polanec 2015]. Istotne stają się zatem wszystkie działania, jakie 
podejmują zarządzający celem zwiększenia samofinansowania, zarówno w ujęciu 
krótko- jak i długoterminowym.

Wewnętrzne i zewnętrzne źródła finansowania nie są perfekcyjnie substytu-
cyjne, gdyż wysoka zmienność samofinansowania może przyczyniać się do ogra-
niczonego dostępu do  kapitału obcego [Fazzari, Hubbard, Petersen, Blinder i Po-
terba 1988]. Z kolei inwestowanie w majątek trwały, pełni funkcję zabezpieczenia 
finansowego, pozwalając w przyszłości na zwiększenie dostępności do pozyskiwa-
nia kapitału z banku [Vanacker i Manigart 2010]. Na decyzję o realizacji inwestycji 
wpływa zapotrzebowania na kapitał i jego dostępność w zakresie własnych, jak 
i obcych źródeł finansowania. Możliwość zmiany struktury finansowania przed-
siębiorstw przekłada się na decyzje o realizacji inwestycji [Myers i Majful 1984, 
Lino 2007]. Zarządzający przedsiębiorstwem, którzy decydują się na realizacje in-
westycji przedkładają aktualne korzyści na rzecz uzyskania wyższej zyskowności 
w przyszłości. Zatem podejmowanie decyzji inwestycyjnych przez zarządzających 
dotyczy m.in. odpowiedniego momentu poniesienia nakładów inwestycyjnych, 
określenia niezbędnego poziomu i struktury majątku trwałego celem wspierania 
dalszego rozwoju [Bernat 2015, Czekaj i Dresler 2001]. 

Ocena efektywności inwestycji i możliwość poprawy pozycji konkurencyjnej 
wiąże się m.in. z czasem realizacji inwestycji oraz ryzykiem, co wynika z długo-
trwałego związania środków finansowych, które przewyższają środki uzyskiwane 
z bieżącej działalności [Sosińska-Wit 2011]. Przedsiębiorstwa, które podejmują 
nowe inwestycje wolą finansować je środkami z zatrzymanych zysków z uwagi 
m.in. na brak problemów z asymetrią informacji [Frank i Goyal 2003]. 

Według badań przeprowadzanych w odniesieniu do teorii hierarchii doboru 
źródeł finansowania, przedsiębiorstwa o wysokiej rentowności preferują finan-
sowanie wewnętrzne nad zwiększaniem poziomu zadłużenia lub koniecznością 
dokonania dopłat do kapitału własnego [Sheikh, Ahmed, Iqbal i Masood 2012, 
Chen, Chen, Chen i Huang 2013]. Z kolei przedsiębiorstwa o większym poten-
cjalne wzrostu wolą decydować się na mniej restrykcyjne warunki, ograniczając 
zaangażowaniem długu długoterminowego, a tym samym zachowując elastycz-
ność finansową. Przedsiębiorstwa o wysokim poziomie zyskowności, finansują 
inwestycje z zasobów wewnętrznych, bez potrzeby zwiększania finansowania 
dłużnego, co potwierdzają założenia teorii hierarchii doboru źródeł finansowania 
[Liesz 2002]. Przedsiębiorstwa, które przestrzegają zasad hierarchii finansowa-
nia starają się dążyć do zwiększania udziału samofinansowania w sytuacji wystą-
pienia decyzji o zwiększeniu nakładów inwestycyjnych [Baker i Wurgler 2000], co 
wskazuje na występowanie progu decyzyjnego dla którego przy danym poziomie 
samofinansowanie inwestycji będzie realizowane.
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SAMOFINANSOWANIE INWESTYCJI

Determinantą o wysokim znaczeniu dla zarządzających przy decyzji o zwiększa-
niu nakładów inwestycyjnych jest zachowanie swobody finansowej, która kształ-
tuje strukturę kapitału w przedsiębiorstwie [Titman i Wessels 1988]. W przed-
siębiorstwach mających wyższą elastyczność finansową i inwestycyjną, rzadko 
odrzucane są projekty z wysokimi oczekiwanymi stopami zwrotu nawet przy 
większym ryzyku ich realizacji. Wyższy poziom niepewności w zakresie otoczenia 
przedsiębiorstwa warunkuje odejście od inwestycji operacyjnej w kierunku inwe-
stycji finansowych [Sauner-Leroy 2004], niemających charakteru strategicznego. 
Preferencja utrzymania nadwyżki finansowej może powodować ograniczanie wy-
datków inwestycyjnych o większej wartości [Bhama, Jain i Yadav 2015].

Jedną z determinant kształtujących poziom realizowanych inwestycji jest 
udział samofinansowania [Sauner-Leroy 2004]. Z kolei samofinansowanie dzia-
łalności nie daje wymiernych efektów w postaci zmniejszenia podstawy opodat-
kowania o jego koszty, na co pozwala zastosowanie kapitałów obcych [Skowronek-
-Mielcarek 2007]. Ponadto samofinansowanie nie zawsze musi być wykorzysta-
ne na cele inwestycyjne. Dowodem są tego badania prowadzone przez Loughran 
i Ritter [1995], Spiess i Affleck-Graves [1995] oraz Baker i Wurgler [2000], we-
dług których przedsiębiorstwa osiągają niższą stopę zwrotu po wzroście samofi-
nansowania odzwierciedlonego wyższym poziomem kapitału własnego. 

Samofinansowanie inwestycji w przedsiębiorstwach nie pozwala na po-
dejmowanie optymalnych decyzji w zakresie kształtowania struktury kapitału. 
Przyjęte założenia będą uzależnione od polityki inwestycyjnej firm, która warun-
kuje zachowania inwestycyjne [López-Gutiérrez, Sanfilippo-Azofra i Torre-Olmo 
2015], w tym uzyskanie odpowiedniego progu samofinansowania. Realizacja 
zamierzeń inwestycyjnych może być finansowana z różnych źródeł kapitału, do-
stępność do nich, natomiast ograniczać może sama forma organizacyjno-prawna, 
możliwość obniżenia podstawy opodatkowania oraz koszt obsługi długu [Wy-
mysłowski 2004]. Inwestycje mogą być finansowe środkami własnymi w sytuacji 
zwiększenia kapitału podstawowego albo poprzez zatrzymanie wypracowanych 
środków finansowych w poprzednim okresie (w formie zysku zatrzymanego). Fi-
nansowanie z zysku uzależnione jest od tego jak wydajne i efektywne jest przed-
siębiorstwo [Michalak 2007]. Zysk stanowi główne źródło samofinansowania 
rozwoju, podczas gdy środki pochodzące z odpisów amortyzacyjnych wiążą się 
z kosztami zużycia środków trwałych oraz koniecznością gromadzenia kapita-
łu celem odnowy majątku poprzez działania inwestycyjne [Krzemińska 2005]. 
Wzrost odpisów amortyzacyjnych wiąże się ze zmniejszeniem zysku i płatności 
podatkowych przekładając się na wzrost oszczędności w przedsiębiorstwie. Od-
pisy amortyzacyjne kształtują strumień pieniężny tworzący kapitał amortyza-
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cyjny, który może wspierać finansowanie inwestycji, w późniejszym okresie, kie-
dy zostanie podjęta decyzja o rozszerzonej reprodukcji majątku [Janasz, Janasz 
i Wiśniewska 2005].

METODYKA BADAŃ

Wyniki finansowe wykorzystane w badaniu pochodzą ze sprawozdania SP/F021 
– Głównego Urzędu Statystycznego. Badania obejmowały lata 2010–2014. Do ba-
danej próby przedsiębiorstw zaliczono podmioty wybrane według nomenklatury 
PKD 2007. Badaniami objęto PKD 10 i 11, w tym: 10.1 – przetwarzanie i konser-
wowanie mięsa oraz produkcja wyrobów z mięsa, 10.2 – przetwarzanie i konser-
wowanie ryb, skorupiaków i mięczaków, 10.3 – przetwarzanie i konserwowanie 
owoców i warzyw, 10.5 – wytwarzanie wyrobów mleczarskich, 10.6 – wytwarzanie 
produktów przemiału zbóż, skrobi i wyrobów skrobiowych, 10.7 – produkcja wyro-
bów piekarskich i mącznych, 10.8 – produkcja pozostałych artykułów spożywczych 
oraz 10.9 – produkcja gotowych paszy i karmy dla zwierząt oraz 11.0 – produkcja 
napojów2. W badaniach nie uwzględniono grupy przedsiębiorstw 10.4 – produkcja 
olejów i tłuszczów pochodzenia roślinnego i zwierzęcego, z uwagi na brak spełnie-
nia wymogów tajemnicy statystycznej w ramach wyszczególnionych grup. 

Dane finansowe w badaniu zostały przedstawione w podziale na grupy decy-
lowe ze względu na udział nadwyżki finansowej w aktywach. Dla celów określe-
nia progu samofinansowania nakładów inwestycyjnych zastosowano model re-
gresji wielorakiej, przyjmując za zmienną objaśnianą wartość nakładów inwesty-
cyjnych, a za zmienną objaśniającą poziom nadwyżki finansowej, obliczonej jako 
suma zysku zatrzymanego i amortyzacji.

WYNIKI BADAŃ

Na wykresie 1 przedstawiono relację nadwyżki finansowej i nakładów inwesty-
cyjnych do aktywów ogółem w grupach decylowych. Wielkości te zostały przed-
stawiono jako dane średnie dla lat 2010–2014 w badanej populacji. Średni po-
ziom relacji nakładów inwestycyjnych do aktywów wyniósł w okresie badanym 

1 SP – Roczna ankieta przedsiębiorstwa. F02 – Statystyczne sprawozdanie finansowe przed-
siębiorstw.

2 Przeciętny poziom liczebności badanych podmiotów w danej grupie PKD był następujący: 
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 było od 250 do 256 przed-
siębiorstw, w każdej grupie decylowej (łącznie dla sekcji PKD 10 i 11).
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4,8%. Przedsiębiorstwa z pierwszego decyla charakteryzowały się stratą netto, 
co przełożyło się na deficyt wewnętrznych źródeł finansowania, na poziomie 
–6,8% w relacji do aktywów ogółem. W pozostałych grupach decylowych wystą-
piła nadwyżka finansowania, której średni poziom w relacji do aktywów wyniósł 
6,6%. W przedsiębiorstwach z drugiego decyla wielkość ta kształtowała się na 
poziomie 2,0%, a w grupie z decyla dziesiątego – 12,2%. W przedsiębiorstwach 
powyżej czwartego decyla wskaźnik ten kształtował się na poziomie wyższym 
niż 5,0%. Nie wystąpiło natomiast zróżnicowanie pomiędzy przedsiębiorstwami 
zaliczonymi do piątego, szóstego, siódmego, ósmego, dziewiątego i dziesiątego 
decyla ze względu wielkość nakładów inwestycyjnych wobec aktywów. Rozpię-
tość tej wielkości w badanej populacji powyżej czwartego decyla wyniosła od 5,0 
do 5,7%. Najniższy poziom nakładów inwestycyjnych w odniesieniu do majątku 
wystąpił w przedsiębiorstwach zakwalifikowanych do drugiego decyla. Pomimo 
to w przedsiębiorstwach tych poziom nakładów inwestycyjnych przewyższał 
uzyskiwaną nadwyżkę finansową (o 1,5 punktu procentowego) Wskazuje to na 
realizację inwestycji współfinansowanych kapitałem obcym w większym zakre-
sie, realizując bardziej agresywną strategię inwestycyjną na tle pozostałych grup 
przedsiębiorstw.

W przedsiębiorstwach zaliczonych do dziesiątego decyla poziom relacji nad-
wyżki finansowej do aktywów był wyższy o 6,9 punktu procentowego w porów-
naniu wielkości nakładów odniesionych do tej samej podstawy. Wskazuje to na 
utrzymywanie przez te przedsiębiorstwa elastyczności finansowej, która pozwala 
na zabezpieczenie płynności finansowej oraz wystarczalności gotówkowej przed-
siębiorstw. Niski poziom nakładów inwestycyjnych w relacji do nadwyżki finan-
sowej może również świadczyć o przeinwestowaniu przedsiębiorstwa lub o reali-
zacji jedynie bieżących nakładów inwestycyjnych.
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WYKRES 1. Relacja nadwyżki finansowej i nakładów inwestycyjnych do aktywów ogółem 
w latach 2010–2014
Źródło: Opracowanie własne.
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Na wykresie 2 przedstawiono poziom stopy inwestycji obliczonej jako rela-
cję nakładów na inwestycje do kwoty amortyzacji w badanym okresie. Wskaźnik 
ten pozwala na ocenę stopnia odtwarzania majątku przez przedsiębiorstwa w od-
niesieniu do kapitału amortyzacyjnego i poniesionych nakładów inwestycyjnych. 
We wszystkich grupach przedsiębiorstw w podziale na decyle poziom nakładów 
inwestycyjnych przekraczał poziom amortyzacji. Średni poziom stopy inwestycji 
w badanym okresie wyniósł 1,24. Wskazuje to na zaangażowanie kapitału amor-
tyzacyjnego w odtworzeniu  majątku, kształtując tym samym poprawę pozycji 
konkrencyjnej przez badane podmioty.
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WYKRES 2. Poziom samofinansowania a stopa inwestycji przedsiębiorstw w latach 2010–
2014
Źródło: Opracowanie własne.

Najniższą wielkość stopy inwestycji odnotowano w drugim decylu, w których 
wystąpił również najniższy poziom nadwyżki finansowej (0,95). Z kolei najwyż-
szy poziom tej wielkości charakteryzował przedsiębiorstwa z pierwszego, siód-
mego i dziesiątego decyla, w których stopa inwestycji kształtowała się odpowied-
nio na poziomie: 1,37, 1,35 i 1,34. Podmioty z siódmego i dziesiątego decyla od-
notowały większe nakłady inwestycyjne niż poziom kosztów amortyzacyjnych, co 
wynikało z możliwości finansowania inwestycji z zysku zatrzymanego. Zależność 
ta nie wystąpiła w przedsiębiorstwach zakwalifikowanych do decyla pierwszego, 
w którym finansowanie inwestycji odbywało się bez udziału zysku zatrzymanego. 
W podmiotach tych występuje bardziej agresywna strategia finansowania, która 
wiązać się może etapem rozwoju tych przedsiębiorstw. Sytuacja znaczącego nie-
doboru wewnętrznych źródeł finansowania występuje w fazie ekspansji, w któ-
rym zapotrzebowanie na kapitał pokrywane jest głownie ze źródeł obcych.

Na podstawie przeprowadzonych badań weryfikacji poddano hipotezę o zróż-
nicowaniu nakładów inwestycyjnych przedsiębiorstw ze względu na poziom ge-
nerowanej nadwyżki finansowej (tabela 1). W wyróżnionych grupach decylowych 
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przeprowadzono test Kruskala-Wallisa ANOVA z rangami według skali porządko-
wej. W celu identyfikacji zróżnicowania poziomu nakładów inwestycyjnych w re-
lacji do aktywów w grupach przeprowadzono porównania wielokrotne. W bada-
niu sformułowano następujące hipotezy:

H0 –  we wszystkich grupach decylowych rozkłady zmiennej „nakłady inwesty-
cyjne” są takie same

H1 –  nie wszystkich grupach decylowych rozkłady zmiennej „nakłady inwesty-
cyjne” są takie same

Test Kruskala-Wallisa3 określa rozkłady badanej zmiennej w populacji, 
sprawdzając założenia o równości wartości średnich k-populacji. Wartość H te-
stu Kruskala-Wallisa oraz poziom prawdopodobieństwa testowanego obliczono 
dla grup przedsiębiorstw w badanym okresie 2010–2014. Według przeprowa-
dzonych porównań wielokrotnych odnotowano różnice pomiędzy wybranymi 
grupami decylowymi przedsiębiorstw w badanym czasie ze względu na poziom 
nakładów inwestycyjnych. Największe istotne statystycznie zróżnicowanie w po-
ziomie poniesionych nakładów inwestycyjnych w relacji do nadwyżki finansowej 
stwierdzono pomiędzy drugim a siódmym, ósmym, dziewiątym i dziesiątym de-
cylem. Wynikało to z wyższej różnicy pomiędzy poziomem nadwyżki finansowej, 
a relatywnie zbliżoną we wszystkich grupach decylowych wielkością nakładów 
inwestycyjnych w relacji do majątku ogółem. Na podstawie wielokrotnych po-
równań dwustronnych można stwierdzić, że istotnie różniły się przedsiębiorstwa 
która miały znacznie wyższą nadwyżkę finansową od ponoszonych nakładów na 
inwestycje wobec tych podmiotów, w których przy niskiej nadwyżce ponoszone 
były wyższe wartościowo nakłady inwestycyjne. Zróżnicowanie między bada-
nymi podmiotami w tym zakresie mogło wynikać  z odmiennego kształtowania 
struktury kapitału i konieczności angażowania kapitału obcego przy ograniczonej 
dostępności do finansowania wewnętrznego.

Przedsiębiorstwa zakwalifikowane do decyla pierwszego odznaczały się bra-
kiem dostępu do samofinansowania nadwyżką finansową w porównaniu do po-
zostałych grup przedsiębiorstw. Pomimo to istotne statystycznie różnice wystą-
piły jedynie pomiędzy przedsiębiorstw z pierwszego i drugiego decyla. Wynikało 
to z utrzymania niskiego poziomu nakładów inwestycyjnych ponoszonych przez 
przedsiębiorstwa w grupie 2 (jedynie 3,3% w relacji do aktywów ogółem).

Dla celów określenia progu decyzyjnego realizacji inwestycji przy wykorzy-
staniu samofinansowania jak jednego ze źródeł finansowania oszacowano mo-

3 Wartość testu H porównujemy z wartością krytyczną rozkładu dla przyjętego poziomu 
istotności  i dla k–1 stopni swobody. Zgodnie z hipotezą zerową test sprawdza czy w każ-
dej z prób wartość zmiennej wypada powyżej (lub poniżej) wspólnej mediany. Wartość sta-
tystyki chi-kwadrat dla prawdopodobieństwa p = 0,0000 pozwala na odrzucenie hipotezy 
o niezależności badanych cech [Hill 2006]. 
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del regresji. W tabeli 2 przedstawiono wyniki modelu regresji wielorakiej, który 
wyjaśnia wariancję zmiennej „nakłady na inwestycje” w 10,72% przez zmienną 
„nadwyżka finansowa” (współczynnik determinacji). Świadczy to o wpływie rów-
nież innych zmiennych kształtujących poziom nakładów inwestycyjnych, których 
nie uwzględniono w modelu z uwagi na charakter jego zastosowania w badaniu. 
Wartość statystyki F potwierdza dla przyjętego poziomu istotności (p-value) 
zróżnicowanie parametrów równań regresji od zera. Zwiększenie nakładów in-
westycyjnych wiązało się ze wzrostem relacji samofinansowania do majątku ogó-
łem, o czym świadczy dodatni współczynnik regresji przy zmiennej objaśnianej 
(B – 0,1 – zmiana na poziomie 10%). Wzrost nakładów inwestycyjnych może być 
determinowany przez 10% wzrost nadwyżki finansowej.

TABELA 2. Wyniki regresji wielorakiej dla zmiennej zależnej nakłady inwestycje 

Wyszczególnienie BETA* B** Poziom p R^2 Statystyka F

WW 4,1926 0,0000
0,1072 (1,88)

10,562Nadwyżka 
finansowa 0,3274 0,0999 0,0016

* BETA – standaryzowany współczynnik równania regresji; ** B – współczynnik regresji.
Źródło: Opracowanie własne.
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WYKRES 3. Normalność reszt modelu regresji wielorakiej
Źródło: Opracowanie własne.
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Wykres 3 przedstawia rozkład normalności reszt w oszacowanym modelu 
regresji. Położenie punktów na wykresie w stosunku do naniesionej prostej su-
geruje, że rozkład jest zbliżony do normalnego, co zostało potwierdzone testem 
Shapiro-Wilka (przy p <0,05 – rozkład reszt w równaniu regresji jest rozkładem 
normalnym).

Nakłady inwestycyjne  = 4,20+0,1 * nadwyżka finansowa
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WYKRES 4. Poziom samofinansowania a nakłady inwestycyjne przedsiębiorstw w latach 
2010–2014
Źródło: Opracowanie własne.

Na wykresie 4 przedstawiono poziom samofinansowania przy uwzględnieniu 
nadwyżki finansowej w relacji do nakładów inwestycyjnych wobec aktywów. Wi-
doczna linia trendu wskazuje na wzrost relacji nakładów inwestycyjnych wobec 
aktywów w sytuacji zwiększenia poziomu nadwyżki finansowej. Z uwagi na zna-
czące rozproszenie obserwacji przy uwzględnieniu dwóch wymiarów zmiennych, 
wnioskować można o konieczności uwzględnienia większej liczby zmiennych ob-
jaśniających dla wyjaśnienia determinant zwiększania bądź ograniczania wydat-
ków na inwestycji w badanych przedsiębiorstwach przetwórstwa spożywczego.

WNIOSKI

Na podstawie przeprowadzonych badań dotyczących zróżnicowania nakładów 
inwestycyjnych wobec skali samofinansowania w przedsiębiorstwach przetwór-
stwa spożywczego sformułowano następujące wnioski:
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1. W badaniach potwierdzono założenia teorii hierarchii doboru źródeł finan-
sowania, na co wskazywała relacja nakładów inwestycyjnych w odniesieniu 
do nadwyżki finansowej. Przedsiębiorstwa o wysokiej nadwyżce finansowej 
ponosiły dwukrotnie niższe nakłady na inwestycje. Wynikać to może z uzyski-
wania wysokiej rentowności prowadzonej działalności i ponoszenia jedynie 
bieżących nakładów inwestycyjnych.

2. Największe problemy w zakresie kształtowania struktury kapitału występu-
ją w przedsiębiorstwach, w których pojawia się strata finansowa (brak nad-
wyżki finansowej), która mogłaby wspierać akcję inwestycyjną. Pomimo to 
w badanych podmiotach poziom realizowanych nakładów inwestycyjnych był 
wyższy niż w przedsiębiorstwach, w których nadwyżka finansowa wystąpiła. 
Wskazywać to może na okres zwiększonych nakładów inwestycyjnych, zwią-
zanych z okresowym spadkiem rentowności. Sytuacja ta może wskazywać na 
etap cyklu inwestycyjnego przedsiębiorstw, w którym znacząco zwiększa się 
zapotrzebowanie na finansowania zewnętrzne w sytuacji braku dostępu do 
wewnętrznych źródeł finansowania. Przedsiębiorstwa te pomimo deficytu, 
najbardziej preferowanych przez zarządzających źródeł finansowania we-
wnętrznego, były w stanie wdrażać i kontynuować podjęte działania na inwe-
stycje, poprzez wzrost zadłużenia.

3. We wszystkich badanych przedsiębiorstwach poziom odtworzenia majątku 
wskazywał na ponoszenie inwestycji przekraczających wartość amortyzacji. 
Świadczy to o konieczności korzystania z zysku zatrzymanego oraz finanso-
wania obcego, celem wspierania dalszego rozwoju działalności.

4. Nadwyżka finansowa pełni funkcję jednej z wielu determinant kształtujących 
decyzję o podjęciu bądź zwiększeniu wartości nakładów inwestycyjnych. Na 
postawie oszacowywanego równania liniowego, w którym zmienną objaśnia-
jącą była nadwyżka finansowa, stwierdzono że wzrost poziomu samofinan-
sowania o 10% wyjaśnia zwiększenie nakładów inwestycyjnych.  Wskazuje 
to na identyfikację w podjętym badaniu tylko jednej z determinant podjęcia 
decyzji inwestycyjnych. W badaniu potwierdzono hipotezę, iż wzrost relacji 
nadwyżki finansowej do aktywów powoduje zwiększenie poziomu realizowa-
nych nakładów inwestycyjnych w przedsiębiorstwach przetwórstwa spożyw-
czego. Na podstawie oszacowanego równania regresji, stwierdzono że pro-
giem decyzyjnym przy zwiększeniu poziomu nakładów inwestycyjnych jest 
wzrost nadwyżki finansowej o 10%.
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THE DECISION THRESHOLD OF INVESTMENT SELFǧFINANCING 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


