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Wstep

Przedsigbiorstwa produkcyjne sa oceniane ze wzgledu na produktywnos$¢ wy-
korzystywanego przez nie kapitatu. Jednym z czynnikow wewnetrznych w zakresie
oddziatywania na poziom produktywnosci jest efektywne zarzadzanie, ktore jest
zwigzane z celami organizacji, realizacja polityki inwestycyjnej [Serrasqueiro, 2010,
s. 1071-1108] oraz m.in. utrzymywanym poziomem kapitalu obrotowego [Propenko,
1987, s. 11].

Celem opracowania jest ocena relacji finansowania wewngtrznego wyrazonego
uzyskang nadwyzka finansowa w przedsiebiorstwach z sektora przetworstwa spo-
zywczego w odniesieniu do produktywnosci ich majatku. Ponadto poziom produk-
tywnosci zostal odniesiony do skali naktadow inwestycyjnych tych przedsigbiorstw.
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W artykule postawiono hipotezg, iz w przedsigbiorstwach o wysokiej produktywnosci
majatku wystepuje niski poziom samofinansowania, co organicza ich mozliwo$ci
inwestycyjne.

1. Samofinansowanie przedsi¢biorstw

Produktywno$¢ mozna zaliczy¢ do miar efektywnosci, dzigki ktorym ocenie
mozna podda¢ efekty dzialalnosci operacyjnej przedsigbiorstw, w szczegdlnosci
stopien wykorzystania zasoboéw bedacych w ich dyspozycji [Latruffe, 2010, s. 18].
Procesy decyzyjne realizowane w ramach poprawy produktywnosci przedsigbiorstw
warunkuja wyniki gospodarowania tak, aby spetniaty oczekiwania wlascicieli oraz
interesariuszy, ksztaltujac tym samym pozycj¢ konkurencyjna danej jednostki [Luka-
sik, 2009, s. 35; Nowak, Wojcik, Krukowski, 2015, s. 105; Adamczyk, 2008, s. 95].

Najbardziej dostepnym zrodlem finansowania jest nadwyzka finansowa, ktora
ksztattuje poziom zatrzymanego zysku i amortyzacji. Stopien zamortyzowanego
majatku w przedsigbiorstwach §wiadczy o potencjale wzrostu produktywnosci. In-
tensywnos$¢ wykorzystania majatku wpltywa na poziom produktywnosci i jest od-
zwierciedlona w stawkach amortyzacyjnych r6znicujacych zuzycie majatku [Tang,
Rao, Li, 2010, s. 30-31]. Zatem poziom ustalonych stawek amortyzacyjnych deter-
minuje mozliwo$¢ odtworzenia majatku danego przedsiebiorstwa [Mitek, Miciula,
2012, s. 56]. Sama amortyzacja nie odzwierciedla jedynie utraty warto$ci majatku
trwatego [Debski, 2005, s. 58], ale jest takze narzedziem tworzacym fundusze pie-
ni¢zne, ktore moga by¢ pdzniej przeznaczane na wydatki inwestycyjne, stanowiac
zrédlo finansowania wewnetrznego determinujace funkcjonowanie i rozwoj danego
przedsigbiorstwa [Bem, 2007, s. 38]. Natomiast zatrzymany zysk w przedsigbiorstwie
przedstawia wktad wlascicieli we wzrost kapitatow wiasnych, dzigki czemu powigk-
sza dochodowy potencjat podmiotéw gospodarczych. Takie dzialania poprawiaja
sytuacje finansowg przedsiebiorstw, wspierajac w przysztosci wzrost zyskownosci
[Wypych, 2013, s. 644]. Ponadto zysk zatrzymany moze by¢ wykorzystywany jako
zrédlo finansowania wtedy, gdy firma wygeneruje nadwyzke finansowa. W przy-
padku szybkiego tempa rozwoju przedsicbiorstwa zyski zatrzymane petnig jedynie
role uzupetniajacego zrodta finansowania [Zadora, 2009, s. 87].

2. Samofinansowanie dzialalnoS$ci a strategie inwestycyjne przedsi¢biorstw

Aby podmiot mogt samofinansowa¢ prowadzong dziatalno$¢ oraz planowane
wydatki inwestycyjne, musza by¢ spetione nastgpujace warunki: srodki te powinny
pochodzi¢ z dziatan gospodarczych wewnatrz przedsigbiorstwa, natomiast zrodlem
finansowania powinien by¢ uzyskany zysk, a takze cze$¢ kapitatu amortyzacyjnego
oraz trwala nadwyzka osiagnigta z krazenia srodkéw obrotowych. Kolejnym wa-



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 02/02/2026 14:42:21

SAMOFINANSOWANIE INWESTYCJI PRZEDSIEBIORSTW PRZETWORSTWA SPOZYWCZEGO... 199

runkiem jest przeznaczenie samofinansowania na wzrost aktywow trwalych i za-
paséw [Nowak, 2014, s. 42]. W tym zakresie produktywno$¢ wskazuje na wplyw
odpowiedniego wykorzystania wszystkich czynnikéw produkcji wystepujacych
w przedsigbiorstwie [Nowak, Woéjcik, Krukowski, 2015, s. 105].

Efektywne zarzadzanie okresowymi nadwyzkami finansowymi, celem ich
lokowania, pozwala na przeznaczenie tych srodkow na pokrycie biezacych badz
przysztych naktadoéw inwestycyjnych. Zagadnienie to wigze si¢ z optymalnym za-
rzadzaniem funduszem amortyzacyjnym. Wspiera to cel przedsigbiorstwa zwigzany
z maksymalizacja zysku. Dodatkowo niezbg¢dna jest biezaca analiza stopnia wy-
korzystania $rodkow finansowych bedacych w dyspozycji przedsigbiorstwa, wraz
z uwzglednieniem przysztych przeptywoéw pienieznych [Yang, Chen, Hu, 2014,
s. 360] oraz planowanego wyniku finansowego [Dziawgo, 2007, s. 93-94].

Ocena mozliwo$ci samofinansowania projektéw inwestycyjnych powinna
uwzglednia¢ proces inwestycyjny przedsigbiorstwa. Wyr6znic¢ tu mozna nastepujace
fazy: oszczednosci i gromadzenia kapitatu wlasnego, inwestowania oraz konsolida-
cji gospodarki finansowej przedsiebiorstwa. W przedsi¢biorstwach tych wystepuja
na przemian dtugie okresy pasywnos$ci inwestycyjnej oraz skoku inwestycyjnego.
Bezposrednio przektada si¢ to na okresowe zwigkszanie popytu na obcy kapitat in-
westycyjny [Luczka, 2001, s. 64-65] i finansowanie wewngtrzne. Podczas ostatniej
fazy konsolidacji gospodarki finansowej zmniejsza si¢ udzial finansowania kapitatem
wlasnym, a ro$nie znaczenie finansowania zewngtrznego. Poprzez uzupehnianie fi-
nansowania inwestycji kapitatem obcym, po zakonczeniu inwestycji rozpoczyna si¢
ponownie faza oszczgdzania zasobow wiasnych. Nastepowanie wyszczegdlnionych
faz po sobie jest charakterystyczne dla procyklicznej natury procesow inwestycyj-
nych [Kolasa, 2012, s. 91]. Stad tez decyzje zarzadzajacych dotyczace dokonywania
inwestycji sg istotne z uwagi na dobor odpowiedniego momentu ich rozpoczgcia
[Dixit, 1992, s. 107-132; Gilbert, 1989, s. 475-535].

3. Metody badan

Okres badan obejmowat lata 2010-2014. Wyniki finansowe wykorzystane w ba-
daniu pochodzg ze sprawozdania FO1 Gtéwnego Urzedu Statystycznego, ktore dla
danych zagregowanych zostaty zakupione ze srodkéw grantu wewnetrznego SGGW
w Warszawie. Zrédtem informacji sg sprawozdania sporzadzane na formularzu
F-01/1-01 przez podmioty niefinansowe o liczbie pracujacych 10 oséb i wigcej,
prowadzace ksiegi rachunkowe. Badanie GUS obejmuje rézne grupy podmiotow
wedtug okreslonych kryteriow, w tym wielkos$ci jednostki, formy wtasno$ci, formy
prawnej, rodzaju prowadzonej dziatalnosci, typu ewidencji ksiggowej [GUS, 2015].

Nadwyzka finansowa zostata obliczona jak suma zysku zatrzymanego i amorty-
zacji. Produktywnos¢ aktywow przedstawia relacja przychodéw ogotem do srednio-
rocznej warto$ci majatku. W przeprowadzonych badaniach przedstawiono wielkosci
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srednie 1 mediany dla wybranych klas PKD. Wsrod wyszczegolnionych 10 grup
wedhug nomenklatury PKD 2007 badaniami obje¢to klasy PKD 10.01 11.0, w tym:
10.1 — Przetwarzanie i konserwowanie migsa oraz produkcja wyroboéw z migsa,
10.2 — Przetwarzanie i konserwowanie ryb, skorupiakow i mi¢czakéw, 10.3 — Prze-
twarzanie i konserwowanie owocow i warzyw, 10.4 — Produkcja olejow i thuszczow
pochodzenia roslinnego i zwierzecego, 10.5 — Wytwarzanie wyrobéw mleczarskich,
10.6 — Wytwarzanie produktow przemiatu zb6z, skrobi i wyrobow skrobiowych,
10.7 — Produkcja wyrobow piekarskich i mgcznych, 10.8 — Produkcja pozostatych
artykulow spozywcezych oraz 10.9 — Produkcja gotowych paszy i karmy dla zwierzat
oraz 11.0 — Produkcja napojow'.

W ramach przeprowadzonych badan postawiono dodatkowo nastepujace pytania
badawcze:

H1. Czy nadwyzka finansowa jest dodatnio skorelowana ze wzrostem aktywow
trwatych i zapasow?

H2. Czy przyjeta strategia finansowania inwestycji w zakresie samofinansowania
jest zblizona w sektorze przedsiebiorstw przetworstwa spozywczego?

H3. Czy udziat amortyzacji w strukturze nadwyzki finansowej jest zblizony
w sektorze przedsigbiorstw przetworstwa spozywczego, wskazujac na te same de-
terminanty strategii samofinansowania?

Odpowiedzi na postawione pytania badawcze postuzyty posrednio do potwier-
dzenia badz odrzucenia postawionych hipotez badawczych.

4. Wyniki badan

Najwyzszy $redni poziom produktywnosci w badanym okresie (rys. 1) odnotowa-
no w przedsigbiorstwach 10.1, gdzie wynidst 2,02 przy medianie na poziomie 3,18,
oraz w grupie 10.9 — 2,24 (wobec mediany 2,84). Najnizszy poziom produktywnosci
aktywow stwierdzono w przedsigbiorstwach 10.8 (przy $redniej 1,05 i medianie
1,49) oraz w grupie 10.3 (dla $redniej -1,10 i mediany 1,01). Poziom rozpigtosci
produktywnosci aktywow pomigdzy przedsigbiorstwami wskazuje na zréznicowanie
efektywnosci wykorzystanego majatku w ramach danej dziatalno$ci. Badana proba
przedsiebiorstw posiada w tym zakresie swa specyfike operacyjng. Skala zrézni-
cowania pomigdzy przedsigbiorstwami o najwyzszej i najnizszej produktywnosci
wyniosta 1,74 zt przychodow ogoétem uzyskanych z 1 zt aktywow.

Na rys. 2 przedstawiono $redni poziom produktywnosci aktywoéw w relacji do
nadwyzki finansowej odniesionej réwniez do poziomu aktywow ogotem w badanych
przedsigbiorstwach. Najwicksze zroznicowanie pomig¢dzy produktywnoscig majatku
a skalg samofinansowania odnotowano w przedsigbiorstwach 10.7 oraz 10.8. W tych

' 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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klasach PKD wystapit wyzszy poziom finansowania wewngtrznego w odniesieniu
do aktywoéw ogotem (odpowiednio 14,8% oraz 12,1%) wobec nizszego poziomu
produktywnosci majatku (odpowiednio 1,4 oraz 1,0). Prawidlowos¢ ta nie wystgpita
we wszystkich przedsiebiorstwach w podziale na klasy PKD, gdyz wyzszy niz $red-
ni poziom produktywnosci aktywow stwierdzono w grupie 10.1 i 10.9, w ktorych
relacja nadwyzki finansowej do aktywow takze ksztattowata si¢ na wysokim pozio-
mie (odpowiednio 10,9% oraz 11,2%). Swiadczy to o wigkszej liczbie determinant
wpltywajacych na ksztattowanie si¢ tych relacji.

e Srednia
Mediana

Rys. 1. Produktywnos¢ aktywow przedsigbiorstw w klasach PKD w latach 2010-2014

Zrodlo: opracowanie wilasne.

3,0 16,0
14,0
12,0
10,0

]
» 8,0
6,0
4,0
2,0
0,0
10.5 10.7

10.4 10.6 10.8 109 11.0

2,5

A

2,0

1,5 .
1,0
il
0,0

10.1 10.2 103

H produktywnosé aktywow (krotnosé) lewa o$

@]

nadwyzka finansowa w relacji do aktywow (%) prawa o$
Rys. 2. Produktywnos¢ aktywow a nadwyzka finansowa w latach 2010-2014

Zrodto: opracowanie wiasne.

W tab. 1 przedstawiono relacj¢ nadwyzki finansowej wobec nakladow inwe-
stycyjnych. Sredni poziom tej relacji wyniost od 1,68 w 2011 r. do 2,14 w 2010 r.,
natomiast w badanym okresie nie odnotowano jednolitego trendu zmian tej wielko-
$ci. Najwyzszy poziom relacji nadwyzki finansowej wobec poniesionych naktadow
inwestycyjnych wystapit w przedsigbiorstwach 10.8 (2,60), natomiast najnizszy
—w 10.2 (1,13). Wysoka warto$¢ finansowania wewnetrznego wobec ponoszonych
naktadéw inwestycyjnych wystapita rowniez w przedsigbiorstwach 10.6, 10.9111.0
(odpowiednio 2,17, 2,14 oraz 2,36). Swiadczyé to moze o najwigkszej skali finan-
sowania wewngtrznego w tych przedsigbiorstwach wobec poniesionych wydatkow
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na inwestycje. Wynikaé to moze z decyzji zarzadzajacych zwigzanej z realizacja
inwestycji w sytuacji wystapienia wyzszych okresowych nadwyzek finansowych,
ktore petnig role gtdwnego badz uzupetniajgcego zrodla finansowania.

Tab. 1. Nadwyzka finansowana w relacji do naktadow inwestycyjnych (krotnos¢)

PKD Lata Zmiana
2010 2011 2012 2013 2014 2014/2010
10.1 2,13 1,55 1,82 1,82 2,36 10,58
10.2 1,29 0,85 1,47 0,73 1,31 1,25
10.3 2,09 1,62 2,08 1,67 1,74 -16,99
10.4 1,67 0,64 0,55 1,62 2,22 33,06
10.5 1,44 1,70 1,63 1,91 1,46 1,32
10.6 2,28 1,65 1,57 2,10 3,23 41,59
10.7 2,01 1,81 2,11 1,83 1,85 -7,87
10.8 2,20 2,59 3,20 3,54 1,45 -33,97
10.9 2,89 2,18 1,82 2,59 1,21 -58,12
11.0 3,39 2,21 2,21 1,92 2,09 -38,21
Srednia 2,14 1,68 1,85 1,97 1,89 -11,56

Zrodto: opracowanie wiasne.

Celem oceny stopnia odtworzenia majatku w przedsigbiorstwach przetwor-
stwa spozywczego porownano poziom ponoszonych naktadéw inwestycyjnych do
kosztow amortyzacji, definiujac t¢ zmienna jako stopa inwestycji (tab. 2). Sredni
poziom tej relacji wynidst w badanej populacji przedsiebiorstw od 1,19 w 2010 r.
do 1,45 w 2014 1. (wzrost 0 26,7%). Srednio w badanym okresie w kazdej grupie
przedsigbiorstw wyrdznionych ze wzgledu na PKD odnotowano wyzsza wartos§¢
naktadow na inwestycje niz amortyzacji. Wielkos¢ tej relacji cechowata si¢ zrdznico-
wanym poziomem w badanym okresie, ale najwyzszy jej Sredni poziom stwierdzono
w grupie przedsiebiorstw 10.2 (1,78) oraz 10.9 (1,72), natomiast najnizszy w 10.6
(1,08) i 11.0 (1,09). W przedsiebiorstwach o najwyzszym poziomie tej relacji wy-
stepowata wyzsza wartos¢ wydatkow inwestycyjnych niz biezacy poziom kosztow
amortyzacji w badanym okresie. Wskazywac to moze na bardziej agresywna polityke
inwestycyjna, w ktorej wewnetrzne zrodta finansowania sa uzupetniane kapitatami
zewngtrznymi. W przedsigbiorstwach o niskim poziomie wskaznika stopy inwestycji
moze wystepowac bardziej konserwatywne podejscie do finansowania inwestycji,
opierajace si¢ na samofinansowaniu.

Tab. 2. Stopa inwestycji (krotnosc)

PKD Lata Zmiana
2010 2011 2012 2013 2014 2014/2010 (%)
10.1 1,17 1,28 1,17 1,20 1,17 0,56
10.2 1,84 2,05 1,17 2,03 1,79 -2,44
10.3 0,95 1,19 1,23 1,20 1,51 58,77
10.4 0,75 1,24 1,44 1,12 1,03 37,54
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PKD Lata Zmiana
2010 2011 2012 2013 2014 2014/2010 (%)
10.5 1,33 1,06 1,02 1,08 1,10 -17,21
10.6 1,09 1,50 1,22 0,89 0,71 -35,27
10.7 1,45 1,29 1,22 1,65 1,47 1,95
10.8 1,30 1,17 1,12 1,01 1,78 36,75
10.9 1,09 1,54 1,81 1,43 2,75 152,32
11.0 0,91 0,88 1,09 1,33 1,22 34,41
Srednia 1,19 1,32 1,25 1,29 1,45 26,74

Zrodto: opracowanie wilasne.

Macierz korelacji przedstawiono wedlug rang Spearmana, z uwzglednieniem
poziomu istotnosci dla wybranych zmiennych (tab. 3). Wspolczynnik korelacji
byl najwyzszy pomiedzy naktadami na inwestycje a warto$cia aktywow trwatych
(0,8801). Potwierdza to réwniez dodatnia i istotna korelacja pomiedzy nadwyzka
finansowa a majatkiem trwatym (0,5864). Wskazuje to na inwestycje w badanych
przedsigbiorstwach gtéwnie w majatek trwaly, ksztaltujac tym samym przyszty
wzrost produktywnos$ci. Poziom naktadow inwestycyjnych zwigkszat si¢ wraz
z wielkoscig zapasow (0,6678), co wskazuje na mozliwos¢ wzrostu skali produkcji
W sytuacji inwestowania w majatek przedsigbiorstw. Wspotczynnik korelacji po-
miedzy skala nadwyzki finansowej a produktywnoscia aktywow odnotowat relacje
ujemng, co swiadczy o spadku produktywno$ci wraz z wyzszym poziomem amor-
tyzacji i zysku zatrzymanego (-0,3665). Wiaze si¢ to z wptywem wyzszych odpisow
amortyzacyjnych zwigzanych ze stopniem zuzycia majatku, co ksztaltuje tez spadek
produktywnosci.

Tab. 3. Macierz korelacji wedtug rang Spearmana wedtug PKD w latach 2010-2014

Nadwyzka
finansowa
Produktyw-
nos¢ akty- -0,3665%*
WOW
Aktywa %
trwale 0,5864 -0,2020
Zapasy 0,3241* -0,2913 0,6269*
Stopainwe- | g 5021 -0,1015 | -02184 | -0,1383
stycji
Naktady na
inwestycje 0,3732* -0,0292 0,8801* 0,6678* 0,0362
ogblem
Nadwyzka Pr0f1}1 ktyw- Aktywa Stopa inwe- Naklady na
nos¢ akty- Zapasy . inwestycje
finansowa . trwale stycji .
WOW ogblem

* przyjety poziom istotnosci p=0,05

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Sredni poziom udziatu amortyzacji w nadwyzce finansowej wyniést w badanym
okresie 44,7% (rys. 3). Jego najwyzszy poziom wystapil w przedsigbiorstwach 10.4
(68,0%), natomiast najnizszy —w 10.9 (29,6%). Rozpieto$¢ pomiedzy grupami przed-
siebiorstw wedlug PKD wskazuje na ,,jako$¢” uzyskiwanej nadwyzki finansowej
(38,4 p.p.). W tym zakresie nizszy udzial amortyzacji wobec wyzszego zatrzymanego
zysku w strukturze nadwyzki finansowej §wiadczy o mniejszych kosztach wskazu-
jacych na stopien utraty warto$ci majatku trwatego wraz z jego zuzyciem. W przed-
sigbiorstwach, w ktorych naktady inwestycyjne byly wysokie, odnotowano $rednio
nizszy poziom udziatu amortyzacji w nadwyzce finansowe;j. Zalezno$¢ ta wystapila
w przedsiebiorstwach 10.7, 10.8 1 10.9. W czgsci przedsiebiorstw, w ktorych nakta-
dy inwestycyjne byly nizsze, odnotowano wyzszy udziat amortyzacji w strukturze
nadwyzki finansowej (w przedsiebiorstwach 10.4). Zaleznosci te nie potwierdzilty
si¢ natomiast we wszystkich grupach przedsigbiorstw przetwdrstwa spozywczego.

Sredni poziom naktadéow inwestycyjnych w relacji do majatku wynidst w ba-
danej populacji 5,32%, za$ najwyzszy wystapit w przedsiebiorstwach 10.7 (7,8%),
natomiast najnizszy — w 11.0 (3,9%). Takie zr6znicowanie tej wielkos$ci w badanej
populacji moze wynikaé z poziomu kapitatochtonnos$ci prowadzonej produkcji oraz
zroznicowanego etapu cyklu inwestycyjnego, a takze pozycji konkurencyjnej danego
sektora w branzy.

Wyzszy udzial amortyzacji w nadwyzce finansowej nie cechowat przedsigbiorstw
o nizszej badz wyzszej skali ponoszonych naktadéow na inwestycje. Brak jednolitej
tendencji w tym zakresie wynika ze zréznicowanej charakterystyki wdrazanych
inwestycji i ich efektywno$ci w badanych przedsigbiorstwach.
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Rys. 3. Naklady inwestycyjne a udzial amortyzacji w nadwyzce finansowe;j

Zrodto: opracowanie wilasne.

Dla celow oceny wystepujacych zalezno$ci pomiedzy badanymi przedsigbior-
stwami zbudowano mape percepcji wedhug poziomu produktywnosci aktywow oraz
relacji nadwyzki finansowej do naktadéw na inwestycje (rys. 4). Badane klasy PKD
podzielono na trzy grupy. Do grupy o najnizszej produktywnosci i relacji nadwyzki
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finansowej w pokryciu wydatkow na inwestycje zaliczono przedsigbiorstwa 10.21 10.4.
Do grupy o srednim poziomie obu wielkosci zaliczono przedsigbiorstwa o PKD 10.5
1 10.9. Najwiecej przedsiebiorstw zakwalifikowano do grupy o niskiej produktywnosci
i wysokiej nadwyzce finansowej w relacji do naktadéw inwestycyjnych. Wskazywac
to moze na przeznaczanie najbardziej dostgpnych wewnetrznych zrédet finansowania
w tych przedsigbiorstwach na inne cel niz wydatki inwestycyjne. Moze to ksztaltowac
stabszg pozycje konkurencyjng tych przedsigbiorstw (10.3, 10.6, 10.7, 10.8, 11.0).
Jedynie w przedsigbiorstwach z grupy 10.1 stwierdzono wysoki poziom zaréwno pro-
duktywnosci, jak i samej nadwyzki finansowej. Zbudowana mapa percepcji potwierdza
zroznicowang relacje wystepujaca pomigdzy produktywnoscig majatku a skalg finanso-
wania wewngtrznego inwestycji. Wynika to ze zroznicowanego cyklu inwestycyjnego

i efektywnos$ci wdrozonych inwestycji oraz z samej strategii finansowania.

3,0

28 10.1

Produktywnos$¢ aktywow (krotnos¢)

vO.B 1,0 1.2 1.4 1,6 1,8 20 22 24 26

Relacja nadwyzki finansowej do naktadow na inwestycje (krotno$¢)

Rys. 4. Mapa percepcji wedtug PKD w latach 2010-2014

Zrodto: opracowanie wilasne.

Podsumowanie

W przedsigbiorstwach, w ktorych wystgpowata nizsza produktywno$¢ majatku,
zaobserwowano przeznaczanie nadwyzek finansowych w wiekszym udziale na nakta-
dy inwestycyjne. Zaleznos¢ ta w tej postaci nie powielala si¢ jednak we wszystkich
przedsigbiorstwach pogrupowanych wedtug PKD dla klas 10.01 11.0. W badaniach
sprawdzono m.in. korelacj¢ pomigdzy wzrostem nadwyzki finansowej a warto$cia
aktywow trwatych i zapasow. Wspotczynniki korelacji Spearmana potwierdzity
te zaleznoéé. Swiadczy to o speieniu w tych przedsigbiorstwach podstawowych

warunkéw samofinansowania dziatalnosci.
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Strategia finansowania inwestycji w zakresie samofinansowania byta zr6znicowa-
na w badanym okresie w przedsigbiorstwach przetworstwa spozywczego. Przecigtny
poziom nadwyzki finansowej byt wyzszy od warto$ci poniesionych naktadow inwe-
stycyjnych. Swiadczyé to moze o fazie akumulacji nadwyzek finansowych w tych
przedsigbiorstwach, ktore dokonuja jedynie biezacych wydatkéw inwestycyjnych
o wartosci nieprzekraczajacej dostgpnych srodkéw w ramach kapitatu wewnetrz-
nego. Tylko w dwoch grupach przedsiebiorstw poziom tego wskaznika byt nizszy
od jednos$ci (10.2 1 10.4), co $wiadczy o niewystarczajacej dostepnosci tej formy

finansowania w okresie dokonywania inwestycji o wyzszej wartosci.

Kolejne postawione pytanie badawcze dotyczyto zréznicowania udziatu amor-
tyzacji w strukturze nadwyzki finansowej. Na podstawie przeprowadzonych badan
stwierdzono, iz w sektorze przedsicbiorstw przetworstwa spozywczego wystepuje
zroznicowany poziom tej relacji. Swiadczy to o roznych czynnikach wplywajacych
na zyskowno$¢ badanych podmiotéw oraz stopien zuzycia majatku trwatego, co
warunkuje odmienne przeznaczenie nadwyzki finansowej w tych podmiotach.

Przeprowadzone badanie miato na celu oceng¢ mozliwo$ci samofinansowania
w przedsiebiorstwach przetworstwa spozywczego. W podmiotach tych stwierdzono
znaczne zroznicowanie w zakresie struktury nadwyzki finansowej, ponoszonych
wydatkéw na inwestycje, stopnia odtwarzania majatku i samego poziomu produk-
tywno$ci. W przeprowadzonych badaniach postawiono hipoteze, iz przedsiebiorstwa
o wysokiej produktywno$ci majatku osiagaja niski poziom samofinansowania, co
ogranicza ich mozliwosci inwestycyjne. Zaleznos¢ ta zostata czgsciowo potwierdzona
inie stanowita reguty oceny tych relacji w przedsi¢biorstwach przetworstwa spozyw-
czego w badanym okresie. Dalsze badania w tym zakresie powinny dotyczy¢ oceny
statystycznej czynnikow réznicujgcych skale finansowania wewnetrznego w relacji
do produktywnosci i innych czynnikow ksztattujacych strategie inwestycyjne.

Bibliografia

Adamczyk P., Produktywnos¢ czynnikow wytworczych w przemysle spozywczym w Polsce, ,,Zeszyty Naukowe

SGGW. Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej” 2008, nr 71.

Bem D., Amortyzacja podatkowa srodkow trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych jako zrodto
finansowania wewnetrznego, metody amortyzacji, problemy, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania

i Finansow SGH” 2007, nr 82.

Debski W., Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsigbiorstwa, PWN, Warszawa 2005.

Dixit A., Investment and Hysteresis, “Journal of Economic Perspectives (1986—1998)” 1992, Vol. 6(1).

Dziawgo D., Ewolucja migdzynarodowego rynku finansowego a zarzqdzanie finansami firm — przyczynek do
dyskusji, [w:] B. Bernas, W. Pluta (red.), Zarzqdzanie finansami firm — teoria i praktyka, Wydawnictwo

Akademii Ekonomicznej im. O. Langego, Wroctaw 2007.

Gilbert R.J., Mobility Barriers and the Value of Incumbency, “Handbook of Industrial Organization” 1989, No. 1.

GUS, Dziatalnos¢ przedsiebiorstw niefinansowych w 2014 r., Warszawa 2015.

Kolasa M., Teoria realnego cyklu koniunkturalnego, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH”

2012, nr 119.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 02/02/2026 14:42:21

SAMOFINANSOWANIE INWESTYCJI PRZEDSIEBIORSTW PRZETWORSTWA SPOZYWCZEGO...

Latrufte L., Competitiveness, Productivity and Efficiency in the Agricultural and Agri-Food Sectors, “OECD
Food, Agriculture and Fisheries Papers” 2010, DOI: https://doi.org/10.1787/5km91nkdt6d6-en.
Luczka T., Kapitat obcy w matym i Srednim przedsigbiorstwie. Wybrane aspekty mikro- i makroekonomiczne,

PWN, Poznan 2001.

Lukasik G., Analiza finansowa w procesie decyzyjnym wspolczesnego przedsigbiorstwa, Wydawnictwo

Akademii Ekonomicznej, Katowice 2009.

Mitek A., Miciuta 1., Wspélczesne determinanty rozwoju przedsigbiorstw prywatnych, ,,Studia i Prace

Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania. Uniwersytet Szczecinski” 2012, nr 28.

Nowak A., Wojcik E., Krukowski A., The Changes in Productivity of Production Factors in Commercial
Farms in Poland in 2004 and 2012, “Acta Scientiarum Polonorum. Oeconomia” 2015, nr 14(3).

Nowak M., Zarzqdzanie finansami matych przedsigbiorstw, CeDeWu, Warszawa 2014.

Propenko J., Productivity Management: A Practical Handbook, International Labour Office, Genewa 1987.
Serrasqueiro Z., Are there non-linearities between SME growth and its determinants? A quantile approach,
“Industrial and Corporate Change” 2010, Vol. 19(4), DOI: https://doi.org/10.1093/icc/dtp053.
Tang J., Rao S., Li M., Sensitivity of capital stock and multifactor productivity estimates to depreciation
assumptions: A Canada-U.S. comparison, “International Productivity Monitor” 2010, Vol. 20.
Wypych M., Zyski zatrzymane jako Zrédto finansowania wyplat dywidend, ,,Annales UMCS. Sectio H”

2013, nr 3, DOI: http://dx.doi.org/10.17951/h.2013.47.3.643.

Yang L., Chen Z., Hu Q., Multi-period investment decision problem based on time consistent generalized
convex risk measure and extremum scenarios, “China Finance Review International” 2014, Vol. 4(4).
Zadora H., Finanse matego przedsiebiorstwa w teorii i praktyce zarzqdzania, C.H. Beck, Warszawa 2009.

The Role of the Self-Financing Investments in Relation to Assets Productivity in Food

Processing Companies

The aim of the survey is to present a relation between financial surplus and productivity in food pro-
cessing companies. Furthermore, described relation was referred to the scale of investment. The research
period was 2010-2014. The enterprises were divided according to the PKD section 10 and 11. In research
population, the level of financial surplus was higher than the scale of investment expenditures. The financial
surplus contained a higher share from retained earnings. Both the level of the assets productivity and the
relation of capital expenditures to total assets varied among classes of the PKD. The level of self-financing
was not a decisive variable that explained fully the investigated dependence in the considered period. The
study population was dominated by a group of companies, which were characterized by an average with
more than 80% higher financial surplus to the value of all investment expenditures and lower level of the

assets productivity compared to other classes of the PKD.

Samofinansowanie inwestycji przedsiebiorstw przetwérstwa spozywczego a poziom ich

produktywnosci

Glownym celem podjetych badan byto okreslenie relacji wystepujacej pomigdzy nadwyzka finansowa
w przedsigbiorstwach przetworstwa spozywczego a poziomem produktywnosci majatku w odniesieniu do
skali realizowanych inwestycji. Okres badan to lata 2010-2014. Podmioty gospodarcze byly podzielone
wedtug klas PKD w ramach klas 10 i 11. W badanych podmiotach poziom nadwyzki finansowej przewyz-
szal skale ponoszonych naktadow inwestycyjnych. Zardwno poziom produktywnosci majatku, jak i relacja
nakltadow inwestycyjnych wobec aktywow ogotem byly zroznicowane pomigdzy klasami PKD. W badane;j
populacji przewazaty grupy przedsigbiorstw, w ktorych wystepowata znaczaco wyzsza nadwyzka finansowa
wobec wartosci poniesionych naktadow inwestycyjnych. W podmiotach tych wystepowal nizszy poziom

produktywnosci majatku w porownaniu do pozostatych klas PKD.
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