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Streszczenie: Opracowanie analizuje, jak przedsiebiorcy ksztattuja strukture kapitatowa w warunkach
wzrostu ryzyka inwestycyjnego i niestabilnych warunkach makroekonomicznych. Autorka bada zmiany
w strukturze kapitatowe] przedsiebiorstw, zwtaszcza udziat kapitatow wtasnych jako zrddta finansowa-
nia i podstawy decyzji inwestycyjnych w trudnych warunkach. Celem artykutu jest identyfikacja wpty-
wu stabilnej bazy kapitatowej na zdolnos¢ przedsiebiorstw do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Analiza dotyczy firm korzystajacych z kapitatéw wiasnych w latach 2019-2021. Badanie potwierdza, ze
solidna baza kapitatowa oparta na srodkach wtasnych zwieksza elastycznos¢ finansowa i zdolnos¢ firm
do podejmowania decyzji w niestabilnych warunkach. Przeglad danych pokazuje, ze strategie oparte
na srodkach wtasnych chronig przed ryzykiem finansowym, a firmy z elastyczng strukturg kapitatowg
sg bardziej innowacyjne. Wnioski podkreslaja role stabilnej bazy kapitatowej w przetrwaniu turbulencji
makroekonomicznych.

Stowa kluczowe: struktura kapitatowa, decyzje inwestycyjne, niestabilne warunki makroekonomiczne

1. Wstep

W obliczu dynamicznych zmian mikro- i makroekonomicznych ksztattowanie struk-
tury kapitatowe] przedsiebiorstw staje sie istotnym zagadnieniem warunkujgcym
ich byt. Niniejsze opracowanie skupia sie na analizie wptywu srodkéw wtasnych jako
gtéwnego Zrddta finansowania na proces podejmowania decyzji inwestycyjnych
w sytuacji niestabilnych warunkéw makroekonomicznych. Przyjeta na potrzeby ni-
niejszego opracowania hipoteza badawcza zaktada, ze posiadanie stabilnej bazy ka-
pitatowej moze korzystnie wptywaé na zdolnos¢ przedsiebiorstw do podejmowania
decyzji inwestycyjnych w warunkach niepewnosci i ryzyka.



100 Paulina Lis

Celem gtownym badan jest zidentyfikowanie i poznanie wptywu posiadania sta-
bilnej bazy kapitatowe], wykorzystujgcej wtasne zasoby finansowe na proces podej-
mowania decyzji inwestycyjnych przez przedsiebiorstwa w warunkach niestabilnych
makroekonomicznie. Autorka pragnie uzyska¢ odpowiedz na pytanie, na ile posia-
danie stabilnych Zrédet finansowania stanowi stymulante podejmowania decyzji
inwestycyjnych w kontekscie zmieniajgcego sie otoczenia gospodarczego i wynika-
jacego z tego ryzyka oraz niepewnosci.

Zakres przedmiotowy opracowania stanowi analiza zmian struktury kapitatowej
przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem roli Srodkéw wtasnych w finanso-
waniu przedsiebiorstw.

Zakresem podmiotowym opracowania sg badania, ktére koncentrujg sie na
przedsiebiorstwach z réznych sektoréw gospodarki. Analiza dotyczy firm, ktoére
w znacznym stopniu wykorzystujg srodki wtasne jako gtéwne zrédto finansowania.

Rama czasowa badania obejmuje lata 2019-2021 (brak danych dla lat 2022
i 2023). Ten przedziat umozliwiat analize wptywu niestabilnych warunkéw makro-
ekonomicznych na struktury kapitatowe i decyzje inwestycyjne. Autorka skoncen-
trowafa sie na zbieraniu danych, analizie finansowej i poréwnywaniu wynikéw
w kontekscie réznych okreséw, co umozliwito identyfikacje ewentualnych trendéw
i reakcji przedsiebiorstw na zmieniajgce sie warunki gospodarcze.

Na potrzeby pracy zanalizowano statystyczne dane finansowe, a takze sprawoz-
dania finansowe przedsiebiorstw, koncentrujgc sie na strukturze kapitatowej,
z uwzglednieniem podziatu na wojewddztwa. Umozliwito to uzyskanie komplekso-
wego obrazu wptywu srodkéw wtasnych na decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw
w warunkach niestabilnego makrootoczenia.

2. Opis i charakterystyka problemu badawczego

Problem badawczy koncentruje sie na prébie znalezienia odpowiedzi na pytanie:
Czy posiadanie stabilnej bazy kapitatowej moze stanowi¢ podstawe decyzji inwesty-
cyjnych przedsiebiorstw w warunkach turbulentnych makroekonomicznie?

Whiesiony do przedsiebiorstwa kapitat wtasny traktowany jest jako stabilne zré-
dto finansowania jego dziatalnosci, a takze zwieksza ptynnosé finansowg przedsie-
biorstwa, stanowigc baze gwarancyjng dla wierzycieli (Grzywacz, 2012).

Niestabilne warunki makroekonomiczne, takie jak zmienne stopy procentowe,
wahania kurséw akgcji czy globalne kryzysy zdrowotne, militarne lub tez finansowe
wprowadzajg dodatkowe czynniki ryzyka dla przedsiebiorstw. W takich warunkach
kapitat wtasny staje sie nie tylko zréodtem finansowania, ale takze fundamentem,
ktéry moze poméc przedsiebiorstwom w zminimalizowaniu skutkéw niepewnosci
i zapewnieniu stabilnosci operacyjnej (Grzywacz i Lipski, 2016).
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Posiadanie znacznego kapitatu witasnego sprawia, ze przedsiebiorstwo jest
mniej wrazliwe na turbulencje zachodzgce na rynkach finansowych i bardziej nieza-
lezne od zachodzgcych na nim zmian. Mogg one bardziej swobodnie dostosowywac
sie do zmieniajacych sie warunkéw rynkowych bez koniecznosci uzalezniania sie od
zewnetrznych zrédet finansowania. Posiadanie solidnej podstawy kapitatowej moze
dziafac jako strategiczny atut dla przedsiebiorstw, pozwalajac im na utrzymanie ela-
stycznosci i zdolnosci do podejmowania dtugoterminowych decyzji inwestycyjnych
pomimo zmiennych warunkéw gospodarczych. Mniejsza zalezno$¢ od zewnetrz-
nych zrédet finansowania umozliwia szybsze podejmowanie decyzji.

3. Prezentacja wynikéw badan

Naktady inwestycyjne ogdétem w przedsiebiorstwach w Polsce w roku 2019 ksztatto-
waty sie na poziomie 199 895 393 zt. Nastepnie w 2020 zauwazalny jest spadek tych
naktadow do poziomu 184 294 701 zt. W roku 2021 ponownie obserwowany jest
wzrost naktadéw inwestycyjnych w przedsiebiorstwach i ksztattuje sie on na po-
ziomie 206 453 656 zt. Wynika z tego, ze najnizszy udziat naktadow inwestycyjnych
w przedsiebiorstwach w Polsce byt w roku 2020, a najwyzszy w 2021 (wyk. 1).
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Wykres 1. Naktady inwestycyjne w przedsiebiorstwach w Polsce w latach 2019-2021

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Bdl.stat.gov.pl, b.d.a).

Srodki wiasne jako Zrédto finansowania w przedsiebiorstwach w Polsce w roku
2019 ksztattowaty sie na poziomie 136 154 686 zt. Nastepnie w roku 2020 zauwazal-
ny jest ich spadek do poziomu 127 860 732 zt. W roku 2021 ponownie obserwowany
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jest wzrost srodkow wtasnych i ksztattuje sie on na poziomie 138 481 702 zt. Wynika
z tego, ze najnizszy udziat srodkédw wtasnych jako Zzrddta finansowania w przedsie-
biorstwach w Polsce byt w roku 2020, a najwyzszy w roku 2021 (wyk. 2).
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Wykres 2. Srodki wtasne jako zrédto finansowania w przedsiebiorstwach w Polsce w latach 2019-2021

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Bdl.stat.gov.pl, b.d.a).

Procentowy udziat sSrodkéw wiasnych w zrédtach finansowania w przedsiebior-
stwach w Polsce w poszczegdlnych wojewddztwach w latach 2019-2021 prezentuje
tabela 1. W swietle zawartych w niej danych dostrzega sie w tym zakresie istotne
zmiany. W roku 2019 najwiekszy udziat wtasnych srodkdw w zakresie finansowania
inwestycji byt w wojewddztwie wielkopolskim i wynosit 80,96%, a najmniejszy
w wojewddztwie podlaskim — 58,45%. W roku 2020 najwiekszy procentowy udziat
srodkéw wiasnych w Zrddtach finansowania w przedsiebiorstwach byt w wojewddz-
twie zachodniopomorskim i wynosit 81,85%, a najmniejszy, tak samo jak w roku
poprzednim, w wojewddztwie podlaskim, jednak wzrést on do 59,85%. Najwiekszy
procentowy udziat Srodkdéw wtasnych w Zrédtach finansowania w przedsiebior-
stwach w roku 2021 byt w wojewddztwie matopolskim i wynosit 77,24%, a najmniej-
szy w wojewddztwie warminsko-mazurskim i wynosit 55,84%. W analizowanych
latach udziat srodkdw witasnych w zrédtach finansowania przedsiebiorstw w Polsce
utrzymuje sie srednio na poziomie 68%, co Swiadczy o znaczgcym udziale srodkéw
wtasnych w finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstw. Istnieje znaczne zréznicowa-
nie miedzy wojewddztwami pod wzgledem udziatu sSrodkéw wtasnych, np. woje-
wodztwo matopolskie i wielkopolskie wykazujg wysoki udziat kapitatéw wtasnych
powyzej 70%, podczas gdy wojewddztwo warminsko-mazurskie notuje nizszy,
w granicach 60%. W roku 2020 wiekszos¢ wojewddztw odnotowata spadek udziatu
srodkéw witasnych, jednak w roku 2021 wiele z nich odbito sie i miato wzrost tego
udziatu, co moze swiadczy¢ o pewnej reakcji na wyzwania zwigzane z pandemig czy
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Tabela 1. Procentowy udziat Srodkéw wtasnych w zrédtach finansowania w przedsiebiorstwach w Pol-
sce w poszczegoélnych wojewddztwach w latach 2019-2021

Procentowy udziat Srodkéw wtasnych
Kod Wojewddztwo w zrddtach finansowania

2019 2020 2021
0000000 Polska 68,11 69,38 67,08
0200000 Dolnoslgskie 60,98 72,89 68,24
0400000 Kujawsko-pomorskie 74,76 72,23 70,23
0600000 Lubelskie 76,91 76,13 74,15
0800000 Lubuskie 69,83 78,77 74,72
1000000 todzkie 59,22 74,79 75,17
1200000 Matopolskie 76,72 78,68 77,24
1400000 Mazowieckie 64,27 60,75 60,08
1600000 Opolskie 70,64 69,56 76,46
1800000 Podkarpackie 62,03 67,23 74,36
2000000 Podlaskie 58,45 59,85 64,10
2200000 Pomorskie 67,63 68,24 67,67
2400000 Slaskie 72,16 71,24 72,24
2600000 Swietokrzyskie 78,62 79,53 68,87
2800000 Warminsko-mazurskie 62,06 61,53 55,84
3000000 Wielkopolskie 80,96 78,83 70,43
3200000 Zachodniopomorskie 71,64 81,85 66,22

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Bdl.stat.gov.pl, b.d.a).

innymi czynnikami destabilizujgcymi. Istnieje korelacja pomiedzy sytuacjg gospo-
darcza a struktura kapitatowa. Wojewddztwa, ktére utrzymywaty stosunkowo sta-
bilny udziat sSrodkéw wtasnych, mogg by¢ bardziej odporne na wahania gospodar-
cze. Niektére wojewddztwa wykazujg stosunkowo stabilny udziat Srodkow wtasnych
w finansowaniu przedsiebiorstw przez badany okres, co moze swiadczyé o pewnej
stabilnosci finansowej w tych regionach oraz moze byé korzystne dla przedsie-
biorstw tam dziatajgcych.

4. Whnioski z badan i odniesienie sie do hipotezy badawczej
W wyniku przeprowadzonych badan zaobserwowano kilka istotnych tendencji
i wnioskow:

1. Wozrost i spadek naktaddéw inwestycyjnych. W latach 2019 i 2021 obserwowano
wzrost naktaddéw inwestycyjnych, natomiast w roku 2020 ich spadek. Jest to ty-
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powy obraz zmiennosci inwestycji, ktdra moze by¢ zwigzana z niestabilnymi wa-
runkami makroekonomicznymi, takimi jak zmiany w polityce gospodarczej,
zmiana stép procentowych czy zmiennos$¢ kurséw akcji.

2. Zwigzek ze srodkami wtasnymi. W latach 2019 i 2021, gdy nakfady inwestycyjne
wzrosty, rosty réwniez srodki wtasne przedsiebiorstw. Natomiast w 2020 roku,
kiedy naktady inwestycyjne spadty, obserwowano réwniez spadek w nakfadzie
Srodkéw wtasnych. Sugeruje to, ze przedsiebiorstwa mogg polegaé na swoich
zasobach jako gtéwnym Zrédle finansowania inwestycji w okresach niepewno-
Sci, kiedy dostep do zewnetrznych zrédet finansowania moze by¢ ograniczony.

3. Zabezpieczenie przed niestabilnoscig. Wzrost srodkéw wiasnych w roku 2021,
po spadku w 2020, moze Swiadczy¢ o Swiadomosci przedsiebiorcow, co do zna-
czenia stabilnosci finansowej w czasach chwiejnosci gospodarczej. Posiadanie
wystarczajgcych srodkow wtasnych moze stanowi¢ forme zabezpieczenia firmy
przed ryzykiem i umozliwiaé przedsiebiorstwom kontynuowanie dziatan inwe-
stycyjnych nawet w trudnych warunkach.

4. Znaczenie samofinansowania. Wysoki udziat sSrodkdw wtasnych w strukturze fi-
nansowania moze by¢ korzystny dla przedsiebiorstw w okresach niestabilnosci,
poniewaz redukuje zaleznos¢ od zewnetrznych zrédet finansowania, takich jak
kredyty czy emisje akcji, ktére mogg by¢ trudniejsze do uzyskania w czasach
kryzysu.

5. Finansowanie przedsiebiorstwa za pomocg srodkdw wtasnych stanowi najbar-
dziej stabilne Zrédto finansowania w przedsiebiorstwie warunkujace jego site
ekonomiczna.

W Swietle uzyskanych wynikéw potwierdzona zostaje hipoteza o pozytywnym
wptywie stabilnej bazy kapitatowej na decyzje inwestycyjne. Jest to istotne podsu-
mowanie, poniewaz sugeruje, ze przedsiebiorstwa powinny rozwazy¢ strategiczne
wykorzystanie srodkéw wtasnych jako kluczowego elementu ksztattowania swojej
struktury kapitatowej, szczegdlnie w kontekscie zmieniajgcego sie otoczenia gospo-
darczego.

W okresie niestabilnych warunkéw makroekonomicznych kapitat wtasny jako
zrédto finansowania ma istotny wptyw na zdolnos¢ przedsiebiorstw do podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych. Analiza korzysci elastycznosci finansowej, bezpieczen-
stwa finansowego i dostosowawczej mocy kapitatu wtasnego pozwala zrozumieé
role tego zrédfa finansowania w ksztattowaniu strategii inwestycyjnych i zapewnia-
niu stabilnosci w zmieniajgcym sie otoczeniu gospodarczym. Jedng z kluczowych
cech kapitatu wtasnego jest jego trwatos¢, co oznacza, ze nie podlega zwrotowi
w okreslonym czasie. Ta stabilnos¢ finansowa moze wptywac na strategie inwesty-
cyjne, szczegdlnie w przypadku projektdw o dtugotrwatym cyklu zycia.

Posiadanie znacznego udziatu kapitatu wtasnego daje przedsiebiorstwu pewng
elastycznosc finansowa i niezalezno$¢ w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Fir-
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ma moze by¢ mniej uzalezniona od zewnetrznych zrédet finansowania, co pozwala
na podejmowanie strategicznych decyzji niezaleznie od biezgcych warunkéw rynko-
wych czy zmiennosci sytuacji ekonomiczne;j.

Podsumowujac, posiadanie stabilnej bazy kapitatowej staje sie strategicznym
celem w warunkach niestabilnego makrootoczenia. Pozwala to przedsiebiorstwom
na podejmowanie decyzji inwestycyjnych z wiekszg pewnoscia i elastycznoscig, co
jest kluczowe dla utrzymania konkurencyjnosci w niesprzyjajgcym okresie. Wpro-
wadzenie elastycznosci finansowej moze stanowic strategiczng przewage, pozwala-
jac firmom na lepszg adaptacje do trudnych warunkdéw rynkowych oraz efektywne
zarzadzanie ryzykiem inwestycyjnym.
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The Impact of Own Funds, as a Source of Financing in Enterprises,
on Investment Decisions in the Enterprise in the Context of Unstable
Macroeconomic Conditions

Abstract: The study focuses on identifying the behaviour of entrepreneurs in shaping the capital
structure in the conditions of increasing investment risk in the context of unstable macroeconomic
conditions. The author analysed changes taking place in the capital structure of enterprises, especially
in terms of the share of equity as the main source of financing and the basis for making investment
decisions of enterprises in unstable macroeconomic conditions. The aim is to identify the beneficial
impact of a stable capital base on the ability of enterprises to make effective investment decisions.
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The study includes an analysis of the capital structure of enterprises in the years 2019-2021, focusing
on companies using their own funds. Research methods include statistical analysis of financial data.
The study is intended to confirm the assumptions that a solid capital basebased on own funds has
a positive impact on the financial flexibility and ability of companies to make investment decisions,
especially in difficult and unpredictable market conditions. The analysis of financial data shows that
strategies based on own funds protect against financial risk, allowing companies to better absorb the
negative effects of macroeconomic instability. Additionally, companies with a flexible capital structure
tend to have a more innovative approach to investments. The research conclusions emphasise the key
role of a stable capital base as a condition for surviving macroeconomic turbulence.

Keywords: capital structure, investment decisions, unstable macroeconomic conditions
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