
1. � Wprowadzenie  

Nowo powstałe przedsiębiorstwa, podejmując decyzje dotyczące procesów in-
westycyjnych, obok określenia zarówno wielkości, jak i sposobu alokacji środków 
pieniężnych (decyzje inwestycyjne), muszą wskazać źródła pozyskania kapitału 
(podjąć decyzje finansowe) oraz zaplanować harmonogram realizacji przedsię-
wzięć inwestycyjnych. Nowo powstałe przedsiębiorstwa cechuje wysoki poziom 
ryzyka wynikającego z  niepewności popytu na  dobra lub  usługi dostarczane 
na  rynek. Procesy inwestycyjne mogą zostać podjęte w  fazie startowej1, kiedy 
rynek jest wysoce niepewny, albo w  fazie dalszego rozwoju, kiedy niepewność 
zostaje zredukowana. Nowo powstałe przedsiębiorstwa mają też wysokie ryzyko 
upadłości (Sierpińska-Sawicz 2015, s. 193–202). Termin realizacji inwestycji po-
winien uwzględniać z jednej strony konieczność budowania przewagi rynkowej, 
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1	 Po  zarejestrowaniu przedsiębiorstwa następuje faza startowa, której przebieg może być 
różnorodny – zgodny z założonym, prowadzący do sukcesu rynkowego lub odwrotny – pro-
wadzący do upadku. W literaturze ujmuje się ją również jako narodzin i wczesnego rozwoju 
(Kimberly 1979, s. 437–457), inkubacji i wdrażania pomysłu na biznes (Jabłoński, Jabłoński 
2013, s. 17–22) lub powstania i początkowego rozwoju (Duliniec 2007, s. 104). Źródła finanso-
wania aktywności inwestycyjnej są zróżnicowane w fazach cyklu życia przedsiębiorstwa (por. 
Żurakowska-Sawa 2010, s. 171–181).
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z  drugiej jednak maksymalizować prawdopodobieństwo przetrwania na  rynku 
(Archibald, Thomas, Betts, Johnston 2002, s.  1161–1174). Im wyższe ryzyko 
związane z podjętą działalnością, tym później nowo powstałe przedsiębiorstwo 
podejmuje decyzję o  inwestowaniu (Swinney, Cachon, Netessine 2011, s.  763–
777). Z drugiej jednak strony, im później podejmie decyzje, tym mniejszą prze-
wagę konkurencyjną prawdopodobnie osiągnie. Wysokie ryzyko funkcjonowania 
nowo powstałych przedsiębiorstw jest istotną barierą w pozyskaniu kapitału za-
równo na finansowanie działalności operacyjnej, jak i realizację przedsięwzięć in-
westycyjnych (Bielawska 2005, s. 62–75; Huyghebaert, Gaeremynck, Roodhooft, 
Van de Gucht 2000, s. 627–651). Wyniki badań prezentowane w literaturze po-
twierdzają, iż w początkowych fazach rozwoju istotne znaczenie odgrywa kapitał 
własny. Wraz z rozwojem przedsiębiorstwa wzrasta jego zadłużenie (Frielinghaus, 
Mostert, Fire 2005, s. 9–18; Michalak 2013, s. 74). Celem opracowania jest iden-
tyfikacja i ocena zmian w strukturze finansowania inwestycji nowo powstałych 
przedsiębiorstw w  początkowej fazie rozwoju i  w  kolejnych latach działalności 
gospodarczej w  Polsce w  ujęciu branżowym. U  podstaw badań sformułowano 
tezę, iż faza rozwoju przedsiębiorstwa determinuje strukturę finansowania nakła-
dów inwestycyjnych.

2. � Materiał i metoda badawcza  

Wykorzystany w  opracowaniu materiał statystyczny pochodził z  publika-
cji GUS pt. Warunki powstania i działania oraz perspektywy rozwojowe polskich 
przedsiębiorstw z  lat 2004–2014. Analizie poddano wyłącznie dane o  nowych 
jednostkach zebrane w toku pięcioletniej obserwacji tych samych jednostek po-
wstałych w  danym roku prowadzących działalność inwestycyjną. W  pierwszym 
roku obserwacjom podlegają przedsiębiorstwa zarejestrowane jako nowe w roku 
poprzedzającym badanie. Od drugiego do piątego roku badaniami obejmowane 
są te przedsiębiorstwa ze zbiorowości początkowej, które w momencie obserwacji 
prowadzą działalność gospodarczą, tzn. nadal pozostają aktywne. Po 5 latach pro-
wadzenia działalności, przedsiębiorstwa uznaje się za stabilne i w latach następ-
nych podmioty te nie podlegają już obserwacjom. Zakres podmiotowy obejmuje 
podmioty małe (w  tym mikro przedsiębiorstwa). Przedstawione wyniki badań 
obejmują podmioty powstałe w latach 2004–2013, a prowadzące działalność inwe-
stycyjną w latach 2005–2014. Dane przedstawione w opracowaniu są wartościami 
przeciętnymi dla rozpatrywanych grup nowo powstałych przedsiębiorstw. Bada-
nia oparto na analizie struktury oraz dynamiki, która umożliwiła wskazanie kie-
runków, tempa i intensywności zmian w czasie rozpatrywanego zjawiska na pod-
stawie modeli tendencji rozwojowych.
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3. � Wyniki i dyskusja  

Prowadzenie działalność inwestycyjnej jest wyraźnie zróżnicowane ze  wzglę-
du na  fazę cyklu życia przedsiębiorstwa. Najwięcej przedsiębiorstw realizuje in-
westycje w  pierwszym roku prowadzenia działalności. Wraz ze  wzrostem okre-
su funkcjonowania ich odsetek maleje. Tendencja ta charakterystyczna jest 
dla wszystkich grup przedsiębiorstw bez względu na formę organizacyjno-prawną 
i poziom zatrudnienia (rys. 1). Wysoki udział nawo powstałych przedsiębiorstw 
ponoszących nakłady inwestycyjne w początkowej fazie prowadzenia działalności 
wynika przede wszystkim z konieczności rozbudowy lub modernizacji istniejącej 
infrastruktury, nabycia środków trwałych, wartości niematerialnych i prawnych 
oraz podjęcia działań promocyjnych niezbędnych do  rozpoczęcia działalności 
i  wzmacniania pozycji konkurencyjnej na  rynku. W  późniejszych latach pono-
szenie nakładów inwestycyjnych może być przejawem zmian w  strategii działa-
nia przedsiębiorstwa i podejmowaniem nowych projektów gwarantujących dalszy 
sukces. W latach 2004–2014 wśród nowo powstałych przedsiębiorstw w począt-
kowym okresie funkcjonowania inwestycje realizowane były średnio w co trzecim 
przedsiębiorstwie, a w późniejszym okresie już tylko w co czwartym.

Rysunek 1. Odsetek nowo powstałych przedsiębiorstw prowadzących działalność inwestycyjną 
w początkowej fazie rozwoju i kolejnych latach działalności gospodarczej

Źródło: opracowanie własne na podstawie Warunki powstania i działania… 2004–2014.

W 2014 roku w stosunku do 2005 roku działalność inwestycyjną ograniczyły 
przedsiębiorstwa znajdujące się zarówno w początkowej fazie rozwoju, jak rów-
nież te ustabilizowane. Należy zauważyć, iż w najmniejszym stopniu zmalał od-
setek przedsiębiorstw realizujących inwestycje w pierwszym roku prowadzenia 
działalności (spadek o 2,08%). Średniorocznie w badanym okresie odsetek tych 
przedsiębiorstw zmniejszał się o 0,23%. O ponad 13% zmniejszył się natomiast 
odsetek przedsiębiorstw realizujących inwestycje w  piątym roku działalności. 
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Z kolei podmiotów, które ponosiły nakłady inwestycyjne w drugim roku dzia-
łalności, w 2014 roku było trzykrotnie mniej niż w 2005 roku. W analizowanych 
latach odsetek tych przedsiębiorstw malał średniorocznie o  3,97%. Najwięk-
szy spadek przedsiębiorstw realizujących inwestycje odnotowano w  trzecim 
i czwartym roku działalności. Wyniósł on odpowiednio 31,56% i 29,06%. Osza-
cowane dla  lat 2005–2014 średnie tempo zmian odsetku przedsiębiorstw po-
noszących nakłady inwestycyjne wskazuje, że wielkości te z roku na rok malały 
odpowiednio o  6,13% i  5,56%. Na  podstawie modeli tendencji rozwojowych 
można wnioskować, że z roku na rok systematycznie zmniejszać się będzie od-
setek przedsiębiorstw ponoszących nakłady inwestycyjne we wszystkich wyróż-
nionych fazach rozwojowych, z wyjątkiem fazy początkowej (rys. 2). Sytuacja 
ta może wynikać z narastających obaw o przyszłą stabilność finansową przed-
siębiorstw, na którą wpływa krajowa i  światowa koniunktura czy też polityka 
gospodarcza rządu.
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Rysunek 2. Odsetek nowo powstałych przedsiębiorstw ponoszących nakłady inwestycyjne  
w początkowej fazie rozwoju i kolejnych latach działalności gospodarczej w Polsce  
w latach 2005–2014 oraz oszacowane linie trendu
Źródło: opracowanie własne na podstawie Warunki powstania i działania… 2004–2014.

Prowadzenie działalności inwestycyjnej w  poszczególnych latach było zróż-
nicowane ze  względu na  branże, w  których działały przedsiębiorstwa (rys. 3). 
W  większości branż inwestycje realizowane były w  początkowej fazie rozwoju. 
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Wyjątek stanowiły jednostki zajmujące się pośrednictwem finansowym i ochroną 
zdrowia. Wysoki odsetek przedsiębiorstw realizował inwestycje również w  dru-
gim roku prowadzenia działalności. Może to  wynikać z  lepszego poznania po-
trzeb rynkowych i w konsekwencji podejmowanie działań związanych ze zmianą 
wyrobu lub  usługi, w  tym także zmianę w  zakresie sposobu świadczenia usług, 
rozpoczęciem działań obejmujących dokonywanie zmian produkcji, bądź proce-
su produkcyjnego. W branży budowlanej oraz handlu wraz ze wzrostem okresu, 
w którym prowadzona była działalność gospodarcza systematycznie zmniejszał się 
odsetek przedsiębiorstw ponoszących nakłady inwestycyjne. Porównując odsetek 
przedsiębiorstw realizujących inwestycje w początkowej fazie rozwoju z podmio-
tami ustabilizowanymi, największe dysproporcje widać w  branży hotelarskiej 
(11,45 p.p) i pośrednictwa finansowego (10,02 p.p), zaś najmniejsze w przedsię-
biorstwach związanych z  ochroną zdrowia (0,52 p.p) i  transportem (3,46 p.p). 
Sytuacja ta może wynikać z  faktu, że  rozwój będący następstwem prowadzonej 
działalności inwestycyjnej w poszczególnych branżach wymaga innych nakładów 
na reprodukcję środków trwałych oraz nakładów związanych z gospodarką maga-
zynową i utrzymywaniem zapasów.

Rysunek 3. Odsetek nowo powstałych przedsiębiorstw prowadzących działalność  
inwestycyjną w początkowej fazie rozwoju i kolejnych latach działalności  

gospodarczej według branży w Polsce w latach 2005–2014
Źródło: opracowanie własne na podstawie Warunki powstania i działania… 2004–2014.

W 2014 roku, w porównaniu do roku, 2005 wzrósł odsetek przedsiębiorstw realizu-
jących inwestycje w początkowej fazie rozwoju w branżach takich, jak: przemysł, han-
del, obsługa nieruchomości i firm, edukacja oraz pozostała działalność (tab. 1). Naj-
więcej rokrocznie przybywało przedsiębiorstw z branży edukacyjnej (2,78%). Z kolei 
najwięcej ubywało przedsiębiorstw związanych z hotelarstwem (6,45%) i  transpor-
tem (5,71%). W analizowanym okresie we wszystkich branżach zmniejszył się odse-
tek przedsiębiorstw ponoszących nakłady inwestycyjne w drugim i czwartym roku 
prowadzenia działalności. W drugim roku prowadzenia działalności o ponad poło-
wę zmniejszył  się odsetek przedsiębiorstw prowadzących działalność inwestycyjną 
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w branży hotelarskiej, transporcie oraz edukacji. Znacznie większe spadki odnoto-
wano w czwartym roku działalności nowo powstałych przedsiębiorstw. W 2014 roku, 
w porównaniu do roku 2005, o ponad 80% zmniejszył się odsetek przedsiębiorstw 
realizujących inwestycje z branży związanej z pośrednictwem finansowym i edukacją. 
Oszacowane dla lat 2005–2014 średnie tempo zmian odsetka przedsiębiorstw prowa-
dzących działalność inwestycyjną po drugim i czwartym roku działalności wskazuje, 
że wielkości te z roku na rok malały od kilku do kilkudziesięciu procent. Najwyższy 
procentowy spadek odnotowano w branży edukacyjnej (29,07%). W przedsiębior-
stwach określanych jako stabilne, we wszystkich branżach, z wyjątkiem podmiotów 
zajmujących się transportem oraz obsługą nieruchomości i firm, odsetek przedsię-
biorstw prowadzących działalność inwestycyjną zmniejszył  się. Wśród przedsię-
biorstw najdłużej funkcjonujących na rynku w badanym okresie zwiększył się od-
setek przedsiębiorstw realizujących inwestycje w  branży transportowej, obsłudze 
nieruchomości i firm oraz pozostałej działalności. W przypadku pozostałych branż 
odnotowano spadki. Średniorocznie o 9,41% malał odsetek podmiotów realizujących 
inwestycje zajmujących się pośrednictwem finansowym.

Analiza wykazała, iż tylko w przypadku niektórych branż indeksy łańcuchowe 
oszacowane dla wartości przedstawionych cech wykazywały stały kierunek. War-
tości tych cech z naniesionymi liniami trendu przedstawiono na rysunku 4.

Na podstawie oszacowanych modeli tendencji rozwojowych można stwierdzić, 
że wraz ze wzrostem okresu prowadzenia działalności gospodarczej w wybranych 
branżach odsetek przedsiębiorstw realizujących inwestycje będzie się systematycz-
nie zmniejszał.

Realizacja inwestycji wymaga zaangażowania odpowiednich środków finansowych. 
Wśród analizowanych przedsiębiorstw utrzymuje się tendencja do finansowania in-
westycji, przede wszystkim opierając się na środkach własnych. Badania wykazały, 
iż taka sytuacja występuje średnio w 71,5% przedsiębiorstw będących w początkowej 
fazie rozwoju i średnio w 66,6% przedsiębiorstw finansujących nakłady inwestycyjne 
w piątym roku prowadzenia działalności (rys. 5). Zauważyć można, że wraz ze wzro-
stem stabilności funkcjonowania nowopowstałych podmiotów gospodarczych ma-
leje udział środków własnych, przy jednoczesnym wzroście zewnętrznych źródeł 
finansowania, w tym w szczególności kredytów bankowych. Wpływ na to mają za-
równo zewnętrzne, jak i wewnętrzne warunki funkcjonowania. Zewnętrzne uwarun-
kowania mają charakter makroekonomiczny. Określają one ekonomiczne, prawne 
oraz społeczne warunki funkcjonowania przedsiębiorstw. Natomiast uwarunkowa-
nia wewnętrzne o charakterze mikroekonomicznym to przede wszystkim wielkość 
majątku, jakim dysponuje przedsiębiorstwo, poziom ryzyka operacyjnego czy osiąga-
ny zysk. Uwarunkowania te decydują w dużej mierze o możliwościach pozyskiwania 
zewnętrznych źródeł finansowania, głównie w postaci kredytów bankowych. Niechęć 
do udzielania przez banki kredytów dla nowo powstałych przedsiębiorstw znajdują-
cych się w początkowej fazie rozwoju wynika przede wszystkim z braku lub niskiego 
poziomu majątku mogącego stanowić zabezpieczenie kredytu oraz trudne do osza-
cowania przyszłe dochody. Jednocześnie niemożność sfinansowania inwestycji w po-
czątkowej fazie rozwoju kredytem bankowym powoduje, że przedsiębiorstwa te po-
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szukują innych źródeł finansowania tj. bussines angels, venture capital czy też bardziej 
rozpowszechnione w Polsce dotacje unijne. Przedsiębiorstwa dłużej funkcjonujące 
na rynku mają bardziej ustabilizowaną pozycję rynkową i tym samym większą moż-
liwość pozyskania kredytów bankowych. Wzrastający udział kredytów bankowych 
w strukturze finansowania inwestycji w kolejnych latach działalności nowo powsta-
łych przedsiębiorstw może wynikać z pojawienia się luki płynności finansowej (któ-
ra wpływa na  trudności płatnicze), niskiego stopnia pokrycia aktywów kapitałami 
własnymi, konieczności zwiększenia produkcji w następstwie wzrastającego popytu 
na wytwarzane wyrobu oraz rozszerzenia wytwarzanych produktów. Ponadto wraz 
z wydłużającym się okresem funkcjonowania przedsiębiorstwa wzrasta jego wartość, 
co w  konsekwencji powoduje, że  przedsiębiorstwo potrzebuje środków na  sfinan-
sowanie dużych projektów inwestycyjnych, mających na celu wzmocnienie pozycji 
na rynku i dalszy rozwój przedsiębiorstwa.

Rysunek 5. Struktura źródeł finansowania nakładów inwestycyjnych nowo powstałych  
przedsiębiorstwach w początkowej fazie rozwoju i kolejnych latach  

działalności gospodarczej w Polsce w latach 2005–2014
Źródło: opracowanie własne na podstawie Warunki powstania i działania… 2004–2014.

Wykorzystanie środków własnych do realizacji inwestycji w 2014 roku, w porów-
naniu do roku 2005, zmniejszyło się we wszystkich grupach przedsiębiorstw z wyjąt-
kiem podmiotów inwestujących w drugim roku prowadzenia działalności (tab. 2). 
W  przedsiębiorstwach tych znacząco zmalało znaczenie kredytów bankowych, 
natomiast istotnie wzrosło wykorzystanie innych źródeł finansowania. Ponadto 
zauważyć można wzrost znaczenia innych źródeł finansowania inwestycji w  po-
czątkowej fazie rozwoju i kolejnych latach prowadzenia działalności. Oszacowane 
dla lat 2005–2014 średnie tempo zmian wykorzystania innych źródeł finansowania 
inwestycji wskazuje, że wielkości te wzrastały we wszystkich okresach prowadzenia 
działalności. Można przypuszczać, że wzrost wykorzystania innych źródeł finan-
sowania inwestycji spowodowany był uruchomieniem funduszy unijnych, których 
celem jest między innymi wspieranie rozwoju małych i średnich przedsiębiorstw.



Danuta Zawadzka, Agnieszka Kurdyś-Kujawska, Agnieszka Sompolska-Rzechuła258

Ta
be

la
 2

. I
nd

ek
sy

 o
ra

z ś
re

dn
ie

 te
m

po
 zm

ia
n 

st
ru

kt
ur

y 
źr

ód
eł

 fi
na

ns
ow

an
ia

 n
ak

ła
dó

w
 in

w
es

ty
cy

jn
yc

h 
no

w
o 

po
w

st
ał

yc
h 

pr
ze

ds
ię

bi
or

st
w

  
w

 p
oc

zą
tk

ow
ej

 fa
zi

e 
ro

zw
oj

u 
i k

ol
ej

ny
ch

 la
ta

ch
 d

zi
ał

al
no

śc
i g

os
po

da
rc

ze
j w

 P
ol

sc
e 

w
 la

ta
ch

 2
00

5–
20

14

W
ys

zc
ze

gó
l-

ni
en

ie

Ro
k 

pr
ow

ad
ze

ni
a 

dz
ia

ła
ln

oś
ci

1
2

3
4

5
i t/

0
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ȳ g
i t/

0
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W  przypadku dwóch grup przedsiębiorstw indeksy łańcuchowe oszacowane 
dla wartości przedstawionych cech wykazały stały kierunek (rys. 6). Na podstawie 
oszacowanych modeli tendencji rozwojowych można stwierdzić, że wśród przed-
siębiorstw realizujących inwestycje w początkowej fazie rozwoju i po dwóch latach 
od rozpoczęcia działalności gospodarczej udział kredytu bankowego w strukturze 
źródeł finansowaniu inwestycji z roku na rok będzie się systematycznie zmniejszał, 
zaś udział innych źródeł finansowania będzie się zwiększał.

Analizując strukturę źródeł finansowania nakładów inwestycyjnych nowo po-
wstałych przedsiębiorstw w poszczególnych latach prowadzenia działalności gospo-
darczej w zależności od branży, zauważyć można różnice w stopniu wykorzystania 
poszczególnych źródeł finansowania. Największe zróżnicowanie w  strukturze fi-
nansowania nakładów inwestycyjnych pomiędzy pierwszą fazą rozwoju a okresem, 
w którym przedsiębiorstw można uznać za stabilne, odnotowano w branży przemy-
słowej, budowlanej i transporcie (tab. 3). W przedsiębiorstwach tych zmniejszył się 
udział środków własnych, przy jednoczesnym, około 10% wzroście udziału kredy-
tów bankowych i niewielkim wzroście innych źródeł finansowania. Może to wy-
nikać z charakteru inwestycji realizowanych w tych przedsiębiorstwach. Przerwy 
w  pracach inwestycyjnych mogą prowadzić do  utraty wartości użytkowych, sta-
rzenia się majątku oraz ponoszenia dodatkowych kosztów, wpływając tym samym 
na  wynik finansowy przedsiębiorstwa. Zatem przedsiębiorcy są bardziej skłonni 
do wykorzystania zewnętrznych źródeł finansowania, nawet przy wyższych kosz-
tach związanych z odsetkami. Z kolei w przedsiębiorstwach związanych z hotelar-
stwem i ochroną zdrowia udział środków własnych w finansowaniu inwestycji był 
wyższy w późniejszych okresach działalności niż w fazie rozwoju przedsiębiorstwa. 
Jednocześnie w branżach tych widoczny jest wzrost udziału kredytów bankowych 
przy znacznym spadku innych źródeł finansowania. Znaczący wzrost udziału środ-
ków własnych w finansowaniu inwestycji po piątym roku prowadzenia działalności 
gospodarczej odnotowano w branży pośrednictwa finansowego.

W  analizowanym okresie w  strukturze finansowania nakładów inwestycyj-
nych przedsiębiorstw znajdujących  się w  początkowej fazie rozwoju w  najwięk-
szym stopniu zwiększył  się udziału środków własnych w  branży transportowej 
(72,51%). Z kolei największy wzrost udziału kredytów bankowych i innych źródeł 
finansowania inwestycji odnotowano w branży hotelarskiej, w której jednocześnie 
zmniejszył się udział środków własnych. Badania wykazały również, iż w przedsię-
biorstwach z branży hotelarskiej posiadających ustabilizowaną pozycję na rynku 
w 2014 roku, w stosunku do roku 2005, zmalał o 44,29% udział środków własnych 
w finansowaniu inwestycji. Przedsiębiorstwa te znacznie częściej korzystały z ze-
wnętrznych obcych źródeł finansowania. Podobna sytuacja charakterystyczna jest 
dla przedsiębiorstw zajmujących się obsługą nieruchomości i firm (tab. 4).

Analiza wykazała, iż tylko w przypadku niektórych branż indeksy łańcuchowe 
oszacowane dla wartości przedstawionych cech wykazywały stały kierunek. War-
tości tych cech z naniesionymi liniami trendu przedstawiono na rysunku 5.
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ȳ g
5,

54
–8

,2
8

–0
,0

6
6,

78
–2

,7
8

–1
3,

53
2,

26
–5

,3
4

1,
41

–4
,1

7
2

i t/
0

–3
5,

06
–7

0,
07

1,
20

–1
0,

81
–7

3,
32

–1
8,

44
15

,6
4

19
4,

23
19

1,
58

10
3,

13
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Na  podstawie oszacowanych tendencji rozwojowych można wnioskować, 
że  z  roku na  rok w  przedsiębiorstwach budowlanych realizujących inwestycje 
po dwóch latach prowadzenia działalności systematycznie zmniejszać się będzie 
znaczenie kredytów bankowych i jednocześnie wzrastać będzie znaczenie innych 
źródeł finansowania. Stałą tendencją wzrostu udziału innych źródeł finansowa-
nia inwestycji po dwóch latach prowadzenia działalności odznaczały się również 
przedsiębiorstwa zajmujące się obsługą nieruchomości i firm. W branży budow-
lanej widoczny jest również stały trend spadku udziału w strukturze finansowania 
nakładów inwestycyjnych środków własnych i wzroście innych źródeł finansowa-
nia w  trzecim roku prowadzenia działalności gospodarczej. Również w  trzecim 
roku po rozpoczęciu działalności systematycznie zwiększać się będzie znaczenie 
kredytów bankowych w  branży transportowej i  zmniejszać  się znacznie innych 
źródeł finansowania w  przedsiębiorstwach zajmujących  się edukacją i  ochroną 
zdrowia. Z  kolei wśród przedsiębiorstw ustabilizowanych związanych z  branżą 
transportową i handlem wzrastać będzie znaczenie kredytów bankowych. Podob-
na tendencja widoczna jest w przedsiębiorstwach zajmujących się obsługą nieru-
chomości i  firm, przy czym dodatkowo charakteryzują  się one systematycznym 
spadkiem udziału środków własnych.

4. � Podsumowanie  

Przeprowadzona analiza umożliwiła wykazanie pewnych różnic między grupa-
mi przedsiębiorstw znajdujących się w początkowej fazie działalności, a podmio-
tami o stabilnej pozycji rynkowej. Badania dowiodły, iż w latach 2005–2014 naj-
więcej przedsiębiorstw realizowało inwestycje w początkowej fazie rozwoju. Wraz 
z wydłużającym się okresem funkcjonowania przedsiębiorstw odsetek podmiotów 
ponoszących nakłady inwestycyjne malał. Tendencje te widoczne były we wszyst-
kich analizowanych branżach. W 2014 roku, w porównaniu do roku 2005, w gru-
pie podmiotów prowadzących działalność inwestycyjną w pierwszym roku pro-
wadzenia działalności, w  największym stopniu zmalał odsetek przedsiębiorstw 
z  branży hotelarskiej i  transportowej, wzrósł natomiast odsetek przedsiębiorstw 
z branży edukacyjnej oraz zajmujących się obsługą nieruchomości i firm. Ponadto 
w  okresie tym, bez względu na  branżę, w  jakiej działał przedsiębiorca, zmniej-
szył się odsetek nowo powstałych przedsiębiorstw ponoszących nakłady inwesty-
cyjne w drugim i czwartym roku działalności. Z kolei w piątym roku działalności 
zmalał odsetek przedsiębiorstw ponoszących nakłady inwestycyjne we wszystkich 
branżach, z wyjątkiem przedsiębiorstw transportowych, zajmujących się obsługą 
nieruchomości i firm oraz pozostałą działalnością.

W  strukturze finansowania nakładów inwestycyjnych nowo powstałych 
przedsiębiorstw utrzymuje się tendencja do finansowania inwestycji ze środków 
własnych. Zauważyć należy, że  wraz z  wydłużającym  się okresem prowadzenia 
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działalności gospodarczej w  strukturze finansowania inwestycji systematycznie 
wzrastał udział zewnętrznych źródeł finansowania, w tym w szczególności kredy-
tów bankowych przy jednoczesnym spadku udziału środków własnych. W ana-
lizowanym okresie wykorzystanie środków własnych do  realizacji inwestycji 
przez nowo powstałe przedsiębiorstwa zmniejszyło  się. Wyjątek stanowiły pod-
mioty inwestujące dwa lata po rozpoczęciu działalności. Zmalał również odsetek 
przedsiębiorstw korzystających z kredytów bankowych, przy czym trend ten nie 
był charakterystyczny dla przedsiębiorstw inwestujących w trzecim i piątym roku 
działalności. Wykorzystanie innych źródeł finansowania charakteryzowało się sta-
łą tendencją wzrostową bez względu na  okres prowadzenia działalności. Anali-
zując strukturę źródeł finansowania inwestycji nowo powstałych przedsiębiorstw 
ze względu na rok prowadzenia działalności oraz branżę, zauważyć można zna-
czące różnice. Badania wykazały, że przedsiębiorstwa z branży przemysłowej, bu-
dowlanej i transportowej, będące w początkowej fazie rozwoju, charakteryzowa-
ły się znacznie wyższym udziałem środków własnych w finansowaniu inwestycji, 
niż podmioty stabilne. W przedsiębiorstwach tych odnotowano również znaczące 
różnice w wykorzystaniu kredytów bankowych. W strukturze źródeł finansowania 
tych podmiotów zmalał udział źródeł własnych średnio o 10%, przy jednoczesnym 
10% wzroście udziału kredytów bankowych w porównaniu z pierwszym i piątym 
rokiem prowadzenia działalności. Na podstawie uzyskanych wyników postawioną 
we wstępie tezę o wpływie fazy rozwoju przedsiębiorstwa na strukturę finansowa-
nia nakładów inwestycyjnych można uznać za udowodnioną.
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FINANSOWANIE NAKŁADÓW INWESTYCYJNYCH NOWO POWSTAŁYCH 
PRZEDSIĘBIORSTW W POCZĄTKOWEJ FAZIE ROZWOJU I KOLEJNYCH 
LATACH DZIAŁALNOŚCI GOSPODARCZEJ W UJĘCIU BRANŻOWYM 
W POLSCE

Streszczenie
Celem opracowania jest identyfikacja i ocena zmian w strukturze finansowania inwestycji nowo 

powstałych przedsiębiorstw w początkowej fazie rozwoju i w kolejnych latach działalności gospo-
darczej w Polsce w ujęciu branżowym. Na podstawie przeprowadzonych badań sformułowano tezę, 
iż  faza rozwoju przedsiębiorstwa determinuje strukturę finansowania nakładów inwestycyjnych. 
W artykule wykorzystano dane GUS dotyczące warunków powstania i działania oraz perspektyw 
rozwojowych polskich przedsiębiorstw w latach 2004–2014. Na ich podstawie przeprowadzono ana-
lizę struktury oraz analizę dynamiki, która umożliwia wskazanie kierunków, tempa i intensywności 
zmian w czasie rozpatrywanego zjawiska. Przeprowadzone badania wykazały, iż wraz ze wzrostem 
stabilności funkcjonowania nowo powstałych przedsiębiorstw w strukturze źródeł finansowania ma-
leje udział środków własnych, a wzrasta udział kredytów bankowych.

Słowa kluczowe: nowo powstałe przedsiębiorstwa, nakłady inwestycyjne, źródła finansowania 
inwestycji, branża

INVESTMENT FINANCING OF NEWLY ESTABLISHED ENTERPRISES  
IN THE DEVELOPMENT PHASE AND SUBSEQUENT YEARS 
OF BUSINESS IN POLAND – INDUSTRY RECOGNISION

Summary
The aim of the study is to identify and evaluate changes in the structure of investment financing 

of newly established enterprises in the development phase and in the subsequent years of economic 
activity, in Poland by the industry. Based on the study we formulated the thesis that the development 
phase of  the  company determines the  structure of  financing investment. The  article uses Central 
Statistical Office (GUS) data included in  statistical information and  elaborations: Creation 
and  Operation Conditions. Development prospects of  Polish Enterprises established in  years 2004–
2014. Analysis of  the structure and dynamic indicators, which enables an  indication of direction, 
pace and  intensity changes is  presented in  the  paper. The  study showed that  with  the  increase 
in the stability of operation of the newly established enterprises in the structure of financing sources 
is decreasing share of own funds, and increasing the share of bank loans.

Keywords: newly established enterprises, investment, sources of financing, industry


