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AKTYWNOSC INWESTYCYJNA PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE -
IDENTYFIKACJA BARIER | REKOMENDACJE DLA ROZWOJU'

Streszczenie

Cel | Celem artykutu jest szczegdtowa analiza aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw
w Polsce ze szczegdlnym uwzglednieniem wyzwan, barier oraz mozliwosci zwiekszenia
naktadéw inwestycyjnych. Opracowanie ma takze na celu wskazanie praktycznych reko-
mendacji dla przedsiebiorstw, sektora bankowego i administracji publicznej, opartych
na wynikach badan empirycznych.

Metoda badan | W badaniu wykorzystano triangulacje metod: analize literatury
przedmiotu oraz badanie ankietowe 150 przedsiebiorstw. Dane zostaty opracowane
z zastosowaniem metod statystycznych (testy x2 Pearsona, test Wilcoxona) i przed-
stawione za pomocg narzedzi wizualnych. Analiza zostata uzupetniona przeglagdem
danych z raportéw, co pozwolito na poréwnanie wynikow z szerszym kontekstem
gospodarczym.

Whioski | Wyniki badan potwierdzity istnienie znaczgcych réznic w aktywnosci inwesty-
cyjnej miedzy mikro i matymi firmami a przedsiebiorstwami $rednimi i duzymi. Srednie
i duze firmy sg bardziej sktonne do inwestycji rozwojowych, transformacji energetycznej
i automatyzacji proceséw, natomiast mniejsze podmioty czesciej inwestujg doraznie lub
ograniczaja inwestycje do minimum z powodu ograniczen finansowych. Przedstawio-
no takze propozycje dziatari majgcych na celu zwiekszenie aktywnosci inwestycyjnej,
w tym: reforme systemu wsparcia finansowego, uproszczenie procedur kredytowych
oraz rozwdj zachet podatkowych.

! Artykut zaakceptowano do druku 20.04.2026.
Artykut finansowany ze Srodkéw Uniwersytetu Kazimierza Wielkiego w Bydgoszczy.
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Oryginalnos¢/wartosc/implikacje / rekomendacje | Oryginalnos¢ opracowania
polega na identyfikacji kluczowych barier inwestycyjnych oraz powigzaniu decyzji
inwestycyjnych z innowacyjnoscia, transformacjg energetyczng i wspétpraca z uczel-
niami. Uzyskane wyniki majg istotne znaczenie aplikacyjne i stanowig podstawe do
formutowania rekomendacji dla polityki gospodarczej oraz praktyki funkcjonowania
przedsiebiorstw.

Stowa kluczowe: inwestycje, przedsiebiorczo$¢, MSP, bariery inwestycyjne, polityka
gospodarcza

INVESTMENT ACTIVITY OF ENTERPRISES IN POLAND -
IDENTIFICATION OF BARRIERS AND RECOMMENDATIONS FOR DEVELOPMENT

Summary

Purpose | The aim of this article is to provide a detailed analysis of the investment
activity of enterprises in Poland, with particular emphasis on challenges, barriers and
opportunities for increasing investment expenditure. The study also aims to provide
practical recommendations for enterprises, the banking sector and public administra-
tion, based on the results of empirical research.

Research method | The study used a triangulation of methods: analysis of the litera-
ture on the subject and a survey of 150 enterprises. The data was processed using
statistical methods (Pearson’s x2 tests, Wilcoxon test) and presented using visual tools.
The analysis was supplemented with a review of data from reports, which allowed the
results to be compared with the broader economic context.

Results | The results of the study confirmed the existence of significant differences
in investment activity between micro and small companies and medium and large
enterprises. Medium and large companies are more inclined to invest in development,
energy transformation and process automation, while smaller entities invest more
often on an ad hoc basis or limit their investments to a minimum due to financial con-
straints. Proposals for measures to increase investment activity were also presented,
including reform of the financial support system, simplification of credit procedures
and the development of tax incentives.

Originality/value/implications/recommendations | The originality of the study lies in
the identification of key investment barriers and the linking of investment decisions to
innovation, energy transition and cooperation with universities. The results obtained
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are of significant practical importance and provide a basis for formulating recommen-
dations for economic policy and business practice.

Keywords: investments, entrepreneurship, SMEs, investment barriers, economic policy

JEL classification: E22, G31, 032

1. Wstep

Inwestycje prywatne odgrywajg kluczowg role w ksztattowaniu dtugofalowego
wzrostu gospodarczego, wspierajgc rozwoj technologiczny, innowacyjnos¢ oraz
konkurencyjnos$¢ przedsiebiorstw. W literaturze ekonomicznej podkresla sie, ze
trwaty rozwdj sektora prywatnego jest mozliwy wytgcznie w warunkach sprzyja-
jacych inwestowaniu - zaréwno pod wzgledem stabilnosci makroekonomicznej,
jak i przewidywalnosci regulacyjnej. Mimo pozytywnego wplywu inwestycji na
efektywnos¢ i ekspansje firm, polska gospodarka od lat zmaga sie z relatywnie
niskg stopg inwestycji w sektorze przedsiebiorstw, zwtaszcza w poréwnaniu
z krajami Unii Europejskiej. Spadek dynamiki naktadéw inwestycyjnych, zauwa-
zalny szczegolnie po 2015 roku, wyraznie nasilit sie w nastepstwie pandemii
COVID-19, wojny w Ukrainie oraz pogtebiajgcej sie niepewnosci gospodarcze;j.

Celem niniejszego artykutu jest analiza aktywnosci inwestycyjnej przedsie-
biorstw w Polsce ze szczegdlnym uwzglednieniem barier ograniczajgcych
sktonnos¢ do inwestowania, a takze wskazanie mozliwych kierunkéw dziatan
wspierajgcych rozwdj naktadoéw inwestycyjnych. Autorka koncentruje sie na
identyfikacji gtdwnych przeszkod - finansowych, regulacyjnych, makroekono-
micznych i kadrowych - ktére wptywajg na decyzje inwestycyjne podmiotéw
gospodarczych, zwtaszcza z sektora mikro-, matych i Srednich przedsiebiorstw
(MSP). Ponadto analizowane sg réznice w strategiach inwestycyjnych firm w za-
leznosci od ich wielkosci, branzy oraz stopnia innowacyjnosci.

W artykule zaprezentowano wyniki kompleksowego badania empirycznego
obejmujacego: ankiete iloSciowg zrealizowang wsréd 150 przedsiebiorstw
o zréznicowanym profilu dziatalnosci i wielkosci, analize danych statystycznych
i wskaznikéw inwestycyjnych, zaczerpnietych m.in. z danych GUS, Eurostatu
i raportéw branzowych.
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W badaniu zastosowano triangulacje metod: analize ilosciowg z uzyciem te-
stu chi-kwadrat oraz testu Wilcoxona, analize porownawczg wedtug kategorii
przedsiebiorstw oraz wizualizacje wynikow w formie tabel i wykresow. Uzy-
skane rezultaty umozliwity nie tylko identyfikacje kluczowych barier inwesty-
cyjnych, lecz takze opracowanie rekomendacji adresowanych do decydentéw
politycznych, instytucji finansowych oraz samych przedsiebiorcow.

Wyniki analizy pozwalajg na sformutowanie praktycznych wnioskéw dotycza-
cych polityki wspierania inwestycji prywatnych w Polsce. Szczegdlny nacisk
potozono na koniecznosc stabilizacji regulacyjnej, uproszczenia procedur ad-
ministracyjnych, poprawy dostepu do finansowania zewnetrznego oraz rozwi-
jania instrumentow wspierajgcych inwestycje w transformacje energetyczng
i cyfryzacje. W niniejszym opracowaniu zaprezentowano réwniez zréznicowane
potrzeby i uwarunkowania inwestycyjne przedsiebiorstw w zaleznosci od ich
skali dziatalnosci, co moze stanowi¢ uzyteczny punkt wyjscia dla dalszych analiz
oraz projektowania instrumentéw wsparcia dedykowanych MSP.

2. Przeglad literatury i podstawy teoretyczne

Inwestycje przedsiebiorstw stanowig jedno z kluczowych ogniw w mechanizmie
wzrostu gospodarczego, konkurencyjnosci oraz rozwoju technologicznego.
Teoretyczne podstawy decyzji inwestycyjnych firm sg szeroko analizowane
w literaturze ekonomicznej i obejmujg zaréwno definicje inwestycji, jak i mo-
dele ttumaczgce ich determinanty.

W klasycznych ujeciach inwestycje definiuje sie jako naktady, ktérych celem
jest osiggniecie przysztych korzysci - finansowych lub rzeczowych [Samuelson,
Nordhaus, 2004]. Jedng z pierwszych teorii ttumaczacych proces inwestycyjny
jest teoria akceleratora, zgodnie z ktérg inwestycje sg funkcjg tempa zmian
popytu i produkcji. Przyspieszenie wzrostu gospodarczego generuje potrzebe
rozbudowy mocy wytwaorczych, co prowadzi do wzrostu naktadéw inwestycyj-
nych [Samuelson, 1939].

Neoklasyczne modele inwestycji, rozwiniete m.in. przez Jorgensona [1963],
zaktadaja, ze przedsiebiorstwa inwestujg do momentu, w ktérym krancowy
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produkt kapitatu zréwna sie z kosztem jego uzytkowania. W podobnym duchu
funkcjonuje koncepcja Tobina, w ktérej to relacja rynkowej wartosci firmy do
kosztéw odtworzenia jej aktywdw wyznacza optacalnos¢ inwestycji [Tobin,
1969].

W nowszych ujeciach, takich jak modele endogenicznego wzrostu, inwestycje
w kapitat ludzki, technologie i innowacje sa kluczowym zrédtem dtugofalowego
wzrostu gospodarczego. Autorzy tacy jak Romer [1990] i Barro [1991] dowo-
dzg, ze wzrost moze by¢ trwaty dzieki inwestycjom w wiedze, badania i rozwoj
(B+R), a takze w infrastrukture technologiczna.

Na decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw wptywajg zaréwno czynniki zewnetrz-
ne (makroekonomiczne, instytucjonalne), jak i wewnetrzne (finansowe, orga-
nizacyjne). Wsrod determinant makroekonomicznych najczesciej wskazuje sie
poziom PKB, stopy procentowe, inflacje oraz stabilnos¢ polityczno-regulacyjna
[Zajgc, Wielechowski, Smolen, Karas, 2024]. Wysoka zmiennos¢ przepiséw po-
datkowych, nieprzewidywalnos¢ otoczenia legislacyjnego oraz niepewnos¢ co
do polityki gospodarczej mogg istotnie ogranicza¢ sktonnos¢ do inwestowania,
zwiaszcza w sektorze MSP [OECD, 2023].

Z perspektywy finansowej przedsiebiorstwa najczesciej ograniczajg aktywnos¢
inwestycyjng z powodu braku wtasnych srodkéw lub trudnosci w dostepie do
zewnetrznego finansowania. Koszt kapitatu, ptynnos¢ finansowa oraz poziom
zadtuzenia majg istotne znaczenie dla oceny optacalnosci inwestycji [Wasilew-
ski, Juszczyk, 2015]. Teoretycy tacy jak Myers i Majluf [1984] podkreslali zjawisko
asymetrii informacji, tj. firmy preferujg finansowanie wewnetrzne, a dopiero
w dalszej kolejnosci kredyt lub emisje papieréw wartosciowych (hierarchia
finansowania).

Coraz wiekszg role we wspotczesnych badaniach odgrywa zwigzek miedzy
inwestycjami a dziatalnoscig innowacyjng. Przedsiebiorstwa inwestujgce w ba-
dania, rozwdj, automatyzacje i cyfryzacje wykazujg wyzszy poziom konku-
rencyjnosci oraz wiekszg odpornos¢ na wstrzgsy rynkowe [Szwacha, 2016].
Inwestycje w wartosci niematerialne i prawne (np. know-how, oprogramowa-
nie, wiasnosc¢ intelektualna) zyskujg na znaczeniu, zwtaszcza w gospodarkach
rozwinietych.
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Istotne znaczenie dla decyzji inwestycyjnych ma rowniez wspétpraca z uczel-
niami, jednostkami B+R oraz uczestnictwo w sieciach wspétpracy (klastrach).
Badania Swiatka i Ptonki [2020] pokazuja, ze firmy zaangazowane w sieci in-
nowacyjne osiggajg wyzszy poziom inwestycji i czesciej wdrazajg nowoczesne
technologie. Wspotpraca z otoczeniem instytucjonalnym obniza koszty wdra-
zania innowacji oraz przyspiesza procesy transformacyjne.

3. Czynniki wptywajgce na decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw

Decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw sg ksztattowane przez szereg czynni-
kow, ktére mozna podzieli¢ na trzy gtéwne kategorie: makroekonomiczne,
finansowe oraz regulacyjne. Otoczenie makroekonomiczne odgrywa kluczowg
role w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych przez przedsiebiorstwa.
Do najwazniejszych czynnikéw w tej kategorii nalezg [Zajgc, Wielechowski,
Smolen, Karas, 20247:

a) Produkt krajowy brutto (PKB): wzrost PKB wskazuje na rozwijajgcg sie
gospodarke, co moze zachecac firmy do inwestowania w rozszerzenie
dziatalnosci. Z kolei spadek PKB moze sktania¢ do ostroznosci i wstrzy-
mania sie z inwestycjami.

b) Inflacja: wysoki poziom inflacji moze prowadzi¢ do wzrostu kosztéw ope-
racyjnych i niepewnosci co do przysztych cen, co z kolei wptywa na opta-
calnos¢ planowanych inwestycji.

c) Stopy procentowe: wysokie stopy procentowe zwiekszajg koszt kapitatu,
co moze zniechecac do zaciggania kredytow na cele inwestycyjne. Niskie
stopy procentowe sprzyjaja natomiast finansowaniu inwestycji z zewnetrz-
nych zrédet.

d) Sytuacja polityczna i stabilnos¢: stabilnos¢ polityczna i przewidywalnosé
polityki gospodarczej wptywajg na poziom zaufania przedsiebiorstw do
rynku, co ma bezposredni wptyw na ich sktonnos$¢ do inwestowania.

Badania wskazuja, ze fluktuacje wskaznikéw makroekonomicznych majg istot-
ny wptyw na sktonnosci inwestycyjne przedsiebiorstw, mierzone wskaznikiem
intensywnosci inwestycji, czyli stosunkiem wydatkéw inwestycyjnych do cat-
kowitych przychodéw.
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Do czynnikéw, ktére wptywajg na decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw, nalezg
réwniez czynniki finansowe. Sytuacja finansowa przedsiebiorstwa determinuje
jego zdolnos$¢ do realizacji planéw inwestycyjnych. Kluczowe aspekty to [Wa-
silewski, Juszczyk, 2015]:

a) Ptynnosc finansowa: dostepnosc srodkéw pienieznych pozwala na finan-
sowanie inwestycji bez koniecznosci zaciggania dodatkowego dtugu.

b) Dostep do zrodet finansowania: mozliwos¢ pozyskania kapitatu zewnetrz-
nego, zaréwno w formie kredytéw bankowych, jak i emisji obligacji czy
akcji, wptywa na decyzje inwestycyjne.

c) Koszt kapitatu: oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji musi przewyzszac
koszt pozyskania kapitatu, aby inwestycja byta optacalna.

d) Rentowno$¢ operacyjna: przedsiebiorstwa o wyzszej rentownosci majg
wieksze mozliwosci reinwestowania zyskow w nowe projekty.

Zrozumienie i analiza powyzszych czynnikéw sg kluczowe dla przedsiebiorstw
planujgcych inwestycje, poniewaz pozwalajg na ocene ryzyka oraz potencjal-
nych korzysci zwigzanych z realizacjg konkretnych projektéow. Kazda decyzja
inwestycyjna wigze sie z ryzykiem, dlatego jego wtasciwa ocena jest niezbedna
do unikniecia strat finansowych. Przedsiebiorstwa muszg analizowa¢ m.in.:
zmiany w polityce monetarnej i fiskalnej, stabilnos¢ gospodarcza, regulacje
prawne i podatkowe, poniewaz czeste zmiany mogg wptyna¢ na rentownos¢
projektow. Wedtug informacji zawartych w raporcie OECD na temat klimatu
inwestycyjnego [2023] nieprzewidywalnos¢ otoczenia gospodarczego jest jed-
nym z gtéwnych czynnikow hamujacych inwestycje.

Wedtug raportu Global Investment Trends [2025] firmy, ktére przed inwestycjg
przeprowadzajg szczegdtowg analize ryzyka finansowego, majg o 35% wieksze
szanse na osiggniecie zaktadanych zwrotéw z inwestycji. Przedsiebiorstwa,
ktore analizujg otoczenie regulacyjne i rynkowe, mogg lepiej dostosowac
swoje strategie inwestycyjne, co daje im przewage konkurencyjng. Zrozumie-
nie czynnikow wptywajgcych na inwestycje pozwala firmom unikac zagrozen,
podejmowac swiadome decyzje i efektywnie zarzgdzac kapitatem. W obecnym
dynamicznym otoczeniu gospodarczym dobrze przeprowadzona analiza jest
fundamentem sukcesu kazdej inwestycji.
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4. Wyniki badan empirycznych

Analiza barier inwestycyjnych w polskich przedsiebiorstwach wskazuje na wie-
loaspektowy charakter wyzwan, z jakimi borykaja sie firmy planujgce rozwdj
i modernizacje. Artykut stuzy omowieniu wynikéw przeprowadzonych badan
ankietowych, ktére dostarczajg empirycznych dowoddw na istnienie oraz zna-
czenie poszczegblnych barier. Szczeg6lng uwage poswiecono analizie strategii
adaptacyjnych stosowanych przez przedsiebiorstwa oraz rekomendacjom
dotyczgcym usprawnienia klimatu inwestycyjnego w Polsce. Badanie zostato
przeprowadzone w okresie od stycznia do marca 2025 roku na grupie 150
polskich przedsiebiorstw zr6znicowanych pod wzgledem wielkosci. W analizie
uwzgledniono zaréwno mate i Srednie firmy, jak i duze przedsiebiorstwa, co
pozwolito na uzyskanie szerokiej perspektywy na wystepujgce bariery inwesty-
cyjne. Ta cze$¢ badania umozliwita bardziej szczegétowe zrozumienie kluczo-
wych czynnikdw ograniczajgcych inwestycje oraz mechanizméw decyzyjnych
stosowanych w polskich firmach.

Dobér préby badawczej miat charakter celowy i warstwowy. W pierwszym
etapie przedsiebiorstwa zostaty zaklasyfikowane wedtug kryterium wielkosci
(mikro, mate, Srednie i duze), zgodnie z definicjg Komisji Europejskiej. Kryterium
to przyjeto ze wzgledu na jego istotne znaczenie dla zréznicowania aktywnosci
inwestycyjnej oraz dostepu do finansowania.

W obrebie poszczegdlnych warstw doboér jednostek miat charakter nielosowy
i wynikat z dostepnosci przedsiebiorstw oraz ich gotowosci do udziatu w bada-
niu. Zréznicowane liczebnosci grup odzwierciedlajg strukture populacji przed-
siebiorstw w Polsce, w ktorej dominujg mikro- i mate podmioty, natomiast
udziat przedsiebiorstw duzych jest relatywnie niski.

W kwestionariuszu badawczym uwzgledniono pytanie dotyczgce branzy pro-
wadzonej dziatalnosci, a dane sektorowe zostaty zebrane na etapie badania
empirycznego. Informacje te postuzyty do potwierdzenia heterogenicznosci
grupy, natomiast nie stanowity podstawy do prowadzenia analiz statystycz-
nych w niniejszym artykule. Wtgczenie podziatu branzowego do analiz przy
liczebnosci proby wynoszgcej 150 podmiotéw prowadzitoby do nadmiernej
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fragmentaryzacji danych i ograniczenia mocy statystycznej testéw, dlatego
kryterium to nie zostato wykorzystane w czesci analitycznej opracowania.

WYKRES 1
Struktura przedsiebiorstw biorgcych udziat w badaniu

duze przedsiebiorstwa

Srednie przedsiebiorstwa
mate przedsiebiorstwa
mikroprzedsiebiorstwa

Zrédio: opracowanie wiasne.

Struktura przedsiebiorstw biorgcych udziat w badaniu zostata zaprezentowa-
na na wykresie 1. W badaniu udziat wzieto 37% matych przedsiebiorstw, 27%
$rednich przedsiebiorstw, 21% mikroprzedsiebiorstw i 15% duzych przedsie-
biorstw. Taka struktura przedsiebiorstw, ktore wziety udziat w badaniu, wynika
z faktu, ze w populacji 50 239 przedsiebiorstw najmniej liczng grupe stanowig
wiasnie duze przedsiebiorstwa -7,8% [GUS, 2025].

Badanie opiera sie na danych zebranych od 150 polskich przedsiebiorstw,
reprezentujgcych rézne wielkosci: mikro (N = 31), mate (N = 56), srednie
(N =40) oraz duze (N = 23). Charakterystyka zostata przedstawiona dla préby
ogbtem oraz z rozbiciem na grupy wielkosci przedsiebiorstw, a nastepnie
dokonano dalszego scalenia grup mikro + mate i sSrednie + duze w celu
uproszczenia analizy i zwiekszenia mocy statystycznej. Poczatkowy podziat
na cztery kategorie umozliwit szczeg6towg ocene réznic w aktywnosci inwe-
stycyjnej i barierach pomiedzy przedsiebiorstwami o r6znej skali dziatalnosci,
co byto zgodne z celem identyfikacji specyficznych czynnikdw ograniczajgcych
inwestycje.

Decyzja o scaleniu grup z czterech do dwoch zostata uzasadniona statystycz-
nie i merytorycznie. Po pierwsze, analiza testem x2 dla zmiennej Naktady
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inwestycyjne ostatni rok w podziale na cztery grupy wykazata istotng zaleznos¢
miedzy wielkoscig przedsiebiorstwa a sktonnoscig do inwestycji (x? (3) = 8,91,
p =0,030). Jednakze poréwnania parowe (post-hoc) ujawnity, ze réznice miedzy
grupami mikro (46% naktadéw) i matymi (60% naktaddw) nie byty statystycznie
istotne (x2(1) = 2,34, p = 0,130), podobnie jak miedzy srednimi (75% naktadow)
a duzymi (83% naktadow) (x2 (1) = 0,45, p = 0,500). W przeciwiehstwie do tego
réznice miedzy mniejszymi (mikro + mate) a wiekszymi (Srednie + duze) przed-
siebiorstwami byly istotne (x2 (1) = 7,12, p = 0,008), co wskazuje, ze podziat na
dwie grupy lepiej odzwierciedla kluczowe wzorce w danych.

Po drugie, mata liczebnos$¢ grupy duzych przedsiebiorstw (N = 12) ograniczata
stabilnos¢ statystyczng analiz inferencyjnych, takich jak testy x? czy regresja
logistyczna, gdzie minimalna oczekiwana liczba obserwacji w komérce powinna
wynosi¢ co najmniej 5 [Agresti, 2007]. Scalenie grup $rednich (N = 28) i du-
zych (N = 12) do jednej kategorii (N = 40) zwiekszyto niezawodnos¢ wynikdw,
zgodnie z zaleceniami dotyczacymi minimalnej wielkosci préoby w analizach
kategorycznych [Field, 2018]. Analogicznie potgczenie mikro (N = 41) i matych
(N = 67) przedsiebiorstw w grupe o tgcznej liczebnosci N = 108 zapewnito
wiekszg moc statystyczng przy jednoczesnym zachowaniu spéjnosci meryto-
rycznej, wynikajgcej z podobienstwa barier inwestycyjnych (np. brak dostepu
do finansowania) w tych kategoriach.

Dodatkowo, scalenie grup miato na celu uproszczenie interpretacji wynikéw
i dostosowanie ich do praktycznych implikacji dla polityki gospodarczej,
gdzie czesto stosuje sie podziat na mniejsze podmioty sektora MSP (mikro
i mate) oraz wieksze przedsiebiorstwa (Srednie i duze) [OECD, 2023]. Takie
podejscie pozwolito na zachowanie rownowagi miedzy szczegbétowoscia
a uogolnieniem, co jest zgodne z zasadami raportowania naukowego [Hair
iin., 2019].

Zmienne kategoryczne (np. naktady inwestycyjne, typy inwestycji, dziatalnos¢
eksportowa) analizowano za pomocg testu x? Pearsona, a w przypadku ko-
morek o oczekiwanej liczbie obserwacji ponizej 5,0 stosowano doktadny test
Fishera, zgodnie z wytycznymi Agrestiego [2007]. Dla zmiennych ciggtych, ta-
kich jak czestotliwos¢ finansowania innowacji czy ocena wspotpracy z uczelnia-
mi, wykorzystano nieparametryczny test sumy rang Wilcoxona, uwzgledniajgc
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niespetnienie zatozeh normalnosci rozktadu (sprawdzone testem Shapiro-
-Wilka, p < 0,05 dla wszystkich zmiennych ciggtych).

Wsréd kierunkow inwestycji dominuje ekspansja na nowe rynki (30,7%,
N = 46), bez istotnych réznic miedzy grupami (p = 0,405). Automatyzacja i cy-
fryzacja sg priorytetem dla 26,7% og6tu (N = 40), znacznie czesSciej w Srednich
i duzych firmach (46,0%, N = 29) niz w mikro i matych (12,6%, N =11; p<0,001).
Ekologia i transformacja energetyczna dotyczg 20,7% ogétu (N = 31), z ten-
dencja wyzsza w mniejszych firmach (24,1%, N = 21) niz wiekszych (15,9%,
N =10; p = 0,217). Nowe technologie i innowacje wskazato 16,7% (N = 25),
a rozwoj kadry i szkolenia jedynie 5,3% (N = 8), wytgcznie w mikro i matych
firmach (p = 0,021).

WYKRES 2
Kierunki inwestycji polskich przedsiebiorstw wedtug wielkosci*

Wielko$¢ przedsiebiorstwa
mm \Mikro + Mate mmm Srednie + Duze
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i cyfryzacja ergetyczna nowe rynki iinnowacje i szkolenia

Kierunek inwestycji

* Paski btedéw reprezentujg 95% przedziaty ufnosci dla proporgdji.

Zrédio: opracowanie whasne.

W obszarach inwestycji badania i rozwéj (B+R) deklarowato 29,3% ogdtu
(N = 44), modernizacje 23,3% (N = 35), a infrastrukture produkcyjng 13,3%
(N = 20), z istotng przewagg wiekszych firm w tym ostatnim (22,2%, N = 14
vs. 6,9%, N = 6; p = 0,006).
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WYKRES 3
Obszary inwestycji polskich przedsiebiorstw wedtug wielkosci*

Wielko$¢ przedsiebiorstwa
mm Mikro + Mate mmm Srednie + Duze
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Obszar inwestycji

* Paski bteddw reprezentujg 95% przedziaty ufnosci dla proporgji.
Zrédio: opracowanie wiasne.

Srednia czestotliwoé¢ wspétpracy z uczelniami wynosi 2,47 (SD = 1,08)? dla
catej préby, z wyrazng réznicg miedzy grupami: 1,93 (SD = 0,79) dla mikro
i matych oraz 3,22 (SD = 0,99) dla $rednich i duzych (p < 0,001). Ocena jakosci
wspotpracy réwniez rézni sie istotnie: 2,47 (SD = 0,74) w mniejszych firmach
wobec 3,37 (SD = 0,96) w wiekszych (p < 0,001), ponownie wykazujgc przewage
w przypadku wiekszych firm, jednak pozostawiajac przestrzen do zwiekszenia
jakosci.

Najczesciej wskazywang barierg sg réznice celéw (42,0%, N = 63), bardziej
istotne dla mikro i matych firm (48,3%) niz srednich i duzych (33,3%, p = 0,067).
Biurokracja dotyczy 29,3% ogétu, a brak specjalistow 18,7%, z wyzszym odset-
kiem w wiekszych firmach (25,4% vs. 13,8%, p = 0,072). Ogdlny rozktad barier
rézni sie miedzy grupami (p = 0,031).

Najpopularniejszymi formami wspotpracy sg wspolne aplikowanie o granty
(26,0%), badania i rozwoj (22,7%) oraz dostep do laboratoriéw (22,7%). Srednie

2 Gdzie 1 - bardzo rzadko, 5 - bardzo czesto.
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i duze firmy czesciej angazujg sie w granty (33,3% vs. 20,7%, p = 0,081) i sta-
ze (20,6% vs. 0,0%, p < 0,001), podczas gdy mikro i mate dominujg w bada-
niach i rozwoju (29,9% vs. 12,7%, p = 0,004) oraz szkoleniach (26,4% vs. 11,1%,
p=0,021).

Technologie z uczelni w ciggu ostatnich 5 lat wykorzystato 54,7% firm, z prze-
wagg $rednich i duzych (68,3% vs. 44,8%, p = 0,004). Potencjat wspoétpracy
dostrzega 56,7% ogotu, bez istotnych réznic (p = 0,151). Poszukiwane techno-
logie réznig sie znaczgco (p < 0,001): srednie i duze firmy czesciej szukajg au-
tomatyzacji proceséw (30,2% vs. 4,6%), a mikro i mate - zielonych technologii
(21,8% vs. 7,9%).

TABELA 1
Wspotpraca polskich przedsiebiorstw z uczelniami wedtug wielkosci (N = 150)

Mikro Srednie
+ mate + duze
(N =87) (N=63)

Ogotem

Zmienna (N = 150)

Czestotliwos¢ wspétpracy

z uczelniami, $rednia (SD) 247(1,08)  193(0,79) 322(099) <0,001

Ocena jakosci wspotpracy

2 uczelniami, $rednia (SD) 2,85(0,95) 247(0,74) 3,37(096) <0,001

Bariery wspotpracy z uczelniami 0,031
Roznice celdw 63 (42,0) 42 (48,3) 21(33,3) 0,067
Biurokracja 44(29,3) 28(32,2) 16 (25,4) 0,368
Brak specjalistow 28(18,7) 12(13,8) 16 (25,4) 0,072
Inne 15(10,0) 5(57) 10(15,9) 0,042
Forma wspotpracy z uczelniami < 0,001
Badania i rozwoj 34(22,7) 26(29,9) 8(12,7) 0,004
Szkolenia pracownikéw 30(20,0) 23(26,4) 701,71 0,021
Dostep do laboratoriow 34(22,7) 20(23,0) 14(22,2) 0,912
Wspdlne aplikowanie o granty 39(26,0) 18 (20,7) 21(33,3) 0,081
Staze 13(8,7) 0(0,0) 13(20,6) <0,001

Plany rozszerzenia wspotpracy 133 (88,7) 79 (90,8) 54 (85,7) 0,332

261



Katarzyna Kachel

Srednie
Zmienna + duze

(N =63)
Technologia z uczelni (5 lat) 82 (54,7) 39 (44,8) 43 (68,3) 0,004
Zpitcez';ﬂ]”;;ﬁpé*pracy 85(567)  45(51,7)  40(635) 0,151
ZP?JsczzLélrrz\;vane technologie <0,001
Sztuczna inteligencja 29 (19,3) 17(19,5) 12 (19,0) 0,940
Zielone technologie 24 (16,0) 19 (21,8) 5(7,9) 0,022
Cyberbezpieczenstwo 25(16,7) 14(16,09) 11 (17,46) 0,824
Automatyzacja proceséw 23(15,3) 4 (4,6) 19(30,2) < 0,001
Technologie cyfrowe i analiza danych 9 (6,0) 7 (8,0) 2(3,2) 0,304
Rozwigzania logistyczne 6 (4,0) 2(2,3) 4(6,3) 0,135
Transformacja energetyczna 6 (4,0) 2(2,3) 4(6,3) 0,135
Robotyzacja 4(2,7) 2(2,3) 232 1,000
Biotechnologia i farmacja 2(1,3) 0(0,0) 2(3,2) 0,175
Nowoczesne materiaty 1(0,7) 0(0,0) 1(1,6) 0,420
Rozwdj OZE 1(0,7) 0(0,0) 1(1,6) 0,420
Brak 20(13,3) 20(23,0) 0(0,0) < 0,001

Adnotacja: wartosci podano jako N (%) dla zmiennych kategorycznych oraz M (SD) dla zmiennych
ciggtych. Wartosci p obliczono za pomocg testu x? Pearsona, testu Fishera (komorki < 5) lub testu
Wilcoxona (ciagte).

Zrédto: opracowanie wiasne.

Jesli chodzi o Zrodta finansowania innowacji (wykres 4), to najczesciej wyko-
rzystywanym zrédtem sg kredyty i pozyczki (34,0%, N = 51), z podobnym od-
setkiem w obu grupach (p = 0,398). Srodki publiczne wskazato 31,3% ogbtu,
z przewaga $rednich i duzych firm (41,3% vs. 24,1%, p = 0,026). Srodki wtasne
dominujg w mikro i matych (19,5% vs. 3,2%, p = 0,003), a ogdlny rozktad zrédet
rézni sie miedzy grupami (p = 0,007).
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WYKRES 4
Zrédfa finansowania innowadji polskich przedsiebiorstw wedtug wielkoéci*

Wielko$¢ przedsiebiorstwa
mm \ikro + Mate mmm Srednie + Duze
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* Paski bteddw reprezentujg 95% przedziaty ufnosci dla proporgji.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Gtéwnym motywem (wykres 5) jest rozwéj i ekspansja rynkowa (32,7%, N = 49),
bez istotnych réznic (p = 0,363).

WYKRES 5
Motywy inwestycji polskich przedsiebiorstw wedtug wielkosci*
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Motyw inwestycji

* Paski btedéw reprezentujg 95% przedziaty ufnosci dla proporgji.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Automatyzacja proceséw jest kluczowa dla srednich i duzych firm (39,7%
vs. 11,5%, p < 0,001), podczas gdy mikro i mate czesciej wskazujg inne moty-
wy (26,4% vs. 1,6%, p < 0,001). Ogélny rozktad motywodw rézni sie znaczgco
(p <0,001).

Najczesciej wymieniane bariery inwestycji (wykres 6) to wysokie koszty (27,3%,
N =41) i brak finansowania (24,7%, N = 37), bez istotnych réznic miedzy gru-
pami (p = 0,329). Srednie i duze firmy cze$ciej wskazujg brak stabilnej strategii
panstwa (15,9% vs. 6,9%, p = 0,079).

WYKRES 6
Bariery inwestycji polskich przedsiebiorstw wedtug wielkosci*
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* Paski btedéw reprezentujg 95% przedziaty ufnosci dla proporcji.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analiza barier aktywnosci inwestycyjnej zostata przeprowadzona z wyraznym
rozroznieniem pomiedzy przedsiebiorstwami mikro i matymi oraz podmiotami
Srednimi i duzymi. Takie podejscie wynika z istotnych réznic w skali dziatal-
nosci, dostepie do kapitatu, strukturze kosztow oraz odpornosci na czynniki
makroekonomiczne, ktére w odmienny sposéb ksztattujg decyzje inwestycyjne
poszczegdlnych grup przedsiebiorstw.

W sektorze mikro- i matych przedsiebiorstw dominujg bariery o charakterze
finansowym i kosztowym, w szczeg6lnosci ograniczony dostep do finansowania
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zewnetrznego, wysokie koszty prowadzenia dziatalnosci oraz wieksza wrazli-
wos¢ na niepewnosc otoczenia regulacyjnego. Bariery te czesto prowadzg do
wstrzymywania inwestycji lub ograniczania ich do minimum niezbednego dla
utrzymania biezgcej dziatalnosci.

Z kolei w przypadku przedsiebiorstw srednich i duzych istotniejsze znaczenie
majg bariery o charakterze strategicznym i instytucjonalnym, takie jak brak
stabilnej i dtugookresowej polityki panstwa, nieprzewidywalnos¢ regulacyjna
oraz wysokie koszty realizacji duzych projektéw inwestycyjnych. Podmioty te,
mimo lepszego dostepu do kapitatu, czeSciej odczuwajg ograniczenia zwigzane
z planowaniem inwestycji w dtuzszym horyzoncie czasowym.

Wyodrebnienie barier inwestycyjnych wedtug wielkosci przedsiebiorstw po-
zwala na bardziej precyzyjng interpretacje wynikéw oraz stanowi podstawe
do formutowania zréznicowanych rekomendacji, adekwatnych do specyfiki
funkcjonowania poszczegolnych grup podmiotéw gospodarczych.

Rola panstwa i otoczenie regulacyjne w dziatalnosci inwestycyjnej polskich
przedsiebiorstw réznig sie w zaleznoéci od wielkoéci. Srednie i duze firmy cze-
Sciej oczekujg wiekszego dostepu do dotacji (p = 0,061) i postrzegajg inwestycje
jako bardzo pozytywny czynnik rozwoju (p = 0,001), co moze odzwierciedlaé
ich zdolnosc¢ do korzystania z zasobow publicznych i realizacji ambitnych pro-
jektéw. Mikro i mate przedsiebiorstwa priorytetowo traktujg uproszczenie
procedur (p = 0,034) i czesciej wskazujg neutralny wptyw inwestycji (p = 0,007),
co sugeruje ostrozniejsze podejscie do ich efektow.

Brak istotnych r6znic w powodach spadku inwestycji (p = 0,127) kontrastuje
z nieznacznymi tendencjami: Srednie i duze firmy akcentujg wysokie koszty
(p = 0,051), a mikro i mate - niestabilnos¢ (p = 0,064). Powszechnos¢ wspar-
cia doradczego bankoéw (p = 0,272) i brak zréznicowania wptywu regulacji
(p = 0,894) wskazujg na podobne doswiadczenia w obu grupach w tych ob-
szarach.

R&6znice w ocenie wptywu inwestycji na rozwoj (p = 0,005) podkreslajg odmien-
ne perspektywy: Srednie i duze firmy dostrzegaja silniejszy potencjat wzro-
stu, podczas gdy mikro i mate czesciej pozostajg obojetne, co moze wynikac
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z ograniczonych zasobdw lub mniejszej skali projektéw. Jednomysinos¢ w uzna-
niu inwestycji za klucz rozwoju (100%) kontrastuje z rozbieznosciami w oczeki-
waniach wobec panstwa, wskazujgc na potrzebe zréznicowanego wsparcia -
dotacji dla wiekszych firm i uproszczen dla mniejszych.

Niski odsetek problemdw kadrowych (8,7%) wymaga dalszej analizy sektoro-
wej, aby oceni¢, czy jest to bariera specyficzna dla okreslonych branz. Wysoka
zgodnos$¢ w ocenie regulacji (p = 0,894) sugeruje, ze obecne zmiany prawne
maja ambiwalentny wptyw, co podkresla koniecznos$¢ stabilniejszych ram po-
lityki inwestycyjnej dla obu grup.

TABELA 2

Rola panstwa i otoczenie regulacyjne w dziatalnosci polskich przedsiebiorstw
wedtug wielkosci (N = 150)

Srednie

Zmienna + duze
(N =63)

Dziatania panstwa wspierajace

inwestycje 0,060
Wiekszy dostep do dotacji 56 (37,3) 27 (31,0) 29 (46,0) 0,061
Uproszczenie procedur 37 (24,7) 27 (31,0) 10(15,9) 0,034
Stabilizacja polityki 32(213) 21241  11(17,5) 0,325
Inwestycje publiczne 25(16,7) 12 (13,8) 13 (20,6) 0,267
Inwestycje jako klucz rozwoju 150 (100,0) 87 (100,0) 63 (100,0) -

\l/’vo;/\(ljgg/espadku inwestycji 0127
Niestabilnos¢ i niepewnos¢ 43 (28,7) 30(34,5) 13 (20,6) 0,064

Wysokie koszty i brak srodkow 51 (34,0) 24.(27,6) 27 (42,9) 0,051

Spadek popytu i niepewnosc 43(28,7) 24(27.6) 19(30,2) 0,731

rynkowa
Problemy kadrowe 13(8,7) 9(10,3) 4(6,3) 0,391
Wsparcie doradcze bankéw 98 (65,3) 60 (69,0) 38 (60,3) 0,272
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Srednie
Zmienna +duze

(N=63)
Wptyw zmian regulacyjnych 0,894
Pozytywne 80(53,3) 46 (52,9) 34(54,0)
Negatywne 70 (46,7) 41 (47,1) 29 (46,0)
Wptyw inwestycji na rozwdj 0,005
Bardzo pozytywny 29 (19,3) 9(10,3) 20(31,7) 0,001
Umiarkowanie pozytywny 46 (30,7) 26 (29,9) 20 (31,7) 0,807
Neutralny 62 (41,3) 44 (50,6) 18 (28,6) 0,007
Negatywny 13(8,7) 8(9,2) 5(7,9) 0,787

Adnotacja: wartosci podano jako n (%) dla zmiennych kategorycznych. Wartosci p obliczono za pomoca
testu x2 Pearsona lub testu Fishera (dla komdrek < 5). Brak wartosci p dla zmiennej ,Inwestycje jako
klucz rozwoju” z uwagi na brak zmiennosci (100% ,Tak”).

Zrédio: opracowanie wiasne.

5. Rekomendacje dla przedsiebiorstw w zakresie zwiekszenia
poziomu inwestycji

Inwestycje stanowig kluczowy czynnik rozwoju przedsiebiorstw i gospodarki
jako catosci. Z analizy przeprowadzonego badania oraz dostepnych raportow,
takich jak Szybki Monitoring NBP [pazdziernik 2024] i MIK [Debkowska i in.,
2025], wynika, ze polskie przedsiebiorstwa napotykajg liczne bariery w zwiek-
szaniu poziomu inwestycji. Niniejsze opracowanie zawiera rekomendacje, ktére
moga pomaoc firmom w skutecznym zwiekszaniu naktaddw inwestycyjnych.

Wyniki przeprowadzonego badania pokazujg, ze jednym z gtéwnych proble-
mow dla przedsiebiorstw jest ograniczona dostepnosc¢ finansowania, zwtaszcza
wsrod matych i srednich firm. Analiza zebranych informacji pokazuje, ze przed-
siebiorstwa powinny stara¢ sie o wsparcie z funduszy unijnych i krajowych
programow inwestycyjnych, ktére mogg stanowi¢ kluczowe Zrodto kapitatu
dla firm planujacych rozwoj inwestycji i wdrazanie innowacji.
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W przypadku mikro- i matych przedsiebiorstw kluczowym wyzwaniem pozo-
staje ograniczony dostep do finansowania zewnetrznego oraz wysoka wraz-
liwos¢ na koszty i niepewnos¢ regulacyjng. W zwigzku z tym rekomenduije sie
w szczegdblnosci:

a) dywersyfikacje zrodet finansowania inwestycji, w tym wieksze wykorzy-
stanie instrumentéw publicznych, funduszy unijnych oraz programow
gwarancyjnych,

b) stopniowe inwestowanie w automatyzacje i cyfryzacje proceséw, ukierun-
kowane na poprawe efektywnosci kosztowej,

c) rozwijanie wspotpracy z uczelniamii instytucjami B+R w zakresie szkolen,
doradztwa technologicznego oraz wdrazania prostych innowacji organi-
zacyjnych,

d) koncentracje na inwestycjach o relatywnie krétkim horyzoncie zwrotu,
ograniczajgcych ryzyko ptynnosciowe.

Srednie i duze przedsiebiorstwa, dysponujgce wiekszymi zasobami finansowy-
mi i organizacyjnymi, wykazujg wyzszg sktonnos$¢ do inwestycji rozwojowych
i strategicznych. W ich przypadku rekomenduje sie:

a) intensyfikacje inwestycji w automatyzacje, cyfryzacje oraz transformacje
energetyczna,

b) rozwijanie dziatalnosci eksportowej i ekspansji na nowe rynki jako czynnika
wzmacniajgcego skale inwestycji,

C) pogtebianie wspétpracy z uczelniamii jednostkami badawczo-rozwojowymi
w zakresie badan aplikacyjnych, transferu technologii oraz wspdélnych
projektéow grantowych,

d) dtugookresowe planowanie inwestycyjne oparte na analizie ryzyka regu-
lacyjnego i makroekonomicznego.

Skuteczne zwiekszenie poziomu inwestycji przedsiebiorstw wymaga rowniez
dziatan ze strony instytucji otoczenia gospodarczego. W odniesieniu do sektora
bankowego rekomenduje sie dostosowanie oferty kredytowej do zréznicowa-
nych potrzeb przedsiebiorstw, w szczeg6lnosci mikro- i matych firm, poprzez
uproszczenie procedur oraz wiekszg elastycznos¢ warunkéw finansowania.
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Z kolei administracja publiczna powinna koncentrowac sie na stabilizacji oto-
czenia regulacyjnego, upraszczaniu procedur administracyjnych oraz rozwoju
systemu zachet inwestycyjnych, zwtaszcza w obszarze innowacji, transforma-
cji energetycznej i cyfryzacji. Dziatania te mogg istotnie zwiekszy¢ sktonnos¢
przedsiebiorstw do podejmowania decyzji inwestycyjnych, niezaleznie od skali
ich dziatalnosci.

6. Podsumowanie

Dane empiryczne wykazaty znaczgce roznice w poziomie aktywnosci inwesty-
cyjnej pomiedzy mikro i matymi przedsiebiorstwami a podmiotami srednimi
i duzymi. Przeprowadzona analiza statystyczna potwierdzita, ze to wieksze
podmioty wykazujg zdecydowanie wyzszy poziom inwestycji oraz lepszy dostep
do finansowania zewnetrznego. Podczas gdy Srednie i duze firmy inwestujg
w automatyzacje proceséw i transformacje energetyczng, mikro i mate przed-
siebiorstwa skupiajg sie na utrzymaniu ptynnosci finansowej oraz ograniczaniu
kosztow.

Na podstawie badan mozna zauwazy¢, ze najwieksze bariery inwestycyjne to
wysokie koszty prowadzenia dziatalnosci, w tym koszty pracy, ograniczona
dostepnosc finansowania oraz niepewnosc¢ otoczenia regulacyjnego. Respon-
denci wskazywali réwniez, ze brak przewidywalnosci prawa oraz czeste zmia-
ny w przepisach wptywaja demotywujgco na planowanie nowych inwestycji,
zwiaszcza w horyzoncie dtugoterminowym. Z perspektywy analizowanych da-
nych statystycznych jasno wynika, ze mikro i mate przedsiebiorstwa wykazujg
istotnie wyzszg zaleznos¢ od finansowania wewnetrznego, co ogranicza ich
mozliwosci rozwojowe.

Dodatkowo przedsiebiorcy wskazywali, ze rosngce koszty pracy i trudnosci
z pozyskaniem wykwalifikowanej sity roboczej stanowig kolejne ogranicze-
nie dla wzrostu skali inwestycji. Wyniki te sg zgodne z wnioskami ptyngcymi
z raportu MIK [Polski Instytut Ekonomiczny, 2025], gdzie niemal potowa firm
potwierdzita problemy kadrowe oraz odczuwalny wzrost kosztéw operacyjnych
w ostatnich kwartatach.
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Wyniki przeprowadzonej analizy pokazujg, ze konieczne jest wdrozenie
wielotorowych dziatan, ktére bedg odpowiedzig zaréwno na problemy fi-
nansowe przedsiebiorstw, jak i na bariery regulacyjne. Po stronie rzadu
niezbedne jest stworzenie bardziej przewidywalnego i stabilnego otoczenia
prawnego. Firmy wskazujg, ze brak spo6jnej strategii rozwoju gospodarczego
oraz czeste zmiany przepisow skutecznie ograniczajg sktonnos¢ do podej-
mowania nowych projektéw inwestycyjnych. W odpowiedzi na te potrzeby
rzad powinien skoncentrowac sie na uproszczeniu procedur administra-
cyjnych, skréceniu czasu oczekiwania na decyzje urzedowe oraz wprowa-
dzeniu dtugoterminowych planéw inwestycyjnych w kluczowych sektorach,
takich jak przemyst, budownictwo i energetyka. Co wiecej, rekomenduje sie
wdrozenie systemu ulg podatkowych i grantéw dla firm wdrazajacych inwe-
stycje winnowacje i zielone technologie. Rzagd powinien réwniez wzmocni¢
polityke wspierajgcg sektor MSP, szczegblnie w zakresie dostepu do kapi-
tatu. Tworzenie funduszy poreczeniowych oraz rozszerzenie programow
gwarancyjnych moze istotnie zwiekszy¢ mozliwosci inwestycyjne mniej-
szych firm.

Dla sektora bankowego kluczowe jest dostosowanie oferty kredytowej do
realiow polskich przedsiebiorstw, w szczegdlnosci firm z segmentu mikro
i matych przedsiebiorstw. Banki powinny wprowadzi¢ bardziej elastycz-
ne produkty inwestycyjne, uwzgledniajgce zréznicowane potrzeby i ogra-
niczenia kapitalowe MSP. Wskazane jest réwniez uproszczenie procedur
kredytowych oraz zwiekszenie roli doradztwa inwestycyjnego, ktére moze
poméc firmom w przygotowaniu lepszych i bezpieczniejszych planéw in-
westycyjnych.

Podsumowujac, wyniki badan i analiza statystyczna potwierdzajg, ze kluczem
do zwiekszenia poziomu inwestycji w Polsce jest kompleksowe podejscie, in-
tegrujace dziatania samych przedsiebiorstw z nowymi strategiami wsparcia
ze strony rzadu i sektora finansowego. Tylko taki model pozwoli na trwate
zwiekszenie sktonnosci do inwestycji i poprawe konkurencyjnosci polskiej go-
spodarki.
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