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Przedmowa

W gospodarce pojawiaja sie niedajace sie w zaden sposob przewidzie¢ wydarze-
nia, ktore maja gigantyczny wplyw na sytuacje milionow ludzi. Takim witasnie
wydarzeniem dla biznesu (cho¢ oczywiscie nie tylko) okazata si¢ pandemia korona-
wirusa. Wydarzenie, ktérego nikt si¢ nie spodziewat, a co za tym idzie, na ktore nikt
nie byt przygotowany, poczynito prawdziwe spustoszenie w zyciu gospodarczym
1 spotecznym wielu panstw, w duzej mierze za sprawa szerokich lockdownow, czyli
zamykania calych gatezi gospodarki w celu walki z wirusem.

W zwigzku z tym bezprecedensowym wydarzeniem wielu przedsiebiorstwom
zaczal grozi¢ upadek — poprzez skokowy spadek przychoddéw zwigzanych z tym, ze
gospodarka niemalze staneta w miejscu. Nawet najlepiej zarzadzane firmy, majace
duze zapasy gotowki, ucierpialy na zamrozeniu gospodarki. Wraz ze stopniowym
otwieraniem gospodarki sytuacja zdawata si¢ powoli wraca¢ do normy. Niestety,
nadejscie drugiej fali koronawirusa przetozyto sie na powrot czesci restrykceii, a co
za tym idzie, ostabienia i tak mocno nadwatlonego sentymentu gospodarczego.
Dlatego tez w czasach tak turbulentnych firmy zaczety skupia¢ sie na szukaniu
oszczednoscl 1 zabezpieczeniu plynnosci finansowej, ktora pozwoli im przetrwac
kolejna fale restrykcji 1 potencjalnego zamrozenia poszczegdlnych gatezi gospo-
darki. Stad tez generowanie oszczednosci, przy jednoczesnym zachowaniu efektyw-
nosci procesoOw biznesowych, staje si¢ dla zarzadzajacych nie tylko wyzwaniem,
ale 1 koniecznoscig, ktora moze zadecydowac o ‘by¢ albo nie by¢” poszczegdlnych
firm na rynku. W zwiagzku z tym nieustannie rosnie zainteresowanie tematykga traf-
nych decyzji inwestycyjnych, ktére ma decydujacy wptyw na dziatalnos¢ przedsie-
biorstw.

Sprawa oczywista wydaje sie, ze cele biznesowe musza by¢ okreslone na nowo,
poniewaz kryzys pandemiczny zrewidowat wiekszos¢ planéw firm. Obecny kryzys
spowoduje, ze wiele firm zmieni swoj sposob dziatania, w tym kanaty sprzedazy
1 fancuchy dostaw. Dodatkowo wydaje sie, ze przez najblizszy rok czy dwa, a moze
nawet dtuzej, bedziemy funkcjonowali z szeregiem dodatkowych obostrzen doty-
czacych sposobu przemieszczania sie, komunikacji czy prowadzenia relacji bizne-
sowych, a to z kolel wymusi zmiany w sposobie funkcjonowania wielu biznesow
1 koniecznosci dalszej transformacji funkcji finansowych przedsiebiorstwa.
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Z tego tez wzgledu kwestie analizy optacalnosci przedsiewzie¢ rozwojowych
uznaje si¢ za pierwszoplanowa w kontekscie celowego zarzadzania rozwojem eko-
nomicznym. Takie zalozenie bedzie nieodtgcznie zwigzane z koniecznoscig trafne]
oceny, czy rozwazana inwestycja przyniesie spodziewane zyski, czy racze] przy-
sporzy przedsiebiorstwu strat. W przypadku gdy wspotczesni zarzadzajacy poszu-
kuja najlepszego mozliwego rozwigzania sposrod ustalonego katalogu propozycii,
istnieje mozliwos¢ porownania kilku mozliwych wariantéw inwestycyjnych.
Wynika z tego naukowa istotnos¢, a z punktu widzenia zarzadzajacych ekono-
miczna koniecznos¢ podjecia proby analizowania wszystkich mozliwych przesta-
nek podjecia danej decyzji inwestycyjne;j.

Zrédlem sukcesu przedsiebiorstwa jest, miedzy innymi, jakos¢ zarzadzania jego
zasobami finansowymi, ich struktura, stosowanymi rodzajami, kosztami ich pozy-
skania, rodzajami ich alokacji, efektami inwestycyjnymi itp. Decyzje w obszarze
zasobow finansowych, decyzje w zakresie inwestycji spetniajg kluczowa role w za-
rzadzaniu kazdym przedsiebiorstwem. Wymagaja ustalenia poziomu roéwnowagi
miedzy zastosowanymi zrédtami kapitatu wiasnego 1 obcego czy zrédtami dtugo-
terminowymi badz krotkoterminowymi. Wywotujg potrzebe ustalenia poziomu
oczekiwanych 1 akceptowalnych korzysci osigganych przez dawcow kapitatow,
a z drugiej zas strony towarzyszacego procesom biznesowym poziomu ryzyka.
Decyzje w obszarze zasobow finansowych obejmuja roéwniez okreslenie sposobdéw
wydatkowania zgromadzonych kapitatow, metod weryfikowania optacalnych pro-
jektow inwestycyjnych. Z tego tez wzgledu wpisuja sie¢ w kontekst ekonomiczny
zarzadzania przedsiebiorstwem.

Przestanki wyboru tematu zwigzane sg z istotnoscig problematyki decyzji inwe-
stycyjnych! i jej kontekstu oraz wptywu na kierunek rozwoju wspotczesnych przed-
siebiorstw. To réwniez identyfikacja wyzwan stojacych aktualnie przed zarzadza-
niem: turbulencje, dynamika i burzliwos¢ zmian otoczenia, niepewnos¢ 1 ryzyko
wyniku podejmowanych decyzji inwestycyjnych (zwtaszcza na szczeblu strategicz-
nym), kryzysy gospodarcze rozprzestrzeniajace si¢ czesto na niespotykang dotych-
czas skale, globalny kryzys epidemiczny. To czynniki, ktore uwypuklaja koniecznosé¢
poszukiwania nowych podejs¢ do zarzadzania wspodtczesnym przedsiebiorstwem
w kontekscie decyzji inwestycyjnych. Wybor podjetego tematu pracy — ze wzgle-
dow natury naukowej — dotyczy mozliwosci interpretacji zmian zachodzacych

!'J. Bijanska, K. Wodarski: Ryzyko w decyzjach inwestycyjnych przedsigbiorstw. Zeszyty Na-
ukowe Politechniki Slaskiej. Organizacja i Zarzadzanie, nr 70/2014, s. 53-65; B. Gorlewski:
Finanse behawioralne — czy decyzje inwestycyjne sq racjonalne? Studia 1 Prace Kolegium
Zarzadzania i Finansow Szkoty Gléwnej Handlowej, nr 47/2004, s. 98-112; K. Zawadzki:
Wplyw czynnikéw behawioralnych na decyzje inwestycyjne na rynkach rozwinietych i roz-
wijajgcych sig. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, nr 531/2018,
s. 462-471.
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w srodowisku dzisiejszych podmiotow gospodarczych w odniesieniu do strategicz-
nych wybordéw 1 decyzji inwestycyjnych. Wspotczesny swiat to uktad wewnetrz-
nych 1 zewnetrznych powigzan, relacji 1 wspdtzaleznosci. W czasach gospodarcze]
prosperity takie zwiazki 1 korelacje dobrze stuzg ogolnej aktywnosci ekonomiczne;j.
Jednak w przypadku zaistnienia niekorzystnych okolicznosci 1 ostabienia koniunk-
tury (co raportuje aktualnie kazdy informacyjny przekaz medialny) — skompliko-
wany 1 wspotzalezny kontekst sSrodowiska zewnetrznego wspotczesnego przedsie-
biorstwa — powoduje turbulencje i rodzi chaos.

Przedsiebiorstwa bolesnie odczuwajg skutki trudnych czaséw, ale dla niektorych
z nich taki stan otoczenia stanowi¢ moze okazje?. Dla zarzadzajgcych definiujgcych
strategie, respektujacych takie zatozenie, pierwszoplanowa kategorig zamierzen
strategicznych staje si¢ wykorzystywanie sposobnosci, okazji 1 szans rozwojowych.
Przedsigbiorcza droga rozwoju obejmujaca wykorzystanie okazji wypiera trady-
cyjny plan strategiczny?. Wydaje sie, ze ztozonos$¢ dzisiejszych rynkow i mnogosé
zachodzacych na nich interakcji gospodarczych uniemozliwia w pewnym stopniu
formutowanie tradycyjnej, zbudowane] wedtug z gory zatozonego planu sciezki
rozwoju przedsiebiorstwa. Ten brak jasnej orientacji co do zasad funkcjonowania
na rynku w oczywisty sposob wplywa na dziatanie przedsiebiorstw, w ktorych
zarzadzajacy podeymuja decyzje inwestycyjne w oparciu o informacje ptynace
z otoczenia. Aby sprosta¢ dzisiejszym wyzwaniom rozwojowym, coraz wigkszego
znaczenia nabiera generowanie odpowiedniej jakosci decyzji ekonomicznych oraz
szeroko rozumiane myslenie strategiczne — intensywnie skorelowane z obserwowa-
nymi 1 przewidywanymi tendencjami rynkowymi, ekonomicznymi i spolecznymi.

Analiza obecnego kryzysu cywilizacyjnego 1 poszukiwanie nowych kierunkow
dalszego rozwoju (gospodarczego, spolecznego 1 kulturowego) zarysowuje mozli-
wosc¢ takiego rozumienia zrOwnowazonego rozwoju, ktére moze stac¢ si¢ punktem
wyjscia dla nowe] wizji rozwoju spotecznego. Implikuje to koniecznos¢ ponowne;
wnikliwej refleksji 1 rewizji filozoficznych, ekonomicznych i politycznych podstaw
dalszego rozwoju 1 wiaczenia do tresci sustainable development wszystkich sfer
i aspektow ewolucji kulturowej ludzkos$ci*. Zrownowazony rozwoj wspotczesnego

2 A. Malasiewicz: Wewnetrzne uwarunkowania decyzji inwestowania w nieruchomosci
przez inwestora indywidualnego. Przedsiebiorczos¢ 1 Zarzadzanie, nr 19/2018, s. 325-338.
3 R. Krupski: Orientacja zasobowa w badaniach empirycznych. Identyfikacja horyzontu pla-
nowania rynkowych i zasobowych wielkosci strategicznych. Walbrzyska Wyzsza Szkola
Zarzadzania, Watbrzych 2011.

* 1. Adamczyk: Zréwnowazony rozwdj jako paradygmat wspdlczesnego zarzqdzania przed-
siebiorstwem. Przeglad Organizacji, nr 12/2018, s. 8-14; A. Misztal: Zréownowazony rozwdj
polskich przedsiebiorstw—ewaluacja. Handel Wewnetrzny, nr 2(373)/2018, s. 27-40;
. Chrzanowski: Skutki kapitalowe strategii zrownowazonego rozwoju. Prace Naukowe Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Tom: Dyskusje o kapitale wczoraj i dzis, 2019,
s. 69-82.
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przedsigbiorstwa implikuje szereg zagadnien zwigzanych z obszarami dotyczacymi
zwlaszcza wzrostu 1 konkurencyjnosci, adaptacyjnosci zasobow, gospodarki oparte;
na wiedzy oraz rozwojem kapitatu intelektualnego.

W swietle obserwacj1 swiata dzisiejsze organizacje nie dysponujg mozliwoscia
bardzo dokladnego przewidywania skutkdw 1 oceny ryzyka podejmowanych decyzji
inwestycyjnych (mimo coraz potezniejszego aparatu wsparcia ze strony technologii
1 infrastruktury, np. informatycznej i komunikacyjnej) — z tego wzgledu racjonal-
nos¢ tego procesu jest ograniczona’. Co wiecej, czynniki motywacyjne i poznawcze
dodatkowo ograniczajg racjonalnos¢ zachowan organizacyjnych 1 powoduja zakto-
cenia w procesie podejmowania decyzji. Wowczas zarzadzajacy powinni zapewnic¢
warunki dla optymalizacji procesu decyzyjnego, sprowadzi¢ ten problem do decyzji
programowych, takich, ktore majg jasno okreslone kryteria 1 procedury podejmo-
wania decyzji. Takie ,planowanie wewnatrz organizacji” pozwala stworzy¢ srodo-
wisko w miarg przewidywalne, nad ktorym mozna sprawowa¢ kontrole. Jednak
zardowno w dobie wspomnianej niecigglosci otoczenia 1 jego szybkich zmian, jak
1 komplikacji swiata wnetrza organizacji wzmocnienie procesu racjonalnosci podej-
mowania decyzj1 inwestycyjnych jest zadaniem nietatwym, zwlaszcza w kontekscie
wagl czynnikow determinujacych te racjonalnosc.

Praca sktada sie z pieciu rozdzialow. W rozdziale pierwszym przedstawiono po-
Jecie przedsiebiorcy 1 przedsigbiorstwa w kontekscie Kodeksu cywilnego, a takze
Zwrocono uwage na termin rozwoju przedsiebiorstwa, ktory jest ztozonym proce-
sem, prowadzacym do zmian w strukturze przedsiebiorstwa w takim kierunku,
by zapewnia¢ coraz wigksze korzysci jego wtascicielom. W rozdziale tym zidenty-
fikowano tez czynniki warunkujace rozwdj przedsigbiorstwa poprzez podejmowane
przedsigwzigcia inwestycyjne. Strategia zarzgdzania wartoscig przedsigbiorstwa,
ktora zostata zaprezentowana w rozdziale pierwszym, taczy dwa obszary decyzji
finansowych — zwigzanych z finansowaniem dziatalnosci gospodarczej 1 z inwesto-
waniem, czyli efektywnym wykorzystaniem kapitatow firmy.

Rozdzial drugi zostal poswiecony istocie inwestycji w funkcjonowaniu przed-
sigbiorstwa. Autorka zaprezentowata pojecie inwestycji, jej cechy oraz klasyfikacje
rodzajowa. Szczegdlng uwage zwrdcono na inwestycje rzeczowe, skupiajac si¢
zwtaszcza na roznicach pomiedzy przedsiewzigciem inwestycyjnym a projektem
inwestycyjnym.

> M. Kalinowski, G. Krzykowski: Racjonalnos¢ decyzji inwestycyjnych inwestordéw indy-
widualnych na polskim rynku akcji. Problemy Zarzadzania, nr 4(39)/2012, s. 169-177,
E. Zielinska, E. Ostrowska: Uwarunkowania behawioralne decyzji inwestycyjnych. Zarza-
dzanie i1 Finanse, nr 11(2)/2013, s. 489-500; K. Zawadzki: Wplyw czynnikéw behawioral-
nych na decyzje inwestycyjne na rynkach rozwinietych i rozwijajgcych sie. Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 531/2018, s. 462-471.
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Kolejny rozdziat — trzeci — prezentuje role 1 znaczenie rachunku efektywnosci
inwestycji rzeczowych. Scharakteryzowano tutaj proste metody oceny efektywno-
sci inwestycji oraz metody ztozone, dynamiczne oparte na zmieniajgcej sie¢ wartosci
pieniadza w czasie.

W rozdziale czwartym Autorka zwrocita uwage na zasoby przedsigbiorstwa
warunkujace dtugotrwaty jego rozwoj. Charakterystyce poddano zarowno zasoby
niematerialne, jak 1 materialne, szczegolna role przypisujac tym drugim. Rozdziat
ten prezentuje nieruchomosci jako zasoby materialne zwigzane z dtugotrwatym roz-
wojem przedsiebiorstwa. W tej czesci pracy zdefiniowano nieruchomosci, przedsta-
wiono ich cechy 1 rodzaje. Zaprezentowano nieruchomosci jako inwestycje przed-
siebiorstwa, wliczajac do ich cech charakterystycznych przede wszystkim wysoka
kapitalochtonnos¢, dtugi okres realizacji 1 uzytkowania oraz mata ptynnos¢ nieru-
chomosci. Wskazano, ze decyzje inwestycyjne podejmowane na rynku nierucho-
mosci sg procesem ztozonym 1 odznaczajg sie¢ swoja specyfika wynikajaca z cha-
rakteru samych nieruchomosci 1 rynku nieruchomosci.

Ostatnia czes¢ pracy, rozdzial piaty, zawiera analizy efektywnosci inwestycji na
rynku nieruchomosci komercyjnych. Autorka przedstawita charakterystyke rynku
nieruchomosci komercyjnych w Polsce, zwracajac szczegdlng uwage na lata 2020
12021 w kontekscie pandemit wywotanej wirusem COVID-19. W rozdziale tym
dokonano identyfikacji przychodow z wynajmu nieruchomosci i kosztow zwigza-
nych z jej obstugg. Dokonano oceny efektywnosci inwestycji przy wykorzystaniu
kilku wskaznikéw zardwno metod prostych, jak i ztozonych.

Za priorytet w funkcjonowaniu wspotczesnego przedsigbiorstwa uwazany jest
jego rozwoj, ale realizowany z korzyscig dla wtascicieli. W tym duchu strategia
rozwoju przedsigbiorstwa powinna tgczy¢ w sobie efekty zarzadzania zasobami,
procesami zachodzacymi w przedsiebiorstwie, jak tez umiejetnosci wykorzystywa-
nia okreslonych okazji rynkowych. Umiejetnos¢ dostosowania sie do warunkow
otoczenia oraz wlasciwe wykorzystanie mozliwosci tkwigcych w przedsigbiorstwie
wplywa na prawidlowe podjecie decyzji o realizacji inwestycji. Zarzadzajac proce-
sami rozwojowymi w kazdym przedsigbiorstwie (bez wzgledu na branze czy profil
dziatania), konieczne jest wlasciwe przygotowanie do procesu podejmowania decy-
zJ1 inwestycyjnych.
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