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INVESTMENTS OF SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES
IN CONDITIONS OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT

Streszczenie

W artykule skoncentrowano uwage na ro-
dzajach inwestycji i ich efektach uzyski-
wanych w matych i §rednich przedsigbior-
stwach w kontek$cie zrownowazonego
rozwoju. Celem artykutu jest zaprezen-
towanie wynikoéw badan empirycznych
w tym obszarze, zrealizowanych wsrod
matych i $rednich przedsiebiorstw, stad
tez ma on charakter badawczy. Prowa-
dzenie dziatalno$ci inwestycyjnej przez
przedsigbiorstwo to wynik realizacji jego
strategii rozwoju, to niezb¢dny warunek
utrzymania si¢ na rynku czy tez powigk-
szania potencjatu. Badania empirycz-
ne przeprowadzone w 2016 r., w grupie

Summary

The article focuses on types of invest-
ments and their effects in small and me-
dium-sized enterprises in the context
of sustainable development. The aim
of the article is to present the results of
empirical research in this area, carried
out among small and medium-sized en-
terprises, which decide on the scientific
nature of the article. An investment ac-
tivity of an enterprise is the result of im-
plementing its development strategy, it
is an indispensable condition for staying
on the market or increasing its potential.
The empirical study conducted in 2016 in
a group of 153 small and medium-sized
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153 matych i $rednich przedsigbiorstw
potwierdzajg, iz ich aktywno$¢ inwesty-
cyjna jest w zasadzie procesem cigglym,
a przy tym dajacym okreslone korzysci,
nie tylko ekonomiczne.

Stowa kluczowe: mate i Srednie przedsig-
biorstwa, inwestycje, rodzaje inwestycji,

enterprises confirm that their investment
activity is essentially a continuous pro-
cess and at the same time giving certain
benefits, not only of economic type.

Key words: small and medium enterpris-
es, investments, types of investments,
benefits

korzysci

1. Wprowadzenie

Zrédlem sukcesu przedsigbiorstwa jest migdzy innymi, jako$¢ zarza-
dzania jego zasobami finansowymi, ich struktura, stosowanymi rodzajami,
kosztami ich pozyskania, rodzajami ich alokacji, efektami inwestycyjnymi itp.
Decyzje w obszarze zasobow finansowych spetniajg kluczowg rolg¢ w zarza-
dzaniu kazdym przedsigbiorstwem. Wymagajg ustalenia poziomu rownowagi
migdzy zastosowanymi zrodtami kapitatu wlasnego i obcego, czy zrodtami
dtugoterminowymi czy krétkoterminowymi. Wywoluja potrzebe ustalenia
poziomu oczekiwanych i akceptowalnych korzysci osigganych przez dawcow
kapitalow, a z drugiej za$ strony towarzyszacego procesom biznesowym po-
ziomu ryzyka. Decyzje w obszarze zasobow finansowych obejmujg rowniez
okreslenie sposobow wydatkowania zgromadzonych kapitatéw, metod wery-
fikowania optacalnych projektow inwestycyjnych. Z tego tez wzgledu wpisuja
si¢ w kontekst ekonomiczny zarzadzania przedsigbiorstwem.

Ale wspolczesne zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa wymaga tak-
ze, by decyzjom w tym obszarze towarzyszyt takze aspekt spoteczny, jak
i ekologiczny. Szczegdlnie po fali kryzysu finansowo - gospodarczego z lat
2008-2009 zaczgto zwraca¢ uwage na konieczno$¢ uwzgledniana w decy-
zjach finansowych nie tylko oczekiwan wiascicieli przedsigbiorstwa, ale row-
niez szerszego kregu interesariuszy. Wérod konsumentdw, ale i potencjalnych
inwestoréow wzrosta $wiadomos$¢ istotnosci spotecznie odpowiedzialnych
inwestycji (Socially Responsible Investment), ktore wywotuja konieczno$¢
uwzgledniania w procesie inwestycyjnym przedsigbiorstwa nie tylko kryte-
riow ekonomicznych, lecz rowniez wartosci etycznych, spotecznych, ekolo-
gicznych oraz budowania dialogu z interesariuszami [Sparkes, 2002, s. 22-
26]. Dlatego tez, celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie wynikow
badan empirycznych dotyczacych zmian w procesach zarzadzania zasobami
finansowymi w matych 1 $rednich przedsigbiorstwach (MSP) w warunkach
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zrOwnowazonego rozwoju, a szczeg6lnie zmian zachodzacych w obszarze
procesow inwestycyjnych.

2. Istota inwestycji w matych i srednich przedsiebiorstwach

Priorytetowym celem w dzialalnosci kazdego podmiotu gospodarcze-
go jest maksymalizacja dochoddéw jego wilascicieli, co powinno skutkowac
zwiekszeniem warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa. Osiagniecie sukcesu na
tym polu wymaga poszukiwania najlepszych sposobow pomnazania zgroma-
dzonego kapitatu, osiggania satysfakcjonujacego poziomu zwrotu z zainwe-
stowanych $rodkéw finansowych. Jednym z nich jest inwestowanie.

Inwestycje sa potrzebne kazdemu przedsigbiorstwu, ale w warunkach
nasyconego rynku, ostrej i ciggle rozwijajacej si¢ konkurencji, wybor wiasci-
wego projektu inwestycyjnego nie stanowi tatwej decyzji. Pojawiajg si¢ w tym
zakresie trudne i zasadnicze pytania: w jakie przedsiewzigcia ulokowac zgro-
madzony kapital? Jakie rodzaje inwestycji moga zapewni¢ najwigksze docho-
dy? Jak duzy wolumen kapitatu trzeba zainwestowac, by osiagnac cele za-
ktadane w strategiach przedsigbiorstwa? Jakie przedsiewzigcia inwestycyjne
stwarzaja najwigksze ryzyko porazki i jak, w zwigzku z tym zabezpieczy¢
si¢ przed ewentualnymi stratami? Tworzenie programu inwestycyjnego przed-
sigbiorstwa powinno, zatem opiera¢ si¢ na realizacji dziatan, ktore w efekcie
beda sprzyjaé:

* zachowaniu lub wzmocnieniu pozycji przedsigbiorstwa na rynku po-
przez nowe produkty, technologie, rozszerzanie zasi¢gu dziatania, zdo-
bycie nowych grup klientow,

* utrzymaniu si¢ przedsigbiorstwa w strefach zysku, cigglemu ich poszu-
kiwaniu oraz przemieszczaniu si¢ do nich (migracja warto$ci miedzy
sektorami i podgzanie za nig),

* uzyskaniu nadwyzki finansowej w dlugim horyzoncie czasowym,
a wigc rosngcej przewagi przychodow nad kosztami, co pozwala osig-
ga¢ okreslony poziom stopy zwrotu na zainwestowanych kapitatach,
a takze sptacac zaciagnigte dtugi,

* powigkszaniu zasobow (akumulacji zasoboéw) oraz wartosci rynkowe;j
przedsigbiorstwa, co pomnozy korzysci wiascicieli, czy tez innych
grup interesariuszy.

Efektami procesoéw inwestycyjnych moga by¢: wzrost zysku, cash - flow,

rozszerzenie produkcji, modernizacja technologii, wzrost udzialu na rynku,
przyrost warto$ci firmy, poziomu konkurencyjnosci, lub tez inne efekty, np.
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efekty spoteczne, srodowiskowe, zwigzane z ochrong srodowiska naturalnego
[Janik, 2014]. Stad tak wazne jest odpowiednie przygotowanie si¢ do inwesty-
cji, zbadanie jej optacalno$ci, oszacowanie ryzyka jej niepowodzenia, a takze
ustalenia jej powigzania ze strategia calego przedsicbiorstwa [Mielcarz, Pasz-
czyk, 2013].

W sferze praktycznej dziatalno$ci matych i $rednich przedsigbiorstw
mozna wyrdzni¢ dwa rodzaje inwestycji: inwestycje rzeczowe oraz inwesty-
cje finansowe, ktore stanowia przejaw odmiennego podejscia do strategii roz-
woju przedsigbiorstwa. Inwestycje rzeczowe sg odzwierciedleniem strategii
skoncentrowanych na rozwoju wewnetrznym, a wigc stopniowo, ewolucyjnie,
zwickszajacych potencjal przedsigbiorstwa, jego zasoby, jego udziat w rynku,
jego oferte produktowo-ustugowa, itp. Natomiast inwestycje finansowe sa od-
zwierciedleniem strategii skoncentrowanych na rozwoju zewng¢trznym, ktory
umozliwia przedsiebiorstwu skokowe osiggnigcie przyrostu potencjatu, jego
zasobow, udzialow w rynku poprzez wykorzystanie w tym zakresie specy-
ficznych okazji rynkowych (np. zakup udzialow w juz funkcjonujagcym pod-
miocie, przejecie innego przedsigbiorstwa, polaczenie si¢ z innym podmiotem
gospodarczym, itp.). Cze$¢ inwestycji dokonywana w aktywa trwate moze
mie¢ charakter inwestycji zwigzanych z wdrazaniem wymogoéw prawnych
dotyczacych ochrony srodowiska [Les$niak — Lebkowska, 2011, s. 82]. Jest to
szczegoblnie istotny rodzaj inwestycji dla przedsiebiorstw przemystowych oraz
handlowych, ktore zobligowane sa do obliczania poziomu korzystania ze $ro-
dowiska oraz obliczania optat za korzystanie ze srodowiska, czy podnosze-
nia poziomu swej efektywnosci energetycznej. Z kolei inwestycje finansowe
moga by¢ podstawa podejmowania wspotdziatania podmiotéw gospodarczych
w ro6znych uktadach i konfiguracjach rynkowych, tworzenia wspolnych przed-
sigwzig¢ czy nowych organizacji. Mate i Srednie przedsiebiorstwa moga w ten
sposob szybciej si¢ rozwija¢, wzmacnia¢ poziom swojej konkurencyjnosci,
a takze osigga¢ wymierne efekty synergiczne, np. w postaci zwigkszania osia-
ganych przychodoéw, roztozenia ryzyka inwestycyjnego na wiele podmiotow.

Przedstawione syntetycznie podstawowe kryteria klasyfikacyjne inwe-
stycji przedsigbiorstw pozwalaja zrozumie¢, jak szeroki wachlarz roznorod-
nych form inwestowania moze wystapi¢ w prawie kazdym przedsiebiorstwie
i jak wazny jest to problem decyzyjny.
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3. Rodzaje inwestycji w badanych przedsiebiorstwach jako wy-
znacznik ich rozwoju

Autorka niniejszego artykutu uczestniczyta w 2016 w badaniach, ktérych
celem byla identyfikacja wptywu koncepcji zrownowazonego rozwoju na pro-
cesy zarzadzania malymi i §rednimi przedsi¢biorstwami'. Badanie empirycz-
ne zrealizowano w grupie 153 matych i §rednich przedsiebiorstw, prowadza-
cych swoja dziatalnos¢ na terytorium Polski2. Badanie to realizowano metoda
telefonicznych wywiadow bezposrednich (CATI) z wlascicielami lub kadra
zarzadzajaca z badanych przedsi¢biorstw. Warto podkresli¢, iz wyniki uzy-
skane w trakcie badan, majg raczej charakter sondazowy, niz reprezentatywny
dla catej populacji matych i $§rednich przedsiebiorstw w Polsce. Obrazuja jed-
nak w okreslony sposob zwigzki zrownowazonego rozwoju z praktyka zarza-
dzania matymi i §rednimi przedsi¢biorstwami.

W zrealizowanych badaniach empirycznych jednym z ich obszarow bylo
rozpoznanie, jakie rodzaje inwestycji zrealizowaty w ostatnich latach badane
przedsicbiorstwa. Uzyskane odpowiedzi w tym zakresie zaprezentowano na
rysunku 1.
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Rysunek 1. Rodzaje inwestycji zrealizowanych w badanych przedsi¢biorstwach, w %

Zrédto: badania empiryczne Instytutu Zarzadzania SGH 2016, n = 153

' Projekt badawczy Kolegium Zarzadzania i Finanséw, Szkoty Glownej Handlowej w War-

szawie.

2 Populacje badawczg stanowily przedsiebiorstwa, ktorych strukture ustalono wedlug naste-
pujacych zmiennych: wielko$ci zatrudnienia — przedsigbiorstwa o zatrudnieniu 10-49 0sob
50% proby badawczej oraz o zatrudnieniu 50-249 os6b 50%. Drugim kryterium celowego
doboru byt rodzaj dziatalnosci badanych podmiotow, i tu przyjety rozktad byt nastepujacy:
przedsigbiorstwa produkcyjne - 50% liczebnosci proby, a przedsigbiorstwa handlowe i ustu-
gowe stanowily po 25%.
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Jak wynika z uzyskanych odpowiedzi, to w 2014 roku badane przedsie-
biorstwa prowadzily najwiecej projektow inwestycyjnych, najmniej bylto tez
firm, ktore w ogoéle nie prowadzity inwestycji. Jest to w okreslony sposob
zbiezne z aktywnoscig badanych przedsiebiorstw w zakresie pozyskiwania
réznorodnych zrédet finansowani. W zakresie prowadzenia inwestycji w 2015
roku spadta czgstotliwos$¢ wskazan respondentow.

W 2013 roku badane przedsigbiorstwa najczgsciej inwestowaty w nieru-
chomosci, ich zakup, modernizacj¢. Na drugim miejscu pod wzgledem czg-
stotliwo$ci wskazan (41%) znalazty si¢ zakupy licencji, patentéw i innych
wartosci niematerialnych. To dos$¢ zaskakujace wskazanie, zwazywszy, ze re-
spondentami byty mate i Srednie przedsicbiorstwa, ktore raczej nie sg trakto-
wane, jako aktywni inwestorzy w te grupy zakupow inwestycyjnych. Czesciej
przypisuje si¢ tego typu inwestycje do duzych przedsicbiorstw, ktore maja
srodki finansowe na ich nabywanie. Na trzecim miejscu znalazty si¢ inwe-
stycje zwigzane z wdrazaniem systemu zarzadzania jako$cia ISO 9001 — 37%
odpowiedzi. To bardzo pozytywny sygnal, poniewaz $§wiadczy o rosngcym
znaczeniu jakosci i jej doskonalenia w dziatalnosci przedsiebiorstw. Na kolej-
nym miejscu wskazano inwestycje w sprzet i programy komputerowe — 35%
wskazan. Fakt ten nie dziwi, bowiem przy szybkim postgpie technologicznym
w zakresie technologii informacyjno-komunikacyjnych, inwestycje tego typu,
to w zasadzie konieczno$¢ w funkcjonowaniu kazdego przedsiebiorstwa. Ko-
lejno wskazano na inwestycje zwigzane z wdrozeniem systemu zarzadzania
srodowiskowego ISO 140001 — 32% wskazaf. To rowniez bardzo pozytyw-
ny przejaw dziatalnoSci inwestycyjnej badanych przedsigbiorstw, swiadczy
o rosngcym znaczeniu koniecznos$ci uwzglgdniania w prowadzeniu biznesu
aspektéw $rodowiskowych, zwigzanych z ochrong srodowiska. Ponad 29%
respondentéw prowadzito rowniez inwestycje zwigzane z recyklingiem i od-
zyskiem odpadow, co mogto odzwierciedla¢ konieczno$¢ dopasowania dzia-
alnosci przedsiebiorstwa do regulacji prawnych w tym zakresie.

W 2014 roku badane przedsigbiorstwa najczgsciej inwestowaty w §rodki
transportu, maszyny i urzadzenia (59% wskazan), ktore to inwestycje w roku
2013 byly wskazywane na jednym z ostatnich miejsc. Na drugim miejscu
(57% wskazan) znalazly si¢ inwestycje zwigzane z recyklingiem i odzyskiem
odpadow, co potwierdza wezesniejsze wnioski o koniecznosci dopasowywa-
nia si¢ do regulacji prawnych obowiazujacych w tym zakresie. Na trzecim
miejscu pod wzgledem czestotliwoséci wskazan (54%) znalazly si¢ zakupy li-
cencji, patentéw i innych warto$ci niematerialnych oraz inwestycje zwigzane
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z wdrazaniem systemu zarzadzania jako$cig ISO 9001. Na kolejnych miej-
scach wskazano inwestycje w nieruchomosci (50% wskazan) oraz inwestycje
w sprzet 1 programy komputerowe — 49% wskazan. Kolejno wskazano na in-
westycje zwigzane z wdrozeniem systemu zarzadzania srodowiskowego 1SO
140001 — 46% wskazan.

W 2015 roku w badanych przedsigbiorstwach zmalata aktywno$¢ inwe-
stycyjna w stosunku do wczesniejszych okresow. Najczesciej inwestowaty
w sprzet 1 programy komputerowe — 42% wskazan oraz inwestycje zwigza-
ne z wdrozeniem systemu zarzagdzania srodowiskowego ISO 140001 — 39%
wskazan. Na kolejnym miejscu znalazty si¢ $rodki transportu, maszyny i urzg-
dzenia (36% wskazan). Kolejno pod wzgledem czgstotliwosci (31% wskazan)
znalazly si¢ inwestycje zwiagzane z recyklingiem i odzyskiem odpadow, co
dalej potwierdza wczesniejsze wnioski o koniecznosci dopasowywania si¢ do
regulacji prawnych obowigzujacych w tym zakresie. Mniejsza czgstotliwosc¢
wykazali respondenci w zakresie zakupow licencji, patentéw i innych warto-
$ci niematerialnych oraz inwestycji zwigzane z nieruchomos$ciami.

Reasumujac ten watek analizy mozna zauwazy¢, iz badane przedsigbior-
stwa w okresie poddanym ocenie prowadzity inwestycje w wielu obszarach
swej dziatalno$ci. Byty to nie tylko typowe inwestycje w maszyny, urzadzenia
czy nieruchomosci, ale takze te, ktore zwigkszaja poziom ich konkurencyj-
nos$ci (patenty, licencje), moga pozytywnie ksztattowaé wizerunek, potwier-
dza¢ dziatanie wedtug okres§lonych standardow (standard ISO 9001 czy ISO
140001). To pozytywny przejaw dziatalnosci badanych przedsiebiorstw.

W przeprowadzonych badaniach interesujace bylo takze rozpoznanie
zwigzkoéw zachodzacych miedzy czestotliwoscia realizacji okreslonych ro-
dzajow inwestycji a rodzajem prowadzonej dziatalnosci przez badane przed-
sigbiorstwa (rys. 2 - rys.4).



14 Anna Skowronek-Mielczarek Né Tom XXVII

. . . .. 11
Nie prowadzilisnly inwestycji 1 16
Inwestycje zwiazane z obowiazkamirecyklingu i _Jl—l 5

odzysku odpadow I 33
Inwestycje zwigzane z wdrozeniem systemu _4‘9 "
zarzadzania érodowiskowego ISO 140001  EE—————————— 31

Inwestycje zwiazane z wdrozZeniem systemu L 1.7
zmzadza]]iajﬂkogcia IS0 9001 I 11

Licencje, patenty 1 inne wartogci niematerialne J 56

—— 33

Sprzeti programy komputerowe 129

——— 11

Srodkitrangportu, maszyny i urzadzenia 51

— 3,5

Nieruchomosci, remont, modernizacja, zakup J 53

AT

0 10 20 20 40 50 60
m2015 =2014 ®m2013

Rysunek 2. Rodzaje inwestycji w przedsi¢biorstwach produkeyjnych, w %
Zrédto: badania empiryczne Instytutu Zarzadzania SGH 2016, n = 75

Warto zwroci¢ uwage na fakt, iz w 2013 roku przedsigbiorstwa produk-
cyjne czgsciej niz dla ogdtu badanych podmiotow, inwestowaty w sprzet i pro-
gramy komputerowe, inwestycje zwigzane z wdrozeniem systemu zarzadza-
nia jakos$cig ISO 9001 oraz inwestycje zwigzane z recyklingiem i odzyskiem
odpadow. Z kolei przedsigbiorstwa handlowe czgsciej niz przecigtnie inwe-
stowaly w nieruchomosci, licencje i patenty, sprz¢t i programy komputerowe,
a w przedsigbiorstwach ustugowych dominowaty inwestycje w zakupy licen-
cji 1 patentow.

W 2014 roku przedsiebiorstwa produkcyjne czgséciej niz dla ogétu bada-
nych podmiotow, inwestowaty jedynie w zakupy patentéw i licencji, w odnie-
sieniu do pozostatych rodzajow inwestycji ich aktywno$¢ inwestycyjna byla
nizsza. Z kolei przedsi¢biorstwa handlowe cze$ciej niz przecigtnie inwesto-
waty w zakupy $rodkow transportu oraz inwestycje zwigzane z recyklingiem
i odzyskiem odpadow, a w przedsigbiorstwach ustugowych dominowaty in-
westycje w zakupy $rodkow transportu oraz inwestycje zwigzane z wdraza-
niem standardow ISO 9001 czy ISO 140001.
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Rysunek 3. Rodzaje inwestycji w przedsiebiorstwach handlowych, w %

Zrédto: badania empiryczne Instytutu Zarzadzania SGH 2016, n = 41

Jak wezesniej wspomniano w 2015 roku, w sposob widoczny zmalata ak-
tywnos$¢ inwestycyjna badanych przedsiebiorstw. W 2015 roku przedsigbior-
stwa produkcyjne czesciej niz dla ogdétu badanych podmiotow, inwestowaty
jedynie w zakupy $rodkow transportu oraz patentéw i licencji. Przedsigbior-
stwa handlowe czg¢$ciej niz przecigtnie inwestowaty w zakupy sprzetu i pro-
graméw komputerowych oraz inwestycje zwigzane z wdrazaniem standar-
dow ISO 140001, a w przedsigbiorstwach ustugowych dominowaly inwestycje
w zakupy sprzetu i programéw komputerowych.
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Rysunek 4. Rodzaje inwestycji w przedsi¢biorstwach uslugowych, w %

Zrédto: badania empiryczne Instytutu Zarzadzania SGH 2016, n = 37
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Podsumowujac powyzsze rozwazania mozna zauwazy¢, iz aktywnos$¢
inwestycyjna badanych przedsigbiorstw byta dos¢ zréznicowana w analizo-
wanym okresie, nie zaobserwowano jaki§ wyraznych czy stalych tendencji
w tym zakresie. Respondenci realizowali inwestycje o roznorodnym charak-
terze, z pewnoscig dostosowujgc ich rodzaj oraz rozmiar do zmieniajacych si¢
warunkow funkcjonowania. Pozytywny jest takze fakt, iz dziatalno$¢ inwe-
stycyjna prowadzona jest w sposob ciagly, co moze by¢ odzwierciedleniem
$wiadomosci zarzadzajacych czy wiascicieli tych firm, iz bez inwestycji nie
ma rozwoju przedsiebiorstwa, ze sprzyjaja one utrzymaniu si¢ przedsiebior-
stwa na rynku, a takze pomnazaniu korzysci wtascicieli [Skowronek-Mielcza-
rek (red), 2016].

4. Efekty inwestycji uzyskiwane w badanych przedsiebiorstwach

Jednym z watkdéw analizy proceséw zarzgdzania zasobami finansowy-
mi matych i §rednich przedsiebiorstw w kontek$cie zrownowazonego rozwoju
byto rozpoznanie rodzajow efektow, jakie uzyskano dzigki realizacji inwesty-
cji. Respondenci mogli wskazac trzy najwazniejsze efekty osiggniete w przed-
sigbiorstwie, z listy zaprezentowanej na rysunku 5.

Jak wynika z zaprezentowanych danych respondenci najczesciej wska-
zywali, jako efekt realizacji inwestycji zwigkszenie przychodéw i korzysci
wilascicieli — poziom wskazan ponad 67%. To naturalnie oczekiwany efekt
realizacji projektow inwestycyjnych, przedsigbiorstwa inwestuja, by osiagaé
wigksze przychody, a tym samym przyczynia¢ si¢ do pomnazania korzysci
wiascicieli. Co jest interesujgce na drugim miejscu pod wzgledem czgstotli-
wosci wskazan wystapit efekt realizacji inwestycji w postaci wigkszego zado-
wolenia klientéw i partneréw biznesowych — poziom wskazan 63%. Poniewaz
potrzeby klientow i dopasowanie oferty przedsicbiorstwa do ich oczekiwan
stanowia gtéwny czynnik wplywajacy na podejmowanie inwestycji przez re-
spondentdw, to uzyskiwanie powyzszego efektu nalezy uzna¢ za pozytywne
zjawisko.

Podobnie pozytywnie nalezy oceni¢ stojace na trzecim miejscu pod
wzgledem czestotliwos$ci wskazan zwigkszenie poziomu rozpoznawalno$ci
przedsicbiorstwa na rynku, jako efektu realizacji inwestycji. Czyli realizo-
wanie inwestycji nie tylko sprzyja zaspokajaniu zgtaszanych potrzeb przez
klientéw, ale buduje tez wigksza rozpoznawalnos$¢ rynkowa przedsiebiorstwa
na rynku, co moze w przysztosci skutkowa¢ zwigkszeniem poziomu uzyski-
wanych przychodéw, rozszerzaniem kregu potencjalnych klientow.
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Rysunek 5. Efekty inwestycji osiagniete w badanych przedsigbiorstwach, w %
Zrodto: badania empiryczne Instytutu Zarzadzania SGH 2016, n = 153

Na kolejnym miejscu pod wzgledem czestotliwosci wskazan dokonanych
przez respondentéow (37% wskazan), jako efekt zrealizowanych inwestycji
znalazto si¢ zmniejszenie kosztow dziatalno$ci przedsiebiorstwa. Szczegolne
znaczenie w tym zakresie majg inwestycje zwigkszajace zdolnosci wytworcze,
badz prowadzace do modernizacji posiadanego majatku. Postep technologicz-
ny, jaki ma miejsce w przypadku maszyn i urzadzen sprzyja zwigckszaniu wy-
dajnosci tych sktadnikow majatkowych z jednej strony, z drugiej zas zwykle
obniza zuzycie surowcow, materiatow, energii, tym samym obnizajac koszty
dziatalnos$ci przedsigbiorstwa. Dlatego inwestycje tego typu moga skutkowac
redukcjg kosztow, 1 zwigkszeniem poziomu uzyskiwanego dochodu.

Kolejne efekty osiagniete poprzez realizacj¢ inwestycji w badanych
przedsicbiorstwach, miaty juz mniejsze znaczenie dla respondentdw, rozktad
odpowiedzi byl nizszy od 20%. Cz¢$¢ z tych efektow wigzala si¢ z realizacja
przez badane podmioty inwestycji zwigzanych z szeroko rozumiang ochro-
ng $rodowiska, dzialaniami proekologicznymi. Warto zauwazy¢, iz rozktad
odpowiedzi dla ogdtu respondentdow wskazujgcych na inwestycje zwigzane
z wdrozeniem systemu zarzadzania $rodowiskowego ISO 140001 wahat si¢
w przedziale od 32% w 2013 roku, poprzez 46% w 2014 roku, do 39% w 2015
roku. Podobnie wysoki poziom wskazan dotyczyl inwestycji zwigzanych z re-
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cyklingiem i odzyskiem odpaddw, poziom wskazan 29% w 2013 roku, 57%
w 2014 roku, oraz 31% w 2015 roku. Osiagnigte efekty z tych inwestycji to
m.in. zmniejszenie poziomu zuzycia zasobdw naturalnych (wody energii, su-
rowcOw), zmnigjszenie poziomu zanieczyszczenia srodowiska, zmniejszenie
optat za korzystanie ze Srodowiska oraz zwickszenie intensywnosci dziatan
proekologicznych przedsigbiorstwa.

Z kolei na zwigkszenie efektywnos$ci i szybkosci realizowanych proce-
sOw biznesowych, ktore moga by¢ zwigzane z wdrazaniem systemu zarzadza-
nia jakos$cig wskazato, 15% respondentow. Nieco mniej, bo 14% wskazato na
zwigkszenie poziomu innowacyjnosci przedsigbiorstwa. To do$¢ niski poziom
uzyskanych odpowiedzi, szczegdlnie, jesli chodzi o innowacyjnos¢ przedsie-
biorstw. By¢ moze, wynika to z faktu, Ze tego typu efekty realizacji inwestycji
kryja si¢ w podanych wczes$niej kategoriach, np. unowoczes$nienie, moderni-
zacja majatku moze przyczynia¢ si¢ do zmian w poziomie innowacyjnosci.
A poniewaz respondenci mogli wskazaé tylko trzy glowne efekty realizacji
inwestycji, to wskazywano na te najbardziej namacalne, mierzalne. Innowa-
cyjnosé, efektywnos¢ i szybkos¢ realizowanych proceséw biznesowych moze
by¢ rezultatem wszystkich tych inwestycji, ale w dtuzszym okresie.

Najmniejsza czestotliwoscig wskazan charakteryzowat si¢ efekt inwe-
stycji polegajacy na zwigkszeniu akceptacji dziatalno$ci przedsigbiorstwa
wsrod spotecznosei lokalnych — 5 respondentow. To i tak ciekawy fakt, bo-
wiem w rodzajach inwestycji w ogdle nie wystepowaly kategorie inwestycji
w tym zakresie. Podobnie najnizszy byl poziom wskazan dotyczacy uwzgled-
niania w procesach inwestycyjnych oczekiwan spotecznosci lokalnych. Czyli
w zasadzie mozna sformulowa¢ wniosek, iz aspekt spoteczny w dziatalnosci
badanych przedsigbiorstw ma niewielkie znaczenie. Jak nalezalo oczekiwac,
kluczowa rolg odgrywaja kategorie ekonomiczne, finansowe, zyskuje aspekt
srodowiskowy, ale raczej wynika to z faktu zewnetrznych regulacji prawnych,
ktore narzucaja przedsigbiorstwom podejmowanie okreslonych dziatan w tym
zakresie.

Interesujace zaleznosci w zakresie zwigzkow uzyskiwanych efektow re-
alizacji inwestycji z rodzajem prowadzonej dziatalnosci przez badane przed-
sigbiorstwa zaprezentowano w tabeli 1.
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Tabela 1. Efekty inwestycji uzyskiwane przez badane przedsi¢biorstwa, w %

Rodzaj efektu Ogolem PZ;;:lek- Handlowe| Ustugowe
quiksze. zadowolenie klientéw i part- 63 63 63 62
nerow biznesowych
Zw1’e;k'sger'ne przychodow i korzysci 67 71 54 73
wiascicieli
Zwrle;.kszeme.popomu rozpoznawal- 4 47 34 43
nosci przedsigbiorstwa na rynku
Zmniejszenie kosztow dziatalno$ci 37 35 44 35
Z.mr’nej szenie poziomu zanieczyszcze- 17 13 27 14
nia §rodowiska
Zmniejszenie poziomu zuzycia
zasobow naturalnych (wody energii, 19 17 20 22
SUrOWCOW)
meq;zeme oplat za korzystanie ze 1 7 20 24
srodowiska
Zwigkszenie intensywnosci dziatan
. o 9 13 5 5

proekologicznych przedsiebiorstwa
Zwigkszenie efektywnosci i szybkosci

. L 15 13 22 11
realizowanych procesow biznesowych
Zw1¢k§zep1e poziomu innowacyjnosci 14 19 10 3
przedsigbiorstwa
Zwigkszenie akceptacji dziatalnosci
przedsigbiorstwa wsrod spotecznosci 3 3 2 3
lokalnych

Zrédto: badania empiryczne Instytutu Zarzadzania SGH 2016, n = 153

Zwiekszenie przychodow i korzysci wiascicieli, jako efekt realizacji in-
westycji czesciej niz dla ogdtu badanych podmiotow wskazywano w przed-
sigbiorstwach produkcyjnych i ustugowych. Z kolei zwigkszenie poziomu
rozpoznawalnos$ci przedsiebiorstwa na rynku, jako efektu realizacji inwesty-
cji czesciej niz dla ogdtu respondentéw wskazywano w przedsigbiorstwach
produkcyjnych. Na co warto zwrdci¢ uwage, to na fakt, iz na zmniejszenie
kosztow dziatalno$ci czgéciej niz przecigtnie zwracaly uwage przedsiebior-
stwa handlowe, by¢ moze poszukuja one takich projektow inwestycyjnych,
ktorych realizacja moze prowadzi¢ do obnizenia kosztow dziatalnosci przed-
sigbiorstwa.

Co jest interesujace, na zmniejszenie poziomu zuzycia zasobow natural-
nych (wody energii, surowcow), czesciej niz dla ogétu badanych podmiotow
wskazywano w przedsigbiorstwach ustugowych. Zmniejszenie poziomu za-
nieczyszczenia srodowiska z kolei wskazywano najczeséciej w przedsigbior-
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stwach handlowych. Kolejny efekt realizacji inwestycji zwiazany z szeroko
rozumianym aspektem srodowiskowym, czyli zmniejszenie optat za korzysta-
nie ze Srodowiska najczesciej wskazywano w przedsigbiorstwach ustugowych.
Podsumowujac powyzsze rozwazania mozna zauwazyc¢, iz wskazywane
efekty uzyskiwane poprzez realizacj¢ inwestycji w badanych przedsigbiorstwach
majg zdecydowanie charakter ekonomiczno-finansowy. Jesli chodzi o zréznico-
wanie przedsigbiorstw ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalno$ci gospo-
darczej, to nie zaobserwowano jaki$ wyraznych czy stalych tendencji w tym
zakresie. Respondenci realizowali inwestycje, zwykle oczekujac osiggniecia
okreslonych efektow ekonomicznych, czgsciowo takze srodowiskowych.

Podsumowanie

Sprawne, skuteczne i efektywne zarzadzanie matym i §rednim przedsig-
biorstwem wymaga takze efektywnego zarzadzania jego zasobami finanso-
wymi, prowadzeniem w sposob efektywny dziatalnosci inwestycyjnej. Jak
wynika z przeprowadzonych badan, w matych i §rednich przedsiecbiorstwach
dominujg strategie inwestycyjne o charakterze stopniowego rozwoju, powoli
zwickszajacego ich potencjat. Przedsiebiorstwa te czesciej inwestuja w akty-
wa rzeczowe, ale tez niematerialne, tworzac sobie niejako bazg do prowadze-
nia dziatalno$ci gospodarczej. Z uzyskanych wynikéw badan wynika takze,
iz prowadzona przez respondentow dzialalnos¢ inwestycyjna moze by¢ lepiej
dostosowana do oczekiwan klientéw, innych interesariuszy. Majac rozpo-
znanie uwarunkowan rozwojowych wynikajacych z otoczenia lokalnego czy
regionalnego, zarzadzajacy projektami inwestycyjnymi w matych i srednich
przedsicbiorstwach moga takze uwzglgdnia¢ w nich efekty nie tylko ekono-
miczne, ale i zwigzane z ochrong $rodowiska naturalnego, czy spoteczne.
W pewien sposob potwierdzity te wnioski wyniki przeprowadzonych badan
empirycznych.
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