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Uwarunkowania decyzji inwestycyjnych
w przedsi¢biorstwach branzy hutniczej

Patrycja Kokot-Stepien®

Streszczenie: Na podjgcie decyzji inwestycyjnej przez przedsigbiorstwo wptywa szereg roznorodnych czyn-
nikéw i uwarunkowan, ktore tworza determinanty dziatalno$ci inwestycyjnej. Dziatalno$¢ inwestycyjna
przedsigbiorstwa uwarunkowana jest zarowno czynnikami zewng¢trznymi pochodzacymi z otoczenia, jak
iczynnikami wewnetrznymi wynikajacymi z mozliwosci samego podmiotu gospodarczego. Zwiazane jest to
z tym, iz jednym z elementow oceny stanu przedsigbiorstwa i jego potencjatu inwestycyjnego jest okreslenie
stwarzanych przez otoczenie szans i zagrozen. Natomiast mozliwos¢ uniknigcia ewentualnych niebezpie-
czenstw, a takze wykorzystanie pojawiajacych si¢ okazji oraz perspektyw rozwoju zalezne sa w znacznym
stopniu od wewnetrznej sytuacji samego przedsigbiorstwa. Z uwagi na ztozony charakter i szeroki zasigg
oddziatywania poszczegolnych czynnikéw, konieczna jest ich identyfikacja. Jednoznaczne wskazanie prze-
stanek inwestowania sprzyja ich gigbszej analizie oraz utatwia okreslenie ich wptywu na przebieg proceséw
inwestycyjnych w przedsigbiorstwie. W artykule zaprezentowano gtéwne uwarunkowania decyzji inwesty-
cyjnych przedsigbiorstw, wskazujac przy tym rodzaj oraz znaczenie zaréwno wewnetrznych, jak i zewnetrz-
nych czynnikéw wpltywajacych na procesy inwestycyjne w przedsigbiorstwach przemystu stalowego.

Stowa kluczowe: inwestycje, determinanty inwestycji, przedsigbiorstwo hutnicze

Wprowadzenie

Zarzadzanie wspotczesnym przedsigbiorstwem, jego efektywnos¢, rozwoj, aktywnosc¢ in-
westycyjna coraz silniej warunkowane sg zmianami nieustannie zachodzacymi w otocze-
niu. Dla przetrwania w dynamicznych i trudnych warunkach kazdy podmiot musi row-
niez w umiejetny sposob ksztaltowac swoj potencjal, swoje zasoby. Zorientowanie dziatan
przedsigbiorstwa na jego wnetrzu umozliwia lepsze dostosowanie si¢ do otoczenia oraz
wplywa pozytywnie na jego rozwoj dokonywany poprzez realizacj¢ inwestycji rzeczowych.
Dziatalno$¢ inwestycyjna powinna polega¢ na ciaglym wdrazaniu nowych przedsigwzig¢,
poniewaz ich brak moze nie tylko pogarsza¢ wyniki ekonomiczne danej jednostki gospo-
darczej, lecz takze wskutek obnizenia konkurencyjnosci wytwarzanych produktow czy
ustug powodowaé zachwianie pozycji rynkowej przedsigbiorstwa.

Aktywno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstwa wynika zaréwno z uwarunkowan zewngtrz-
nych, ktére zwigzane sg z konieczno$cig sprostania coraz to nowszym wyzwaniom otocze-
nia, jak i z naturalnych, wewngetrznych potrzeb samego podmiotu gospodarczego. Te dwa
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obszary, integralnie ze sobg powigzane, wplywaja na zarzadzanie procesami inwestycyj-
nymi danej jednostki gospodarczej. Celem artykutu jest przedstawienie istoty czynnikow
wplywajacych na realizacje przedsiewzig¢ inwestycyjnych, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem przedsi¢biorstw przemystu hutnictwa, zelaza i stali. W artykule podjeto przede
wszystkim probe wskazania gtdéwnych zewngtrznych determinant proceséw inwestycyj-
nych, zwigzanych zardéwno z otoczeniem blizszym, jak i dalszym danego podmiotu go-
spodarczego oraz wynikajacych ze specyfiki funkcjonowania przedsigbiorstwa i bedacych
w jego dyspozycji zasobéw wewnetrznych uwarunkowan dziatalnosci inwestycyjne;.

1. Istota decyzji inwestycyjnych przedsiebiorstw

Rozwdj przedsigbiorstwa wymaga realizacji przedsiewzig¢ inwestycyjnych. Wielofazowy
proces przygotowana i realizacji projektu inwestycyjnego obarczony jest jednak wysokim
poziomem ryzyka z powodu nieustannych zmian otoczenia. Inwestycje rzeczowe powoduja
zaangazowanie kapitatu przedsigbiorstwa na dtugi okres czasu i dotycza szczegolnego ro-
dzaju decyzji na szczeblu operacyjnym. Podejmujac decyzje inwestycyjna niezbedne jest
zatem wskazanie elementéw waznych dla konkretnego przedsigwzigcia, a takze wykorzy-
stanie informacji rynkowych uwzgledniajacych uwarunkowania specyficzne dla danego
podmiotu gospodarczego.

Decyzje inwestycyjne jednostki gospodarczej odnoszg si¢ do jej aktywow trwatych
i dotycza oceny oraz wyboru projektow inwestycyjnych. Postrzegane s jako jedne z naj-
trudniejszych decyzji podejmowanych przez przedsigbiorstwo, bowiem (Dziworska 2000,
Marcinek 2004):

— wymagajg z reguly znacznych naktadéw pieni¢znych,

— powoduja relatywnie dlugie zamrozenia kapitatu oraz jego niska ptynnosé,

— cechuje je wzglednie duze ryzyko,

— okreslajg poziom przysztych korzysci,

— cechuje je niepowtarzalno$¢ technologii,

— ich efekty sa rozlozone w czasie i zazwyczaj nieodwracalne,

— uzalezniaja sukces lub niepowodzenie w przysztosci od ich podjecia w oparciu o pro-

gnozy.

Trafno$¢ decyzji inwestycyjnych ma wplyw na konkurencyjno$¢ jednostki, jej udziat
w rynku, a takze mozliwo$¢ generowania dochodéw. Skutkiem btednych decyzji w zakresie
rodzaju, wielkosci i struktury inwestowania w aktywa moga by¢ ograniczenia ptynnos$ci
i elastycznosci dziatania przedsigbiorstwa, a w skrajnych przypadkach duze ktopoty finan-
sowe, grozace nawet bankructwem przedsigbiorstwa (Flis 2008).
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2. Uwarunkowania decyzji inwestycyjnych przedsiebiorstw

Determinanty procesow inwestycyjnych obejmuja szanse i zagrozenia, ktére z jednej strony
moga stymulowa¢, z drugiej natomiast ogranicza¢, a nawet uniemozliwi¢ rozwdj przedsig-
biorstwa poprzez realizacj¢ przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Tworzace je czynniki mozna za-
tem postrzegac jako szans¢ na wdrozenie inwestycji lub tez bariere, ktdra uniemozliwia reali-
zacje przedsigwzigcia rozwojowego w danym miejscu i czasie (Skowronek-Mielczarek 2013).

Charakter uwarunkowan wplywajacych na procesy inwestycyjne przedsigbiorstwa jest
ro6znorodny, wieloraki jest takze poziom ich oddziatywania w poszczegdlnych etapach cy-
klu zycia projektu inwestycyjnego. Czynniki wptywajace na procesy inwestycyjne podmio-
tow gospodarczych mozna najogdlniej podzieli¢ na zewnetrzne i wewngetrzne. Podstawg tej
klasyfikacji jest mozliwos¢ 1 sposob ich kontrolowania przez przedsigbiorstwo oraz zakres
i rodzaj wptywu danej jednostki na te czynniki. Uwarunkowania zewngtrzne obejmuja sze-
roko rozumiane otoczenie, z ktorego zasoboéw jednostka korzysta oraz ktérego potrzeby
i oczekiwania zaspokaja. Determinanty zewnetrzne w nastgpstwie wzrostu ztozonosci oraz
zmiennosci otoczenia, ktore niejednokrotnie narzuca bezwzgledng koniecznos$¢ przystoso-
wania si¢ do niego, s3 niezalezne od przedsigbiorstwa i nie podlegaja jego kontroli. Dany
podmiot gospodarczy ma bardzo ograniczone mozliwosci oddzialywania na nie, natomiast
ich wptyw na przedsi¢gbiorstwo jest praktycznie nieograniczony. Z kolei wewnetrzne czyn-
niki rozwoju sa zalezne od decyzji podejmowanych w przedsigbiorstwie, dzigki czemu dany
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Rysunek 1. Gtéwne uwarunkowania proceséw inwestycyjnych przedsigbiorstw

Zrodto: opracowanie wlasne.
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podmiot gospodarczy ma mozliwo$¢ ich kontroli oraz wywierania na nie bezposredniego
wptywu. Uwarunkowania te wynikaja ze specyfiki funkcjonowania przedsigbiorstwa oraz
bedacych w jego dyspozycji zasobow, ktére moze swobodnie rozdysponowywac.

Analiza powiazan, jakie wystepuja pomiedzy zewngtrznym otoczeniem przedsigbior-
stwa, a jego wewnetrznym potencjalem pozwala wyodrebnié trzy gtdéwne szczeble wyste-
powania determinant procesow inwestycyjnych jednostek gospodarczych. Naleza do nich
otoczenie, zarowno dalsze, jak i blizsze, w ktorym funkcjonuje dany podmiot gospodarczy
oraz samo przedsigbiorstwo.

Wskazane wymiary otoczenia tworzg zewngetrzne uwarunkowania decyzji inwestycyj-
nych wptywajacych na mozliwos$ci przedsiebiorstwa, w ktorym tkwig wewnetrzne przestan-
ki realizacji okreslonych inwestycji. W przypadku makrootoczenia determinanty proceséw
inwestycyjnych wynikaja z ogélnych czynnikéw tworzacych makrootoczenie, ktore wpty-
wajg na okreslone branze oraz przedsigbiorstwa. Na poziomie mikrootoczenia uwarunko-
wania te zwigzane sa z pozycja konkurencyjng jednostki gospodarczej i sa nastgpstwem
dziatania trzech podstawowych sil wystepujacych w blizszym otoczeniu przedsigbiorstwa,
do ktorych naleza w szczegdlnos$ci konkurenci, zarowno istniejacy, jak i potencjalni, od-
dziatywanie nabywcow oraz zmiany popytu, a takze wptyw dostawcoéw czynnikow pro-
dukcji. Z kolei na poziomie przedsigbiorstwa uwarunkowania proceséw inwestycyjnych
wynikajg przede wszystkim ze specyfiki jego funkcjonowania oraz charakteru bgdacych
w dyspozycji zasobow, ktdrych poziom i struktura stanowig potencjat do wykorzystania,
tworzac fundament skutecznej strategii inwestycyjne;.

W tabeli 1 zestawiono wptywajace bezposrednio lub w sposdb posredni réznorodne
czynniki warunkujace realizacj¢ inwestycji w przedsigbiorstwie, pochodzace zaréwno
Z jego otoczenia zewngtrznego, jak i wewnetrznego.

Determinanty proceséw inwestycyjnych pochodzace spoza jednostki gospodarczej
stanowig w gtdwnej mierze pochodng mechanizmu regulacji rynku i polityki wtadz pan-
stwowych. Ponadto wplywa na nie ogélna kondycja i sytuacja gospodarcza w danym kraju
oraz koniunktura na rynkach $wiatowych. Natomiast wewngetrzne uwarunkowania reali-
zacji inwestycji zwigzane z wszelkimi dzialaniami podejmowanymi w przedsigbiorstwie
powiazane sg z jego kondycja ekonomiczno-finansowa, posiadanymi zasobami zaréwno
materialnymi, jak i niematerialnymi, metodami zarzadzania, innowacyjnoscig oraz jako-
$cig produktow i ustug (Borowiecki 2010).

Warto takze podkresli¢, ze bardzo duzy wptyw na aktywnos$¢ inwestycyjna przedsie-
biorstwa ma poziom spodziewanego popytu na oferowane produkty lub $wiadczone ustugi,
gdyz brak mozliwosci jego wzrostu, nawet przy pozadanym ksztaltowaniu si¢ pozostatych
przestanek do inwestowania utrudnia decyzj¢ o realizacji danej inwestycji. Ponadto decy-
zje inwestycyjne, zwigzane z oceng 1 wyborem projektéw muszg by¢ mocno powiagzane
z decyzjami finansowymi dotyczacymi pozyskania zrodet finansowania Podjecie decyzji
zalezy bowiem od mozliwosci i warunkéw finansowania planowanych przedsigwzig¢ inwe-
stycyjnych oraz od relacji pomigdzy kosztem kapitatu zaangazowanego w dang inwestycje,
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Tabela 1

Gloéwne zewnetrzne i wewnetrzne uwarunkowania procesow inwestycyjnych przedsigbiorstw

Czynniki zewngtrzne

Czynniki wewngtrzne

Popyt na dobra i ustugi przedsigbiorstwa.
Aktualna i przyszta konkurencja.

Koszt pozyskania kapitalu obcego i dostepnosé
funduszy zewngtrznych.

Rola regiondéw w tworzeniu otoczenia
przedsigbiorstwa.

Tendencje w polityce handlowej Polski i Unii
Europejskie;j.

Ogolna sytuacja gospodarcza kraju.
Stabilizacja spoteczno-polityczna kraju.

Rozwigzania systemowe i infrastruktura finansowa.

Zasoby gospodarki narodowej.
Przewidywany wzrost gospodarczy.
Ksztaltowanie prawa w dziedzinie inwestycji.
Oddziatywanie panstwa w sferze podatkowej.
Klimat inwestycyjny w danym kraju.

Nowe rozwigzania technologiczne.

Wielkos$¢ przedsigbiorstwa.

Charakter dziatalno$ci przedsigbiorstwa.

Wielkos¢, mobilnos¢ i produktywnos$¢ zasobow wiasnych
przedsigbiorstwa.

Mozliwosci pozyskania zasobow w celu zaspokojenia
potrzeb jednostki.

Stopien wykorzystania posiadanych mocy produkcyjnych.

Mozliwosci finansowe przedsigbiorstwa.

Wysoki stopien zuzycia posiadanych sktadnikow
majatkowych.

Faza cyklu zycia przedsigbiorstwa.

Sktonnos¢ do ryzyka.

Sktonno$¢ do inwestowania.

Organizacja i system zarzadzania.

Kultura organizacyjna.

Umieje¢tnosci marketingowe i umieje¢tnos¢ zarzadzania.
Umiejetnos¢ przystosowania si¢ do nieustannych zmian
w otoczeniu.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Rozanski (2006), Sitek (2000), Towarnicka (2004), Zachorowska

(2006).

a efektami wynikajacymi z jej realizacji. W procesie decyzyjnym nalezy rozpoznaé wlasne
mozliwo$ci finansowe, przy ustaleniu ktérych niezbedna jest ocena kondycji finansowe;j
jednostki. Wynika to z faktu, iz na zdolnos¢ do inwestowania wpltywaja w najwigkszym
stopniu wyniki ekonomiczne przedsigbiorstwa, ktore znajduja odzwierciedlenie w jego
zdolno$ci akumulacyjnej oraz mozliwosciach pozyskania wymaganego w procesie inwe-
stycyjnym kapitatu na korzystnych warunkach. Funkcjonowanie i rozwoj przedsigbiorstwa
wymaga wigc przygotowania i wdrozenia strategii finansowej, ktéra zapewniataby efek-
tywne polaczenie procesow finansowania i inwestowania w danej jednostce gospodarczej
(Kokot-Stepien 2015).

3. Uwarunkowania proceséw inwestycyjnych w przedsiebiorstwach
hutniczych

Na podstawie rozwazan teoretycznych oraz przeprowadzonych badan w przedsigbiorstwach
przemystu zZelaza i stali' dokonano wyboru determinant, ktéore w najwigkszym stopniu

! Badaniem objgto huty nalezace do najwigkszego koncernu stalowego w Polsce oraz przedsigbiorstwa hutnicze
dzialajace na terenie wojewodztwa $laskiego.
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wplywaty na dzialalnos$¢ inwestycyjna podmiotéw analizowanego sektora. Zaproponowany
zestaw czynnikdéw o charakterze ogolnym ujeto w dwie podstawowe grupy, obejmujace
zaré6wno determinanty o charakterze zewnetrznym, zwiazane z otoczeniem dalszym oraz
blizszym, w ktorym po pierwsze dziata przedsigbiorstwo, po drugie jest realizowany proces
inwestycyjny, jak rowniez determinanty wewnetrzne wynikajace ze specyfiki funkcjonowa-
nia samego przedsigbiorstwa, a takze bedacych w jego dyspozycji zasobow (finansowych,
rzeczowych oraz ludzkich). Na rysunku 2 zaprezentowano najwazniejsze determinanty po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych w przedsigbiorstwach przemystu stalowego w Polsce
oraz okreslono ich wplyw na dziatalno$¢ inwestycyjng podmiotéw badanego sektora.

408 437

Determinanty zewngtrzne Determinanty wewngtrzne

Rysunek 2. Srednia sita wptywu zewnetrznych i wewnetrznych determinant na procesy inwesty-
cyjne przedsigbiorstw przemystu hutnictwa zelaza i stali w Polsce

Zrodto: opracowanie wiasne.

Okreslajac sitg wpltywu determinant zewnetrznych i wewngtrznych na dziatalno$é in-
westycyjna podmiotow analizowanej branzy przyjeto skale od 0 do 5, gdzie 0 oznaczato
brak wptywu, natomiast 5 — najwigkszg sit¢ oddziatywania konkretnego czynnika.

Uwzgledniajac glowne plaszezyzny podejmowania decyzji inwestycyjnych w przed-
sigbiorstwach przemystu hutnictwa zelaza i stali, za najwazniejsze uznano wewnetrzne
uwarunkowania przedsigbiorstwa hutniczego, ktorych $rednia sita wptywu wyniosta 4,57.
Nieco nizej, ale rowniez wysoko oceniono determinanty zewngtrzne, ktorych $rednie zna-
czenie uksztattowalo si¢ na poziomie 4,08.

Wsrod przestanek wewnetrznych zwigzanych z realizacja inwestycji w polskim sekto-
rze hutnictwa zelaza i stali, za najwazniejsze uznano: kondycj¢ ekonomiczno-finansowa,
wartos¢ produkeji sprzedanej i mozliwos¢ wypracowania zysku, ktoérych znaczenie zwig-
zane bylo z mozliwoscig pozyskania niezbednych $rodkéw finansowych. Ze wzgledu na
wysoka kapitatochtonno$¢ przedsiewzie¢ wdrazanych w badanej branzy wtasne srodki fi-
nansowe nie wystarczaja z reguly na realizacje inwestycji, dlatego bardzo wazna jest moz-
liwo$¢ pozyskania kapitatu ze zrodet zewnetrznych. Uwypuklenie kategorii finansowych
w decyzjach inwestycyjnych wynika gltéwnie z faktu, ze przez ich pryzmat weryfikowana
jest optacalnos¢ inwestowania. Podejmujac decyzj¢ o realizacji inwestycji w przedsiebior-
stwach badanego sektora istotny byt réwniez stan posiadanych srodkow trwatych, ktorych
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Kondycja ekonomiczno-finansowa

Stan $rodkow trwatych Mozliwo$¢ wypracowania zysku

Mozliwos¢ korzystania
z zewnetrznych Zrodet
finansowania

Zdolno$¢ akumulacyjna
przedsigbiorstwa

Sktonno$¢ do inwestowania Potrzeby inwestycyjne

iryzyka wynikajace ze strategii

Rysunek 3. Znaczenie glownych uwarunkowan wewnetrznych w dziatalno$ci inwestycyjnej
przedsigbiorstw przemystu hutnictwa zelaza i stali w Polsce

Zrédto: opracowanie wiasne.

stopien zuzycia przektadat si¢ na koszt wytwarzania produkowanych wyrobow. Znaczne
zmniejszenie produktywnosci posiadanego majatku, powstate w wyniku wysokiego zu-
zycia fizycznego lub ekonomicznego stanowi istotny argument podczas podejmowania
decyzji inwestycyjnej. Unowoczes$nienie parku maszynowego przyczynia si¢ bowiem do
obnizenia kosztow produkcji, zmniejszenia liczby awarii i przestojow, spadku wskaznika
wypadkowosci, a przede wszystkim pozwala na poprawe jakosci produkowanych wyrobow.

Wielko$¢ popytu i perspektywy
jego wzrostu

Ceny surowcnw i energii Mozliwos¢ pozyskania kapitatu

Dostep do wykwalifikowanych
pracowniknw

Postep i zmiany
technologiczne

Intensywno$¢ konkurencji Dostep do nowych technologii

Sytuacja gospodarcza w kraju Normy ekologiczne

Rysunek 4. Znaczenie gtéwnych uwarunkowan zewnetrznych w dziatalnosci inwestycyjnej
przedsigbiorstw przemystu hutnictwa zelaza i stali w Polsce

Zrodto: opracowanie wiasne.

W grupie uwarunkowan zewnetrznych wyroézniaty si¢ w szczegolnosci: wielkos¢ po-
pytu na oferowane przez przedsicbiorstwa hutnicze produkty stalowe oraz perspektywy
jego wzrostu, a takze zwigzane z tym trendy rozwojowe w krajowej gospodarce. Na uwagge
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zastugiwaty réwniez przepisy ekologiczne, ktorych spetnienie w pewnych okolicznosciach
wregcz wymuszato realizacje okreslonych przedsigwzie¢ umozliwiajacych wykorzystywa-
nie w procesach produkcyjnych konkretnych rozwiazan technologicznych.

Przedsigbiorstwa przemystu hutnictwa zelaza i stali w Polsce, aby zmniejszy¢ dystans
technologiczny w stosunku do hut zagranicznych musialy zrealizowac¢ szereg przedsiewzigé
inwestycyjnych umozliwiajacych konkurowanie nie tylko na rynku krajowym, ale i ryn-
kach zagranicznych. Ponadto wyeliminowanie przestarzatych i niewydajnych proceséw
produkcyjnych, inwestowanie w unowoczesnienie zaplecza produkecyjnego przyczynity sig
do zmniejszenia negatywnego wptywu hut na sSrodowisko naturalne. Restrykcyjne przepisy
prawa dotyczace ochrony srodowiska i problemu zmian klimatycznych oraz sztywne limity
emisyjne wymusily na hutach realizacj¢ kosztownych inwestycji i transfer technologii od-
powiadajacych wymaganiom BAT (najlepszych dostepnych technologii).

Uwagi koncowe

Umiejetnos¢ dostosowania si¢ do warunkow otoczenia oraz wlasciwe wykorzystanie moz-
liwos$ci tkwiacych w przedsiebiorstwie wptywa na prawidtowe podjecie decyzji o realizacji
inwestycji. Zarzadzajac procesami rozwojowymi w kazdym przedsigbiorstwie, bez wzgledu
na branzg¢ czy profil dziatania, konieczne jest zatem poréwnanie zaré6wno sit i czynnikow
zewnetrznych, jak rowniez wewnetrznych mocnych i stabych stron. W zwigzku z tym nie-
zbedna jest analiza dalszego i blizszego otoczenia jednostki gospodarczej, a takze okreslenie
wlasnej sytuacji wewnetrznej. Dziatalno$¢ inwestycyjna dotyczy dtuzszego horyzontu cza-
sowego, w zwiagzku z czym wplywajace szczegolnie na alokacje zasobow inwestycyjnych,
sygnaty ptynace z rynku, nie stanowig wystarczajacej podstawy do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Na podjecie decyzji inwestycyjnej wptywaja bowiem liczne uwarunkowa-
nia o charakterze wewnetrznym, ktore wskazuja takze kierunki i rodzaje inwestycji oraz
decyduja o sposobie i zrodtach finansowania realizowanych przedsigwzie¢ inwestycyjnych.
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DETERMINANTS OF INVESTMENT DECISION MAKING IN STEEL INDUSTRY
ENTERPRISES

Abstract: Investment decision by a company is affected by a variety of factors and conditions which consti-
tute the determinants of investment activity. Investment activity of a company is influenced by two types of
factors: the external ones which exist outside the company and the internal ones resulting from the company’s
own capabilities. This relates to the fact that one of the elements of the company assessment and its invest-
ment potential consists of identification of opportunities and threats which exist in the surrounding business
environment. While the possibility to avoid potential dangers and to use arising opportunities and prospects
for business growth depends largely on the internal situation of the company. Due to the complex nature and
broad scope of impact these factors have, it is essential to identify each of them. Once the good reasons for
investing are clearly stated, both a deeper analysis and evaluation of their impact on the process of investment
are facilitated. The paper presents the main determinants of enterprises investment decisions, indicating the
nature and importance of both internal and external factors affecting the investment processes in enterprises
of the steel industry

Keywords: investment decision, determinants of investment, metallurgical enterprise
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