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Streszczenie

Rozprawa dotyczy waznego i aktualnego problemu wieloaspektowej ewaluacji projektow
inwestycyjnych na rynku nieruchomosci. Badania zwigzane z inwestycjami w nieruchomosci
komercyjne prowadzono w ramach dziedziny zarzadzania projektami, na gruncie nauk o
zarzadzaniu. Na podstawie analizy literaturowej oraz wynikow wstepnych badan ankietowych
(przeprowadzonych wsrdd kierownikow projektow przedsigbiorstw branzy konstrukcyjno-
budowlanej) zidentyfikowano luke badawcza dotyczaca niedostatecznego rozwoju metod
ewaluacji projektéw inwestycyjnych na rynku nieruchomosci integrujacych ujecia ilosciowe
(finansowe) i czynniki jakoSciowe wptywajace na warto$¢ nieruchomosci.

Celem rozprawy jest opracowanie oraz empiryczna weryfikacja zintegrowanej i dynamiczne;j
metody biezacej ewaluacji projektow inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci
komercyjnych, bazujacej na integracji klasycznych metod wyceny nieruchomosci, metody
opcji realnych oraz jakosciowej wiedzy eksperckie;j.

W  procesie badawczym uwzgledniono kompleksowy charakter procesu ewaluacji.
Zintegrowana i dynamiczna metoda ewaluacji bazuje na trzech podej$ciach: systemowym,
sytuacyjnym 1 adaptacyjnym. W eksperymentach obliczeniowych uwzgledniono opcje
rezygnacji z inwestycji, poniewaz przydatnos¢ metody zostata zbadana gtéwnie w przypadku
sytuacji kryzysowych, dla ktérych zmieniajgce si¢ warunki otoczenia uniemozliwiajg
osiggnigcie zatozonych celéw projektu.

Dane do badah empirycznych gromadzono w latach 2008-2016. W procesie empirycznej
weryfikacji przeprowadzono indywidualne wywiady pogltebione z ekspertami w zakresie
inwestowania w nieruchomos$ci komercyjne oraz opracowano studia przypadkow dla
nieruchomosci komercyjnych bedacych przedmiotem transakcji rynkowych 1 zwigzanych z
ekspertami, z ktérymi przeprowadzano wywiady. Zakres badan obejmuje przedsigbiorstwa z
udziatem kapitatu zagranicznego, z siedzibg w wojewddztwie mazowieckim, prowadzace
dziatalno$¢ zwigzang z obslugag rynku nieruchomosci. Zbadano 16% populacji tych

przedsiebiorstw.



Zaproponowanie nowej, wieloaspektowej metody ewaluacji o wickszej skutecznosci niz
metody obecnie stosowane moze przyczyni¢ si¢ do rozwoju badan podstawowych w naukach
o zarzadzaniu nad innowacyjnymi metodami ewaluacji projektow inwestycyjnych na rynku
nieruchomosci. Metoda dynamiczna i zintegrowana stanowi istotne uzupetnienie istniejgcych
metod ewaluacji projektéw inwestycyjnych. Wyniki przeprowadzonych badan mogg w
przysztosci stanowi¢ podstawe¢ dla poszerzenia zakresu zastosowan zintegrowanej metody

ewaluacji o projekty inwestycyjne innego rodzaju.

Summary

The dissertation considers an important and present issue of the multifaceted evaluation of
investment projects on the real estate market. The research in the field of investment in
commercial real-estates was conducted in the area of project management, in the field of
management science. Based on the literature review and initial results of the questionnaires
(conducted among project managers of building and construction companies) a gap in
research was identified in relation to insufficient development of evaluation methods of
investment projects on the real estate market, the methods that integrate the quantitative
(financial) approach and qualitative factors that have impact on a real estate value.

The purpose of this dissertation is to formulate and empirically examine the integrated and
dynamic method of on-going evaluation of investment projects in commercial property sector
that would be based on traditional methods of property valuation, real options method and
expert quality knowledge integrated together.

The evaluation process comprehensive nature was taken into account in the research process.
The integrated and dynamic evaluation method is based on three approaches: system,
situational and adaptive. The exit option was included in the experimental calculations as the
usability of the method was examined mainly in critical situations when fluctuating
circumstances prevent from reaching the assumed investment project goal.

The data for the empirical research were collected in 2008-2016. Individual depth interviews
with experts in commercial property investment as well as case studies in commercial
properties that were subject of market transactions and were related to the experts who
participated in the survey were used in the process of the empirical examination. The scope of
the research includes joint-venture companies, with their offices in the Mazowieckie district,

with their business activities in real-estate market. The research covers 16% of the population.



To suggest the new, more effective, multi-criteria evaluation method may contribute to
develop fundamental research in the management science on innovative evaluation methods
of real-estate investment projects. The dynamic and integrated method significantly
complements the existing methods of investment projects evaluation. In the future, the
findings of the conducted research may form a base to expand a scope of application of the

integrated method to include other types of investment projects.



