Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 1/2016 (79)
DOI: 10.18276/frfu.2016.79-43 5. 545-553

Inwestycje rzeczowe przedsi¢biorstw

Renata Mandziuk, Przemyslaw Nawra, Jolanta Ossowska"

Streszczenie: Ce/ — W niniejszym artykule przedstawiono w aspekcie teoretycznym istot¢ i znaczenie in-
westycji rzeczowych przedsigbiorstw poprzez analiz¢ poj¢é, definicji i ich cech. Wskazane zostalty rowniez
kluczowe problemy zwiazane z ustaleniem zakresu inwestycji rzeczowych przedsigbiorstw. Opracowanie ma
spetnia¢ funkcje porzadkujaca i systematyzujaca.

Metodologia badania — Analiz¢ przeprowadzono w oparciu o przeglad literatury, obowiazujacych aktow
prawnych oraz spostrzezenia wlasne autorow.

Wynik — Zaproponowano autorska definicj¢ inwestycji rzeczowych przedsigbiorstw.

Oryginalnosé/wartos¢ — Wartoscia niniejszego artykutu jest usystematyzowanie dostepnej wiedzy na temat
inwestycji rzeczowych przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: inwestycje, inwestycje rzeczowe, projekt inwestycyjny

Wprowadzenie

Jednym z najwazniejszych dtugofalowych probleméw w funkcjonowaniu i rozwoju przed-
sigbiorstw w gospodarce rynkowej jest wybor optymalnych wariantéw inwestowania (Gaw-
ron 1997: 5). Podstawowym warunkiem zapewnienia pozycji oraz ekspansji firmy na rynku
jest nie tylko sprawno$¢ biezacego zarzadzania, lecz rowniez podejmowanie optymalnych
decyzji dotyczacych rozwoju oraz zrodel jego finansowania (Sierpinska, Jachna 2004:
324). Fundamentem rozwoju przedsigbiorstwa w gospodarce rynkowej sg inwestycje, gdyz
umozliwiaja wzrost wartosci przedsigbiorstwa. Od trafno$ci decyzji inwestycyjnych zalezy
perspektywiczna konkurencyjno$¢ przedsigbiorstwa, jego udziat w rynku oraz mozliwos¢
generowania zyskow (Sierpinska, Jachna 2007: 457). Ponadto inwestycje sag warunkiem ko-
niecznym do wiasciwej reprodukcji zasobéw w gospodarce i aby mogly by¢ narzgdziem
pobudzania zmian strukturalnych w dtugim okresie, musza by¢ efektywne ekonomicznie.
Pojecie inwestycji nalezy do tych kategorii ekonomicznych, ktorym przypisuje si¢ bardzo
roézne znaczenie (Michalak 2007: 20). Inwestowanie jest zwigzane z dgzeniem do mozliwie
najwickszego powickszenia majatku jego posiadacza (Nowak, Pielichaty, Poszwa 1999: 15).
Inwestycje obejmuja szeroki zakres form dziatalnosci, dlatego w literaturze mamy do czy-
nienia z wieloma kryteriami i definicjami dziatalno$ci inwestycyjnej. Niezaleznie od pro-
ponowanego w literaturze przedmiotu ujecia, z pojeciem inwestycji nierozerwalnie wiaza
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si¢ dwa elementy: wydatkowanie $rodkéw finansowych oraz oczekiwanie okre§lonych
korzysci (Szczesny, Sliwa 2010: 129). Inwestowaé oznacza wykorzystaé posiadane $rodki
finansowe w taki sposob, aby przyniosty dochdd lub zysk (Stownik wyrazow obcych 1999:
488). Nalezy jednak pamictac, ze wystepuja rowniez inwestycje, ktore nie majg na celu
ani powigkszenia zdolnos$ci produkcyjnych, ani powigkszenia zyskow czy dochodow, lecz
podejmowane sa dla zabezpieczenia réznych specyficznych potrzeb inwestordw (panstwa,
samorzadow, przedsigbiorstw czy o0sob fizycznych); czgsto sa to potrzeby o charakterze
podstawowym. Korzysci z inwestycji majg wymiar nie tylko ilo§ciowy (jednostka dochodu,
zysku), ale réwniez jakosciowy (uczucie luksusu, poprawienie wizerunku spotki, poprawie-
nie bezpieczenstwa pracy).
Glowne motywy podejmowania inwestycji moga mie¢ podtoze:
— techniczne (zuzycie fizyczne sktadnikow majatkowych),
— ekonomiczne (zuzycie ekonomiczne sktadnikow majatkowych, czyli pojawienie si¢ na
rynku bardziej efektywnych sktadnikow majatkowych niz eksploatowane przez firmg),
— marketingowe (sprostanie konkurencji wymaga wigkszej i lepszej jakosciowo produk-
cji),
— prawne (okreslone przepisy nakazujace firmie realizacje inwestycji, np. zwigzane
z ochrong srodowiska czy bezpieczenstwem i higieng pracy).

1. Decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw

Decyzje inwestycyjne przedsi¢biorstw koncentrujg si¢ na wyborze rodzaju, wielkosci
i struktury inwestycji oraz dotycza, najogélniej rzecz ujmujac, trzech obszarow:

— inwestycji rzeczowych, ktore dotycza nabycia roznych sktadnikéw rzeczowych akty-
wow (budynkow, budowli, maszyn, urzadzen, zapas6w materiatow),

— inwestycji finansowych (kapitatowych), ktore zwigzane sg z transakcjami instrumenta-
mi finansowymi, a zwlaszcza papierami warto§ciowymi (akcje, obligacje, bony skar-
bowe),

— inwestycji niematerialnych, ktére obejmuja naktady na rozwoj kapitatu ludzkiego oraz
naktady na badania i rozwdj (szkolenie kadr, doskonalenie zaplecza socjalnego, do-
skonalenie produktow).

Pierwsze dwie grupy inwestycji zwigzane sa bezposrednio z decyzjami finansowymi
przedsigbiorstw 1 stanowig przedmiot zainteresowania zarzadzania finansami, a ostatnia
grupa jest przedmiotem badania innych dyscyplin ekonomicznych (zarzadzania wiedza
i zarzadzania zasobami ludzkimi).

Powszechnie stosowany termin ,,inwestycje” nie doczekal si¢ jednoznacznej definicji.
Roéznorodnos¢ podej$¢ do problemu inwestowania i perspektywy, z jakiej si¢ go analizuje
powoduje, ze w fachowej literaturze ekonomicznej znalez¢ mozna szerokie spektrum defi-
nicji inwestycji. Wyr6zni¢ jednak mozna dwa dominujace ujecia tego problemu (Rogowski
2008: 13), a mianowicie:
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a) ujecie rzeczowe (majatkowe) — inwestycje postrzegane jako przeptyw dobr (ruch rze-
czy) czyli tworzenie majatku (przyrost i/lub odtworzenie majatku rzeczowego i ob-
rotowego) w wyniku realizacji procesu inwestycyjnego. Rzeczowy charakter inwe-
stycji wiaze si¢ z konkretnymi aktywami powodujacymi obnizke kosztéw, wzrost
wydajnosci pracy, poprawe bezpieczenstwa i higieny pracy oraz ochrong srodowiska
naturalnego. W ujgciu rzeczowym zamiana kapitatu w aktywa jest postrzegana jako
inwestycja;

b) ujecie finansowe (monetarne-platnicze) — inwestycje postrzegane poprzez transfer
srodkoéw pienigznych (ruch pienigdza — przeptyw wpltywow i wydatkéw zapoczatko-
wany wydatkami), czyli wydatkowanie srodkéow finansowych na obiekty materialne
i niematerialne. Podej$cie monetarne wynika z naturalnego zwigzku inwestycji z po-
mnazaniem kapitatu wlascicieli (Jaworski 2010: 289).

Ujecie rzeczowe inwestycji charakteryzuja ponizsze tezy:

1. Inwestycje to zakupy dobr kapitalowych — zaktadéw produkcyjnych, wyposazenia,
budynkéw mieszkalnych oraz zmiany zapasow, ktore moga by¢ uzyte w produkcji
innych dobr i ustug (Kamerschen, McKenzie, Nardinelli 1991: 259).

2. Inwestycje polegaja na wykorzystaniu kapitatu akcyjnego w celu tworzenia dodat-
kowych budynkéw, wyposazenia i zasobow w czasie roku; inwestycje powoduja
poswiecenie biezacej konsumpcji dla przyrostu przysztej konsumpcji (Samuelson,
Nordhaus 1995: 408).

3. Inwestycje to zakupy nowych dobr kapitatowych przez przedsiebiorstwa (Begg, Fi-
scher, Dornbusch 1994: 25).

4. Inwestycje to objecie w posiadanie urzadzen montazowych lub produkcyjnych (Ko-
tler 1994: 56).

5. Inwestycje sa naktadem finansowym ponoszonym w celu rozbudowy, modernizacji,
wymiany lub zakupu sktadnikéw majatkowych zaréwno rzeczowych, niematerial-
nych i prawnych, jak tez finansowych (Kowalczyk, Kusak 2006: 283).

Zaprezentowane powyzej definicje inwestycji w ujeciu rzeczowym, zwanym takze uje-

ciem klasycznym, rozpatruja inwestycje w skali makroekonomicznej, poniewaz stuza do
bezposredniego powickszania kapitatu rzeczowego spoteczenstwa.

Jako przyktady podej$cia monetarnego mozna podaé nastgpujace definicje:

1. Inwestycje sa zaangazowaniem $rodkoéw gospodarczych w przedsigwzigcia gospo-
darcze, majgce na celu pomnazanie majatku wlasciciela poprzez przysporzenie okre-
$lonych dochodéw (Nowak, Pielichaty, Poszwa 1999: 16).

2. Inwestycje to celowo wydatkowane $srodki firmy skierowane na powickszenie jej do-
chodéw w przysztosci (Gawron 1997: 13).

3. Inwestycje sa w istocie biezacym wyrzeczeniem dla przysztych korzysci; skoro teraz-
niejszo$¢ jest wzglednie znana, natomiast przysztos$¢ to zawsze tajemnica, wigc inwe-
stycja jest wyrzeczeniem si¢ pewnego dla niepewnej korzysci (Hirshleifer 1965: 509).
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4. Inwestycje to dtugoterminowe zaangazowanie zasobow ekonomicznych w celu pro-
dukowania i uzyskiwania korzysci netto w przysztosci. Glownym aspektem takiego
zaangazowania jest transformacja srodkow plynnych — inwestora lub pozyczonych
— w aktywa produkcyjne w postaci srodkow trwatych i obrotowych, jak réwniez
zapewnienie pltynnosci w trakcie korzystania z tych aktywow (Behrens, Hawranek
1993: 323).

5. Inwestycje to dtugookresowe, obarczone ryzykiem alokowanie zasobow ekono-
micznych (naktadow inwestycyjnych) w celu osiggniecia korzysci w przysztosci (Ro-
gowski 2008: 15).

6. Inwestycje polegaja na angazowaniu przez przedsigbiorstwo zasobow pienieznych
w celu uzyskania przysztych korzysci (Gorczynska, Znaniecka 2011: 169).

7. Inwestycje to dzialalno$¢ nastawiona na pomnazanie kapitatu (Jajuga, Stonski
1997: 85).

Z powodu naturalnego zwiazku migdzy finansowaniem i inwestowaniem, wtasciw-
szym wydaje si¢ podejscie monetarne. Finansowanie zwigzane jest z gromadzeniem kapi-
talow, a inwestowanie z ich efektywnym wykorzystaniem. Takie ujecie problemu wyjasnia
K. Dziworska, ktora przyjmujac opcje monetarng w definiowaniu inwestycji stwierdza, ze
~wynika ona z immanentnego, naturalnego zwigzku inwestycji z finansami oraz celu firm
w gospodarce rynkowej. Pieniadz powinien pracowa¢ na wilasciciela, powinien przynosi¢
dochdd. Inwestor sktania kapitat do pracy, deponujac go w banku, kupujac ztoto czy papiery
wartosciowe, badz tez angazujac w majatek rzeczowy firm” (Dziworska 2000: 12).

Definicje powyzsze traktuja pojecie inwestycji bardzo szeroko. Nalezy wyraznie od-
r6zni¢ je od pojecia inwestycji ujetego w ustawie o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994
roku. W jej rozumieniu inwestycje to aktywa nabyte przez jednostke w celu osiggnigcia
z nich korzysci ekonomicznych wynikajacych z przyrostu wartos$ci tych aktywow, uzyska-
nia przychodéw w formie odsetek, dywidend lub innych pozytkéw, w tym réwniez trans-
akcji handlowej. W szczegodlnosci to aktywa finansowe oraz nieruchomosci i wartosci nie-
materialne i prawne, ktore nie sg uzytkowane przez jednostke, lecz zostaty nabyte w celu
osiggnigcia tych korzysci (Ustawa... 1994: art. 3 ust. 1 pkt 17). Jest to zatem pojecie, ktore
wylacza spod inwestycji lokowanie srodkéw w majatek stuzacy dziatalno$ci gospodarczej
przedsiebiorstwa. Definicje te stosuje si¢ jednak tylko i wytacznie do celow rachunkowych,
do identyfikacji i klasyfikacji majatku trwatego. Zgodnie ze wskazang ustawa, inwestycja
nie sg aktywa uzytkowane przez firme i stuzace jej do realizacji podstawowego przedmio-
tu dziatalno$ci przedsiebiorstwa — produkcji, $wiadczenia ustug, prowadzenia transakcji
handlowych. Inwestycje rzeczowe definiowane w nauce o finansach w ustawie o rachun-
kowosci nazywane sg srodkami trwatymi w budowie. Teoria rachunkowosci identyfikuje
jako $rodki trwate rzeczowe aktywa trwate i zrownane z nimi, o przewidywanym okresie
ekonomicznej uzyteczno$ci dtuzszym niz rok, kompletne, zdatne do uzytku i przeznaczone
na potrzeby jednostki, ktore nalezy rozumie¢ jako dziatalno$¢ podstawowa przedsigbior-
stwa (Ustawa... 1994: art. 3 ust. 1 pkt 15).
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Zaprezentowane powyzej definicje potwierdzaja, ze inwestowanie jest procesem zto-
zonym 1 wieloczynnikowym, ktory wymaga od inwestora zaangazowania srodkow finan-
sowych w oczekiwaniu na uzyskanie przysztych korzysci. Nalezy jednoczes$nie zauwazy¢
zmiany w rodzajach i typach wspolczesnie realizowanych inwestycji, na co mialty bezpo-
$redni wplyw miedzy innymi zmiany wystepujace w bezposrednim otoczeniu przedsig-
biorstwa, rozwoj inwestycji spotecznych i inwestycji publicznych czy tez wzrost znaczenia
aktywow intelektualnych (Rogowski 2013: 37-38).

Przedmiotem dalszych zainteresowan Autorow niniejszego artykulu beda inwestycje
przedsiebiorstw w majatek trwaty, zwane takze inwestycjami rzeczowymi.

2. Inwestycje rzeczowe jako rodzaj decyzji inwestycyjnych przedsi¢biorstw

Chcac precyzyjnie zdefiniowaé inwestycje rzeczowe, nalezy okresli¢ cechy charaktery-
styczne, ktore pozwolg wyrdznié je sposrdd innych dziatan przedsigbiorstwa i rodzajow
inwestycji. Uniwersalnymi cechami inwestycji rzeczowych sg (Wisniewski 2008: 26):
— naktad (alokacja kapitatu — wlasnego i obcego realizowanego poprzez naktady inwe-
stycyjne w aktywa),
— korzysc¢ (oczekiwany efekt z realizacji inwestycji),

czas (okres zaangazowania kapitatu oraz uzyskiwania korzysci),

ryzyko (mozliwos¢ wystapienia odchylen od wartosci planowanych naktadéw, korzy-
$ci z okresu zaangazowania kapitatu, cyklu zycia inwestycji).

W literaturze przedmiotu inwestycje rzeczowe definiowane sg jako:

a) ,,wydatkowanie srodkéw finansowych na pozyskanie dobr inwestycyjnych, papierow
warto§ciowych lub dobr niematerialnych stuzacych do realizacji proceséw gospodar-
czych i powalajacych na osiggnigcie w przysztosci korzysci przewyzszajacych ponie-
sione wczesniej naktady, co jest obcigzone ryzykiem” (Wisniewski 2008: 27);

b) inwestycje prowadzone w sktadniki aktywow rzeczowych oraz warto$ci niematerial-
ne i prawne (Rogowski 2008: 21).

Najczescie] wystepujacym kryterium podziatu inwestycji rzeczowych jest cel lub ko-
rzysci oczekiwane z realizacji projektu. Zgodnie z tym kryterium inwestycje mozna po-
dzieli¢ na:

— inwestycje odtworzeniowe, stuzace zachowaniu dotychczasowych zdolnosci produk-
cyjnych, podejmowane w celu zachowania zdolno$ci produkcyjnych na dotychczaso-
wym poziomie,

— inwestycje modernizacyjne, wprowadzajace modernizacj¢ istniejagcego uzytecznie
technicznie majatku przedsigbiorstwa w obnizenia kosztow materiatow, pracy oraz
innych zasobow,

— inwestycje rozwojowe 0 znaczeniu strategicznym, bedace inwestycjami zwigkszajg-

cymi skalg dotychczasowej dzialalno$ci, wigzace si¢ najczesciej ze sprzedaza nowych



550  Renata Mandziuk, Przemystaw Nawra, Jolanta Ossowska

ustug, produktow, towardéw lub rozszerzaniem dotychczasowej dzialalno$ci przedsie-
biorstwa na nowy rynek,

— inwestycje innowacyjne, wprowadzajace innowacyjne na rynku rozwigzania i tech-
nologie,

— inwestycje obligatoryjne dokonywane bez wzgledu na kryteria efektywnosciowe, maj-
ce na celu dostosowanie dziatalnosci przedsigbiorstwa do zmieniajacych si¢ regulacji
prawnych i obowigzujacych norm. W tego typu inwestycjach nie jest celem maksyma-
lizacja warto$ci dla wtascicieli kapitatu, ale spetnienie norm wymaganych przez prawo
(Szczesny, Sliwa 2010: 130).

W. Rogowski dokonat zgrupowania definicji wystgpujacych w literaturze przedmiotu

i oprocz wyzej wymienionych kryteriow wskazal ponadto istniejace klasyfikacje dokonuja-
ce podziatu inwestycji, w tym réwniez rzeczowych, miedzy innymi ze wzglgdu na:

— cykl zycia inwestycji: krotkoterminowe (cykl realizacji do trzech miesiecy, cykl zycia
przedsigwziecia do pigciu lat), srednioterminowe (cykl realizacji od trzech do dwuna-
stu miesigcy, cykl zycia przedsigwzigcia od pigciu do dziesigciu lat) oraz dtugotermi-
nowe (cykl realizacji powyzej dwunastu miesigcy, cykl zycia przedsigwzigcia powyzej
dziesigciu lat),

— rodzaj zalezno$ci migdzy inwestycjami: niezalezne i zalezne (m.in. komplementarne,
substytucyjne, wykluczajace si¢),

— zrodto finansowania inwestycji: srodki wlasne inwestora, srodki obce (kredyt, pozycz-
ka, dotacje, leasing) i srodki mieszane,

— system realizacji inwestycji: w systemie gospodarczym lub zleconym,

— rodzaj i charakter otrzymanych w wyniku realizacji inwestycji korzysci (Rogowski
2013, 34-37).

W literaturze przedmiotu bardzo czgsto stosuje si¢ inne okreslenia inwestycji rzeczo-

wych, takie jak projekt inwestycyjny czy przedsigwzigcie inwestycyjne.

Projekt inwestycyjny definiowany jest jako zbior zadan inwestycyjnych wzajemnie od
siebie zaleznych i dgzacych do osiggnigcia celu przedsiewzigcia inwestycyjnego (Wieprow
2013: 88). W literaturze przedmiotu projekt inwestycyjny okresla si¢ rowniez jako:

— opracowanie, ktore jest podstawa realizacji inwestycji (Rézanski, Czerwinski 1999:

100),

— procesowe odwzorowanie inwestycji (Dziworska 1996: 34),

— opracowanie, ktore jest podstawa realizacji inwestycji (Rogowski 2008: 22).

Przedsigwzigcie inwestycyjne rozumiane jest jako peten zakres rzeczowy i czynnoscio-
wy inwestycji zapewniajacy jej prawidlowe przygotowanie, realizacje¢ i eksploatacje (Wie-
prow 2013: 88). Ponadto w literaturze tematu odnotowuje si¢ rowniez ponizsze definicje
przedsiewzigcia inwestycyjnego:

— zamierzenie rozwojowe firmy, majace jasno okreslony cel produkcyjny, $cisle okreslo-

ny co do zakresu rzeczowego, miejsca i czasu realizacji oraz ujety w sposob komplek-
sowy (Gawron 1997: 18),
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— zespot zaplanowanych, wzajemnie powigzanych czynnosci, ktorych celem jest po-
wstanie lub unowoczes$nienie okreslonego pod wzglgdem rzeczowym, finansowym,
lokalizacyjnym i czasowym zasobu majatku trwatego (Marcinek 1998: 23),

— kompleksowo ujety, fizyczny zakres inwestycji przewidziany do zrealizowania w okre-
$lonym celu, miejscu i czasie (Rogowski 2008: 21).

Przedstawione definicje wykazuja, ze pojgcia inwestycji rzeczowych, przedsigwzig-
cia inwestycyjnego 1 projektu inwestycyjnego sa przedstawione w literaturze przedmiotu
w krancowo roznych ujeciach. Inwestycja rzeczowa ma wymiar ogélny (inwestycja w akty-
wa rzeczowe), przedsiewzigcie inwestycyjne ma wymiar materialny (fizyczny zakres inwe-
stycji przewidziany do zrealizowania), a projekt inwestycyjny ma cechy projektu (opraco-
wanie, ktore stanowi podstawe realizacji inwestycji).

Uwzgledniajac powyzej przedstawione definicje, mozna zaproponowac nastepujaca de-
finicj¢ inwestycji rzeczowych:

Inwestycje rzeczowe przedsigbiorstw to obarczone ryzykiem celowo wydatkowane
srodki inwestora (wlasne i/lub obce) na tworzenie i/lub reprodukcje srodkéw trwatych,
rzeczowego majatku trwatego, a takze majatku obrotowego dla osiggnigcia zamierzonych
korzysci w przysztosci.

Inwestycje rzeczowe zwykle realizowane sg z mysla o ich wieloletniej eksploatacji, dla-
tego nalezy dochowac nalezytej starannosci planujac naktady inwestycyjne i zrodta ich fi-
nansowania oraz nalezy dokonac projekcji skutkow finansowych i ekonomicznych w przy-
sztosci. Glowne problemy, jakie musi rozwiazaé zarzadzajacy firma podejmujac decyzje
o podjeciu inwestycji rzeczowych wynikaja z faktu, ze im bardziej wydtuza si¢ horyzont
czasowy, ktorego dotycza inwestycje, z tym mniejsza doktadnoscig mozna przewidzie¢ wa-
runki, w jakich bedzie ona realizowana i eksploatowana. Wraz z wydtuzeniem horyzontu
czasowego zazwyczaj zwigksza si¢ ryzyko przedsigwzigcia oraz coraz trudniej jest oszaco-
wac przyszte koszty, stopg procentowa, zmiany technologiczne i ogdlne warunki gospoda-
rowania (Ostrowska 1999: 23).

Uwagi koncowe

Podstawowym celem dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstw w warunkach gospodarki
konkurencyjnej jest tworzenie i maksymalizacja warto$ci dodanej dla wtascicieli kapitatu
(Black, Wright, Bachman 2000: 22), rozumianej jako roéznica migdzy rynkowa warto$cia
wynikow dziatalnosci przedsigbiorstwa a poniesionymi przezen naktadami (Marcinkowska
2000: 18). Podejmowanie optymalnych decyzji inwestycyjnych pomaga przedsigbiorstwom
realizowac najwazniejszy cel, jakim jest maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstw (Damo-
daran 2007: 462). Przedsigbiorstwo powinno przyjmowac do realizacji wylacznie projekty
zwigkszajace wartos$¢ calej firmy i odrzucac projekty obnizajace t¢ wartosé.
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Realizacja efektywnych ekonomicznie inwestycji rzeczowych jest dla przedsigbiorstw
warunkiem koniecznym do pomnazania kapitatu oraz realizacji strategicznego celu, jakim
jest maksymalizacja warto$ci przedsi¢biorstwa.
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ENTERPRISES’ PHYSICAL INVESTMENTS

Abstract: Purpose — The paper presents the theoretical aspects of essence and meaning of physical invest-
ments by way of analysis of the concepts, definitions and their features. In addition, the key problems related
to setting the scope of physical investments have been presented. The paper’s role is to organize and systema-
tize the existing knowledge.

Design/methodology/approach — The analysis was based on the review of available literature, of binding
legal acts and the authors’ own observations.

Findings — The authors’ definition of physical investments has been proposed.

Originality/value — The paper’s great value is related to systematization of available knowledge on physical
investments.

Keywords: investment, physical investment, investment project
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