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8.5. ИНВЕСТИЦИОННЫЙ
КАПИТАЛ И ИНВЕСТИЦИОННЫЙ

ПОТЕНЦИАЛ ПРЕДПРИЯТИЯ
Ревуцкий Л.Д., к.т.н., с.н.с., консультант по вопросам
управленческого аудита и оценки производственной

мощности, уровня экономического развития и
стоимости предприятий

Рассмотрены вопросы формирования инвестиционного капитала и
инвестиционного потенциала предприятий из внутренних (собствен-
ных) и внешних источников инвестиционных ресурсов для осуществ-
ления высокоэффективных модернизационных и инноватизационных
инвестиционных проектов.

При этом под инвестициями понимаются вложения капитала в объ-
екты экономической деятельности (в частности, в предприятия) с це-
лью его увеличения (наращивания) в будущем при положительном
производственном и социальном эффекте многолетнего хозяйствен-
ного оборота этого капитала.

Утверждается, что инвестиционная стратегия и тактика социально-
экономического развития предприятия должна исходить из неукосни-
тельного соблюдения принципа хозяйственной деятельности по сред-
ствам и возможностям, в рамках располагаемого инвестиционного
капитала и инвестиционного потенциала, без залезания в непомерные
долги, при полном использовании всех имеющихся у него производст-
венных, производительных и коммерческих ресурсов.

Задача определения инвестиционного капитала (ин-
вестиционных ресурсов, инвестиционных средств) и ин-
вестиционного потенциала предприятия обычно возни-
кает в том случае, когда появляется и прорабатывается
идея необходимости и целесообразности расширения,
реконструкции и/или технического перевооружения (мо-
дернизации и инноватизации) такого объекта и готовит-
ся всестороннее технико-экономическое, финансовое и
социальное обоснование актуальности, а также произ-
водится числовая оценка ожидаемой результативности,
эффективности и рентабельности осуществления пред-
полагаемого инвестиционного проекта.

Инвестиционный капитал предприятия бывает соб-
ственным, заемным и совокупным, т.е. суммой двух
предыдущих элементов. В представлении автора этой
статьи совокупный инвестиционный капитал предпри-
ятия характеризует его инвестиционный потенциал
при фактическом уровне использования имеющихся у
него производственных, производительных и сбыто-
вых возможностей. Единицами измерения инвестици-
онного капитала и инвестиционного потенциала пред-
приятия и их элементов являются тыс.  руб.  или тыс.
условных денежных единиц (у.д.е.).

Величину инвестиционного потенциала предприятия
строго определить нельзя, она является индикатив-
ным показателем, так как входящий в него заемный
инвестиционный капитал, в силу множества объектив-
ных и субъективных обстоятельств, не поддается
сколько-нибудь точной однозначной оценке и может
изменяться в весьма широких пределах.

Различают внутренние и внешние источники инве-
стиционных ресурсов (инвестиционного капитала и ин-
вестиционного потенциала) предприятия.

Очевидных (традиционных) внутренних источников
этих ресурсов – источников собственного инвестици-
онного капитала у любого предприятия всего два: на-
копленные амортизационные отчисления и накоплен-
ная нераспределенная чистая прибыль, устанавли-
ваемые на момент расчета величины этого капитала.

Сумма накопленных амортизационных отчислений и
нераспределенной чистой прибыли фиксируется с мо-

мента перехода предприятия в собственность его по-
следнего владельца, если в истории этого бизнес-
объекта наблюдались переходы от одного собствен-
ника к другому (от одних собственников к другим). При
этом обязательно учитываются исторически выверен-
ные бухгалтерско-экономические факты расходов час-
ти начисленных амортизационных средств по своему
прямому назначению (текущий и капитальный ремонт,
а также частичная реновация производственных ос-
новных фондов предприятия), и суммы ежегодно рас-
пределяемой чистой прибыли, полученной в рассмат-
риваемые годы в результате хозяйственной деятель-
ности этого предприятия.

Таким образом, для определения фактической сум-
мы накопленных и оставшихся на бухгалтерском учете
амортизационных отчислений на предприятии за рас-
сматриваемый период календарного времени (срок
эксплуатации предприятия последним владельцем) –
Ано используется нижеследующее выражение:
Ано = Анп – Апн – Абп, (1)

где
Анп – общая сумма амортизационных начислений на

предприятии за рассматриваемый период календарно-
го времени;
Апн – сумма амортизационных начислений, исполь-

зованных на предприятии по своему прямому назна-
чению в рассматриваемый период календарного вре-
мени;
Абп – часть свободных амортизационных средств

предприятия, переданная в долг партнеру (партнерам)
по бизнесу и другим дружественным предприятиям
либо организациям по их просьбе с гарантиями воз-
врата этого займа по первому требованию займодате-
ля, если такие события имели место.

Фактическая сумма накопленной нераспределенной
чистой прибыли предприятия за рассматриваемый пе-
риод календарного времени – Пчн определяется по
следующей разнице:
Пнч = Поч – Прч, (2)

где
Поч – общая сумма нераспределенной и распреде-

ленной чистой прибыли предприятия за рассматри-
ваемый период календарного времени;
Прч – сумма распределенной прибыли предприятия

за рассматриваемый период календарного времени.
На основании приведенных выше соображений соб-

ственный инвестиционный капитал предприятия, ско-
пившийся на традиционных внутренних источниках ин-
вестиционных ресурсов к моменту оценки его величи-
ны, – Икс представляет собой сумму:
Икс = Ано + Пнч + Абп. (3)

В этом выражении принимается на веру аксиома, что
при необходимости (в частности, для инвестиционных
целей) все имеющиеся долги рассматриваемому
предприятию должны быть и будут в кратчайшие сроки
возвращены.

В последние годы довольно часто неосвоенные амор-
тизационные отчисления руководство предприятий ис-
пользует на пополнение оборотных средств. С позиций
образцовой учетной политики предприятия такая прак-
тика вряд ли правомерна. Однако если возможен об-
ратный процесс компенсации суммы накопленных
амортизационных начислений предприятия, истрачен-
ных в разное время не по назначению, из средств его
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производственного оборотного фонда, тогда такое по-
ложение можно признать вполне допустимым.

Кроме упомянутых выше традиционных внутренних ис-
точников инвестиционных ресурсов предприятия, по ме-
ре надобности, для наращивания его инвестиционного
капитала могут быть рассмотрены и использованы дру-
гие возможные собственные источники таких ресурсов:
· выручка от продажи ценных бумаг посторонних компаний,

фирм, предприятий и организаций Вцб, находящихся в
собственности рассматриваемого предприятия, если эти
ценные бумаги у него есть;

· выручка от сдачи в аренду свободных (неиспользуемых в
настоящее время) площадей производственного, склад-
ского и административно-хозяйственного назначения, а
также части земельного участка предприятия Вап, если
такие возможности имеются;

· выручка от продажи непрофильных и излишних профиль-
ных активов предприятия Вна, если таковые существуют;

· первоначальная либо дополнительная эмиссия ценных
бумаг предприятия Эцб, размещение и продажа их на
фондовых биржах;

С учетом этих возможностей, формула для опреде-
ления общей величины собственного инвестиционного
капитала предприятия Иксо приобретает вид:
Иксо = Ано + Пнч + Абп +
+ Вцб + Вап + Вна + Эцб. (4)

Само собой разумеется, что входящие в формулу (4)
элементы Впб, Вап, Вна и Эцб подставляются в нее в
виде, очищенном от положенных налогов и сборов.

Все элементы формулы (4), начиная с четвертого,
принадлежат не только собственному инвестиционно-
му капиталу предприятия, но и его инвестиционному
потенциалу.

Если предприятие входит а состав корпорации (кон-
сорциума, конгломерата, других форм объединения
предприятий) специальным решением учредителей и
Совета директоров этой компании дополнительный
инвестиционный капитал может быть выделен для не-
го из корпоративного «общего котла» свободных де-
нежных средств.

Помимо того, в отдельных конкретных случаях, од-
ним из внутренних источников инвестиционных ресур-
сов предприятия может служить часть распределен-
ной чистой прибыли, направленная на пополнение его
инвестиционного капитала в виде части дивидендов,
выделяемых на эти цели учредителями – держателя-
ми наиболее крупных пакетов обыкновенных и приви-
легированных акций этого предприятия. Все зависит
от степени инвестиционной привлекательности, ожи-
даемой социально-экономической эффективности
рассматриваемого проекта.

Когда для реализации намеченного инвестиционного
проекта модернизации и инноватизации предприятия
собственных (внутренних) инвестиционных ресурсов
не хватает, прибегают к поиску внешних источников
этих ресурсов. Основные формы привлечения пред-
приятием требующихся для инвестиций сумм денеж-
ных средств со стороны:
· взятие соответствующего по размерам кредита в госу-

дарственных либо коммерческих банках под залог имею-
щегося у предприятия имущества;

· получение аналогичного кредита в тех же банках под га-
рантии правительства страны и государства, т.е. без за-
лога собственности предприятия;

· получение такого же кредита в тех же банках под поручи-
тельство платежеспособных, состоятельных юридических
или частных лиц также без залога своего имущества;

· взятие денежных средств в долг у деловых партнеров и
других, находящихся в контакте предприятий и организа-
ций (в частности, у крупных финансово обеспеченных
клиентов) под гарантии возврата заимствованных сумм
по первому требованию займодателя;

· изыскание и реализация возможностей целевого финан-
сирования намечаемого обстоятельно обоснованного ин-
вестиционного проекта модернизации и инноватизации
рассматриваемого предприятия Фцп через государствен-
ные или частные корпорации, венчурные фонды, фонды
развития и внедрения инноваций и т.д.;

· варианты государственно-частного партнерства в выде-
лении требующихся рассматриваемому предприятию не-
достающих инвестиционных ресурсов Ирп.

Общие формулы для определения совокупного ин-
вестиционного капитала предприятия Сикп имеют
следующий вид:
Сикп = Иксо + Ксз + Зсп

или
Сикп = Иксо + Кбз + Зсп

или
Сикп = Иксо + Фцп (5)

или
Сикп = Иксо + Ирп,

где
Ксз и Кбз – банковские кредиты рассматриваемому

предприятию соответственно с залогом и без залога
всего или части его имущества;
Зсп – денежные средства, взятые рассматриваемым

предприятием в долг у деловых партнеров или у дру-
гих так или иначе связанных с ним предприятий и ор-
ганизаций под гарантии возврата взятых долгов по
первому требованию.

Существуют и иные способы привлечения предпри-
ятием инвестиционных ресурсов из внешних источни-
ков. Например, запрашивание и получение у некото-
рых своих клиентов авансов в качестве частичной
предоплаты будущих поставок продукции, выполнения
работ и (или) оказания услуг в ближайшем будущем.
Значительное увеличение инвестиционного капитала и
инвестиционного потенциала предприятия может быть
достигнуто выпуском, размещением и продажей на
фондовом рынке соответствующих по размерам паке-
тов его привилегированных акций.

Правовые и финансово-экономические отношения
между предприятиями-залогодателями и банками-зало-
годержателями основательно рассмотрены в публика-
ции [1]. В этой же книге подробно изложены методы оп-
ределения залоговой стоимости объектов залога.

Размеры кредита, запрашиваемого предприятием у
банка под залог, безусловно зависят от справедливой
рыночной стоимости закладываемого имущества и
степени его ликвидности. Чем дороже стоит объект
залога и чем выше его ликвидность, тем больший по
размерам банковский кредит можно получить.

Обычно объектами залога для получения предпри-
ятием относительно небольших банковских кредитов
являются его машины, оборудование, транспортные
средства и самоходные механизмы. Для получения бо-
лее крупных кредитов предприятия могут закладывать в
первую очередь складские и офисные здания, другие
объекты собственной недвижимости, а также свои зе-
мельные участки с улучшениями и обременениями, ес-
ли они принадлежат им на правах собственности.



АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 3’2011

2

Величину залоговой стоимости объекта залога Сз,
как правило, определяют соответствующим произве-
дением двух стоимостеобразующих показателей:
Сз = Ср * Кзд, (6)

где
Ср – справедливая рыночная стоимость заклады-

ваемого предприятием имущества, тыс. у.д.е.;
Кзд – залоговый дисконт, показывающий, насколько

будут различаться значения стоимостей закладывае-
мого имущества Ср на момент ее оценки и залоговой
стоимости Сз, устанавливаемой банком для конкрет-
ной кредитной сделки.

Залоговый дисконт Кзд определяют по соотношению [1]:
Кзд = 1 – Сз / Ср. (7)

Диапазон разброса значений Кзд, судя по упомяну-
той книге, – 20-60%.

В этой же публикации приведена более дифферен-
цированная градация значений залогового дисконта, в
зависимости от степени ликвидности, характеризуемой
примерным сроком реализации объекта залога в ме-
сяцах календарного времени. Такая градация приве-
дена в табл. 1.

В случаях, когда в качестве объекта залога исполь-
зуют само предприятие с земельным участком или без
него, величину показателя его справедливой рыночной
стоимости Ср предлагается определять нормативно-
доходным (ресурсным) методом по уточненной фор-
муле, приведенной в статье [2] и, скорректированной с
учетом условий конкретного договора такого залога.

В начале статьи приведено понятие инвестиционного
потенциала предприятия при фактически достигнутом
уровне его производственного и коммерческого ис-
пользования и развития. Гораздо больший интерес
для владельцев, топ-менеджмента и инвестиционно-
финансовых аналитиков предприятия представляет
оценка его инвестиционного потенциала при норма-
тивно полной производственной загрузке имеющихся
мощностей по выпуску как профилирующей,  так и по-
бочной (сопутствующей) продукции, а также по выпол-
нению соответствующих объемов работ и оказанию
предусмотренных услуг. Методы определения произ-
водственного и производительного потенциала пред-
приятия самым подробным образом представлены в
монографии [3]. Нормативные суммы накапливаемых
амортизационных отчислений Анн и накапливаемой
нераспределенной чистой прибыли Пон на предпри-
ятии определяют соответственно по формулам (1) и
(2), в которых вместо показателей Анп и Поч подстав-
ляют показатели Анн и Пон. При этом показатели об-
щей нормативной суммы амортизационных отчисле-
ний и общей нормативной суммы чистой прибыли
предприятия за рассматриваемый период календарно-
го времени рассчитывают по соответствующим пока-
зателям его производительного потенциала. Как пра-
вило, значения показателей Анн и Пон практически
всегда будут намного превышать значения показате-
лей Анп и Поч, т.е. инвестиционный потенциал пред-

приятия при нормативно полном использовании его
производственного, производительного и сбытового
(коммерческого) потенциала, всегда будет выше инве-
стиционного потенциала этого бизнес-объекта, под-
считанного для фактического уровня его производст-
венной и коммерческой загрузки.

Если расчетная либо сметная стоимость инвестици-
онного проекта модернизации и инноватизации того
или иного предприятия существенно превышает его
инвестиционный потенциал, то собственникам и выс-
шему руководству этого хозяйственного объекта, как
правило, приходится принимать одно – наиболее эф-
фективное и благоразумное управленческое решение
из трех возможных в таких случаях:
· отложить осуществление рассматриваемого инвестици-

онного проекта до лучших времен, когда ожидается воз-
можность изыскания требующихся финансовых ресурсов;

· реализовать только наиболее экономически эффектив-
ные автономные части (этапы) разработанного инвести-
ционного проекта, если он поддается соответствующему
расчленению и учитывая общую сумму сформированного
на предприятии инвестиционного капитала;

· раз и навсегда отказаться от внедрения этого инвестици-
онного проекта как непосильного в финансовом отношении.

Стратегия и тактика хозяйственной деятельности
предприятий всегда должны выстраиваться по прин-
ципу «живи и развивайся по средствам и возможно-
стям» в рамках располагаемого инвестиционного ка-
питала и инвестиционного потенциала, без залезания
в неподъемные долги. Этот принцип безусловно рас-
пространяется на инвестиционные проекты развития
предприятий, экономическая эффективность которых
убедительно доказана. Реализация инвестиционных
проектов модернизации и инноватизации предприятий
приносит наибольший экономический эффект в тех
случаях, когда их производственные, производитель-
ные и социальные возможности в результате осущест-
вления этих проектов используются в полную силу.

Наибольших успехов в хозяйственной жизни обычно
добиваются на тех предприятиях, владельцы и руково-
дители которых не допускают ошибок при выборе, обос-
новании целесообразности и своевременности осущест-
вления задуманных инвестиционных проектов, а опас-
ность (вероятность) таких ошибок по многим причинам
велика. Заработать и (или) взять в долг инвестиционный
капитал предприятию трудно, потратить легко, добиться
своевременного возврата затраченных средств с ожи-
даемой прибылью проблематично, сложно, а иногда и
невозможно.

Практически завершив подготовку этой статьи, автор
посчитал целесообразным познакомиться с содержа-
нием обнаруженной книги «Инвестиционный капитал
предприятия» [4] в надежде найти в ней что-то такое,
что позволило бы повысить обстоятельность и качест-
во освещения затрагиваемого в статье вопроса. К со-
жалению, надежда не оправдалась. Кроме ощущения
путаной эклектики и «каши», в голове ничего не оста-
лось.

Таблица 1

ГРАДАЦИЯ ЗНАЧЕНИЙ ЗАЛОГОВОГО ДИСКОНТА, ПО СРОКУ РЕАЛИЗАЦИИ ОБЪЕКТА ЗАЛОГА

Степень ликвидности Высокая Выше
средней Средняя Ниже средней Низкая

Примерный срок реализации объекта залога, мес. До 1 От 1 до 2 Свыше 2 до 4 Свыше 4 до 6 Более 6
Величина залогового дисконта, % 25 30 Свыше 30 до 40 Свыше 40 До 50 от 50 и выше
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Всего много –  и фактически ничего по сути.  Удиви-
тельное несоответствие названия книги ее основному
содержанию. В тексте нет даже четкого определения
понятия того, что называется инвестиционным капита-
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РЕЦЕНЗИЯ
Публикаций на эту актуальную тему в литературе и средствах мас-

совой информации не так уж много. Между тем, задачи технико-
экономического и финансового обоснования целесообразности осу-
ществления тех или иных инвестиционных проектов развития пред-
приятий приходится решать довольно часто.

Автор подробно рассматривает источники формирования собствен-
ного и заёмного инвестиционного капитала предприятия. При этом
нормативные значения совокупного инвестиционного капитала пред-
приятия считаются его инвестиционным потенциалом.

Естественно, что определение величины заёмной части инвестици-
онного капитала представляется   проблемной задачей, так как иско-
мый показатель зависит от множества различных обстоятельств.

Призыв автора всегда стараться жить по средствам, по финансовым
возможностям, тщательно обосновывать намечающиеся проекты рас-
ширения, реконструкции и/или технического перевооружения предпри-
ятий найдет понимание в среде здравомыслящих собственников и топ-
менеджеров предприятий, часто вынужденных принимать ответствен-
ные управленческие решения. Сегодня, многие из таких решений, в ко-
нечном итоге, к сожалению, оказываются убыточными, несмотря на вы-
полненные обоснования их ожидаемой высокой экономической эффек-
тивности.

Поводы для замечаний по рецензируемой статье не просматрива-
ются.

Без всяких сомнений рекомендую ее для опубликования в экономи-
ческих журналах списка ВАК.

Котилко В.В., д.э.н., проф., академик РАЕН, главный научный со-
трудник СОПС РАН и Минэкономразвития РФ

8.5. INVESTMENT CAPITAL AND
INVESTMENT POTENTIAL OF THE

BUSINESS
L.D. Revutsky, Ph.D., Senior Researcher, Consultant
Management Audit and Evaluation Capacity, Level of

Economic Development and Enterprise Value

The questions of the formation of investment capital and
investment potential of companies from the internal (intrin-
sic) and external sources of investment resources for the
implementation of high-leniya modernization and innovati-
zation investment projects.

Thus under investment refers to capital investments in the
bulk of JECTS economic activity (particularly in the enter-
prise). The aim of its increase (grow) in the future with
positive industrial and social effect of long-term economy
turnover of capital.
Argued that the investment strategy and tactics of the
socio-economic development of the enterprise should be
based on the principle economic activity for the overage
properties and opportunities within the disposable invest-
ment capital and investment potential, without climbing
into exorbitant debt, with full use of all of Heproduct-
governmental, commercial and productive resources.
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