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Постановка проблемы. Традиционно инвестициям отводится роль движу-

щей силы, «локомотива» экономики. Обеспечивая наращивание производст-

венного потенциала предприятия, инвестиции служат средством повышения

уровня его комплексного развития. На макроуровне высокая инвестиционная

активность рассматривается как ключевое условие экономического роста, а её

снижение – как опаснейший фактор замедления темпов развития [2]. 

Исследователи указывают на наличие ряда проблем в области инвести-

ционной сферы, в числе которых выделяют неудовлетворенную потребность в

инвестиционных ресурсах [14], необходимость масштабных инвестиций в об-

новление основного капитала [13], диспропорции в отраслевом и региональ-

ном распределении вложений [6], проблемы привлечения иностранных ин-
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вестиций [7; 11], формирования рациональной структуры источников финан-

сирования [1], снижения эффективности инвестиций в основной капитал [9]. 

Широта круга очерченных проблем приводит к выводу о необходимости

выделения наиболее значимых аспектов, без решения которых реализация

потенциала инвестиций невозможна. В связи с этим приобретает актуаль-

ность комплексное исследование системы показателей, характеризующих

инвестиционную деятельность: с точки зрения предпосылок инвестирова-

ния, фактических объемов и достигнутого эффекта.

Анализ последних исследований и публикаций. Современные проблемы

реализации инвестиционной деятельности рассматривают многие авторы, в

числе которых А.В. Андрюхин [1], И.В. Журавкова [11], А.П. Захарова [13],

Л.Д. Зубкова [6], В.П. Иваницкий [6], Н.И. Исаева [7], О.В. Киселева [9],

И.А. Лиман [11], Е.Б. Олейник [13], Ю.В. Рагулина [14]. Взаимосвязи инвес-

тиционного и инновационного процессов, инвестиций и экономического рос-

та исследуются М.О. Блинковым [3], Т.Н. Егоровой [5], А.В. Лебедевым [10],

О.П. Могиленских [3], Л.Н. Салимовым [16], С.В. Шманёвым [5]. Роль инвес-

тиций в воспроизводстве основного капитала анализируют А.Н. Бычкова [18],

Е.Н. Зелепухина [17], И.В. Сугаипова [17], В.П. Шпалтаков [18]. Статисти-

ческой оценке инвестиционного процесса посвящены работы И.В. Брянцевой

[4], А.А. Калмыковой [8], Т.Н. Неровни [12], А.Д. Хачирова [12]. 

Однако нерешенной ранее частью общей проблемы является разработка

концепции управления эффективностью инвестиционного процесса, осно-

ванной на воспроизводственном подходе, содержание которого состоит в том,

что инвестиции не только служат средством обеспечения расширенного вос-

производства, но и сами вовлечены в него. В связи с этим целью исследования
есть определение стадий воспроизводственного цикла инвестиций, установ-

ления причинно-следственных связей, выявления факторных и результатив-

ных признаков инвестиционного процесса и их количественной оценки. 

Основные результаты исследования.
Стадии воспроизводственного цикла инвестиций. В воспроизводственном

цикле инвестиций можно выделить 3 стадии кругооборота: исходную (стадия

создания условий инвестирования), функциональную (стадия реализации ин-

вестиций), переходную (стадия формирования конечного результата и пере-

хода к новому уровню развития). 

На каждой стадии инвестиционный процесс испытывает воздействие ря-

да факторов, результат которого проявляется на следующей стадии кругообо-

рота. Однако разделение признаков на факторные и результативные всегда

условно, конкретный показатель в одном случае может рассматриваться как

факторный, в другом – как результативный. Результаты воздействия призна-

ков стадии 1 на стадии 2 становятся, в свою очередь, факторами, обуславлива-

ющими переход к стадии 3, где происходит следующее преобразование, веду-

щее к началу нового цикла воспроизводства инвестиций (рис. 1).

Система факторных и результативных признаков. Для первой стадии вос-

производственного цикла инвестиций характерен определенный уровень раз-

вития экономики, дальнейшая динамика зависит от созданных на этом этапе

предпосылок, факторов создания условий инвестирования, которые могут
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быть объединены в 3 группы: спросовые ограничения, финансовые ограниче-

ния и инновационная активность.

Рис. 1. Стадии воспроизводственного цикла инвестиций,

авторская разработка

К первой группе относятся параметры спроса. Вложения, предметом

которых является невостребованная рынком продукция, не способствуют

улучшению рыночных позиций и продлению жизненного цикла фирмы. Низ-

кий спрос выступает в роли ограничителя, а значительный или быстрорас-

тущий – мотивирующего к инвестированию фактора. 

Вторыми, не менее значимыми факторами, становятся финансовые огра-

ничения. Неопределенность финансовых поступлений, истощение собствен-

ных средств и проблематичность привлечения заемных снижают инвестици-

онную активность даже в условиях благоприятной рыночной конъюнктуры.

Недостаток финансовых ресурсов или нерациональную структуру источников

финансирования многие исследователи рассматривают как наиболее

актуальные проблемы инвестиционной сферы [1; 7; 11; 14].

Определяющую роль на этой стадии и в кругообороте инвестиций в целом

играет способность общества и экономики генерировать новации, «идеи, в

том числе научно обоснованные, обладающие, прежде всего, уникальностью,

неповторимостью и, как следствие конкурентоспособностью» [16, 16]. Высо-

кая способность к генерации новаций обусловливает формирование «банка

идей, проектов», которые, будучи приняты к внедрению, приобретают новое

качество, становятся инновациями. В свою очередь, потенциально высокая

прибыль от инноваций служит фактором, обуславливающим приток капита-

ла, стимулом инвестиционной активности [18, 64]. Факторы создания условий

инвестирования помещены в первую группу показателей в системе критериев

оценки инвестиционной деятельности (табл. 1). 

Результатом воздействия рассмотренных факторов, проявляющимся на

второй стадии кругооборота, становятся уровневые и структурные характе-

ристики инвестиций в основной капитал: объемы инвестиций, коэффициен-

ты поступления и обновления основных средств, распределение инвестиций
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 Ñòàäèÿ 1. Èñõîäíàÿ  
 

Ôàêòîðû ñòàäèè 1  
(ïðåäïîñûëêè èíâåñòèðîâàíèÿ:  

ñïðîñîâûå è ôèíàíñîâûå îãðàíè÷åíèÿ, 
èííîâàöèîííàÿ àêòèâíîñòü) 

Ñòàäèÿ 2. Ôóíêöèîíàëüíàÿ  
 

Ðåçóëüòàòû ñòàäèè 1 /  
Ôàêòîðû ñòàäèè 2  

(ðåàëèçàöèÿ èíâåñòèöèé:                  
îáúåìû è ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé) 

Ñòàäèÿ 3. Ïåðåõîäíàÿ 
 

Ðåçóëüòàòû ñòàäèè 2               
(ïîêàçàòåëè ýôôåêòà è 

ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé) 
Ôàêòîðû ñòàäèè 3                   

(ïîòðåáíîñòü â ñîçäàíèè íîâûõ 
óñëîâèé èíâåñòèðîâàíèÿ) 



178

АКТУАЛЬНІАКТУАЛЬНІ ПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИ №6(156), 2014ПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИ №6(156), 2014

по отраслям, регионам, направлениям, целям вложений. С недостаточностью

объемов инвестиций в основной капитал и диспропорциями в их распреде-

лении связывают вторую из важнейших проблем инвестиционного процесса

[6; 13]. 

Таблица 1. Система факторных и результативных признаков по стадиям

воспроизводственного цикла инвестиций, авторская разработка

На второй стадии воспроизводственного цикла инвестиции в основной

капитал, в свою очередь, становятся факторами, определяющими переход к

третьей стадии, их результат выражается в динамике экономического роста.

Результативными показателями стадии реализации инвестиций являются

произведенный ВВП, показатели экономической и социально-экономичес-

кой эффективности: фондоотдача, рентабельность, производительность труда

(табл. 1). На третьей стадии завершается предшествующий и начинается но-

вый цикл воспроизводства инвестиций, вектор которого задается достигнутой

эффективностью инвестиций. Успешная их реализация ведет к улучшению

исходных условий и повышению уровня развития экономики, неэффектив-

ные вложения ухудшают существовавшие предпосылки, обуславливая ре-

гресс.

Исследование взаимосвязей в воспроизводственном цикле инвестиций.

Исследование взаимосвязей воспроизводственного цикла, проведенное на

основе данных Федеральной службы статистики России [18], позволяет уста-

новить, какие проблемы инвестиционной сферы в 2005–2012 гг. проявлялись

наиболее остро (табл. 2–4). 

Прежде всего, обращает на себя внимание положительная тенденция в

динамике инвестиций в основной капитал, которая наблюдается на протяже-
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Ñòàäèè Ôàêòîðíûå è ðåçóëüòàòèâíûå ïðèçíàêè è ïîêàçàòåëè 

1. Èñõîäíàÿ 
(ïðåäïîñûëêè 
èíâåñòèðîâàíèÿ) 

Ñïðîñîâûå îãðàíè÷åíèÿ: ðîñò ïîòðåáèòåëüñêîãî è èíâåñòèöèîííîãî 
ñïðîñà; îáúåìû îòãðóæåííûõ òîâàðîâ (ðàáîò, óñëóã) ñîáñòâåííîãî ïðî-
èçâîäñòâà; îáúåì îòãðóæåííûõ èííîâàöèîííûõ òîâàðîâ, ñóììàðíûé 
îáîðîò îðãàíèçàöèé. 
Ôèíàíñîâûå îãðàíè÷åíèÿ: ðàçìåðû ñîâîêóïíîãî óñòàâíîãî êàïèòàëà, 
ïðèáûëè, ñàëüäèðîâàííûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò, äîëÿ ïðèáûëüíûõ 
ïðåäïðèÿòèé, óðîâåíü äèâèäåíäîâ (ñòîèìîñòü ðåñóðñà); îáúåìû è ñòîè-
ìîñòü êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ â ýêîíîìèêå; ðàçâèòèå ðûíêà ëèçèíãà, ñî-
ñòàâ è ñòàâêè ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé; âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå; 
ñòðóêòóðà èñïîëüçîâàíèÿ ÂÂÏ. 
Èííîâàöèîííàÿ àêòèâíîñòü: ÷èñëî îðãàíèçàöèé, âûïîëíÿþùèõ ÍÈÐ, 
÷èñëî èííîâàöèîííî àêòèâíûõ ïðåäïðèÿòèé, çàòðàòû íà ÍÈÐ, ÷èñëî 
ðàçðàáîòàííûõ ïåðåäîâûõ òåõíîëîãèé; äîëÿ èííîâàöèîííûõ òîâàðîâ 
â îáùåì îáúåìå îòãðóæåííûõ òîâàðîâ. 

2. Ôóíêöèîíàëü-
íàÿ (ðåàëèçàöèÿ 
èíâåñòèöèé) 

Îáúåìû èíâåñòèöèé: îáúåìû èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë â ôàê-
òè÷åñêèõ è ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ, ïîêàçàòåëè îáíîâëåíèÿ îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ; ñòðóêòóðíûå õàðàêòåðèñòèêè èíâåñòèöèé (ïî ôîðìàì ñîáñò-
âåííîñòè, îòðàñëÿì, íàïðàâëåíèÿì âëîæåíèé); ðåàëèçàöèÿ èíâåñòè-
öèîííûõ ïðîåêòîâ è ïðîãðàìì. 

3. Ïåðåõîäíàÿ 
(ðåçóëüòàòû 
èíâåñòèöèé) 

Ïîêàçàòåëè ýôôåêòà è ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé: ñòîèìîñòü îñíîâ-
íûõ ñðåäñòâ, ñòåïåíü èõ èçíîñà è ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè èñïîëü-
çîâàíèÿ; ïðîèçâåäåííûé ÂÂÏ; ðåíòàáåëüíîñòü, ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷è-
âîñòü; ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, äåíåæíûå äîõîäû íàñåëåíèÿ; ðû-
íî÷íûå ïîçèöèè è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü. 
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нии практически всего периода. Снижение, обусловленное финансовым кри-

зисом, наблюдается в 2009 г., но оно не является значительным, темпы роста

по годам разнятся, однако общий характер динамики не вызывает сомнений,

что вряд ли позволяет говорить об отсутствии масштабных вложений и паде-

нии инвестиционной активности. 

Для выяснения предпосылок, обусловивших этот рост, оценим влияние

на него факторов первой стадии (табл. 2 и 3).

Таблица 3. Влияние факторов первой стадии на инвестиции

в основной капитал, авторская разработка 

На протяжении 2005–2012 гг. (исключая 2009 г.) инвестиционная деятель-

ность осуществлялась в условиях благоприятной рыночной конъюнктуры, о

чем свидетельствуют показатели, отражающие уровень спроса (стоимостные

объемы продаж, включающие реализацию собственной продукции (товаров,

работ, услуг), в том числе инновационной, в абсолютном и относительном вы-

ражении). Динамика рынка в целом стимулирует инвестиционную актив-

ность, причем связь является функциональной, прямой, линейной и установ-

лена с высокой достоверностью.

Прослеживается сильная зависимость инвестиций от спроса на иннова-

ционную продукцию, однако уравнения регрессии выражаются полиномами

второго и четвертого порядка, что свидетельствует о вмешательстве в процес-

сы диффузии инноваций неучтенных рисковых факторов.

Стоимостные объемы основных источников финансирования инвести-

ций, как показывают данные табл. 2, устойчиво возрастают (причем объемы
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Ôàêòîðû Êîýôôèöèåíò 
êîððåëÿöèè 

Âëèÿíèå ôàêòîðíîãî ïîêàçàòåëÿ (õ) 
íà îáúåì èíâåñòèöèé â îñíîâíîé 

êàïèòàë (y) 

Èíäåêñ 
äåòåðìè
íàöèè 

Ñïðîñîâûå îãðàíè÷åíèÿ 
Îáîðîò îðãàíèçàöèé 0,994 y = 0,118x – 460,060 0,9879 
Îòãðóçêà òîâàðîâ ñîáñò-
âåííîãî ïðîèçâîäñòâà  0,982 y = 0,358x – 849,120 0,9644 

Îòãðóçêà èííîâàöèîí-
íûõ òîâàðîâ 

0,937 
y = -0,000000001x2 + 0,007x  

+ 2 097,788 
0,9325 

Äîëÿ èííîâàöèîííûõ 
òîâàðîâ 

0,809 
y = – 4912,837x4 + 116523,985x3  
– 1019786,956x2 + 3910964,833x  

– 5546083,495 
0,9961 

Ôèíàíñîâûå îãðàíè÷åíèÿ 

Ïðèáûëü 0,867 
y = 0,0000000000002x5  

– 0,000000006x4 + 0,00008x3 – 0,493x2  
+ 1580,083x – 1955442,673 

0,9344 

Êðåäèòíûå ðåñóðñû 0,996 y = 0,532x + 1429,900 0,9924 
Ôèíàíñîâûé ëèçèíã 0,936 y = -0,010x2 + 20,951x + 1691,000 0,9000 

Èííîâàöèîííàÿ àêòèâíîñòü 
×èñëî ó÷ðåæäåíèé ÂÏÎ, 
âûïîëíÿâøèõ ÍÈÐ 0,950 y = 46,799x – 15270,000 0,9026 

Ðàñõîäû íà ãðàæäàíñ-
êóþ íàóêó  

0,959 y = 0,029x + 2334,300 0,9201 

Âíóòðåííèå çàòðàòû íà 
ÍÈÐ 0,984 y = 0,019x – 460,39 0,9684 

Ðàçðàáîòêà ïåðåäîâûõ 
òåõíîëîãèé 

0,904 y = -0,023x2 + 56,801x – 23366,000 0,9073 

 
 



кредитных ресурсов не испытывают спада даже в кризисные 2008 и 2009 го-

ды). 

При этом определяющую роль играют заемные источники: инвестиции в

основной капитал находятся в функциональной линейной зависимости от

кредитных ресурсов и испытывают сильное (хотя и не прямое) воздействие

развития рынка лизинга. 

Накопление прибыли, несмотря на сильную корреляционную связь, не

оказывает решающего влияния на инвестиционную деятельность. Между

прибылью и инвестициями в основной капитал существует нелинейная зави-

симость, для описания которой с достаточной достоверностью потребовалось

использовать функцию полинома пятого порядка. 

Само по себе это явление вполне объяснимо, поскольку прибыль направ-

ляется как на цели развития, так и на социальные цели, выплату дивидендов,

покрытие убытков, при этом роль прибыли как инвестиционного ресурса

снижается, что доказывает нарушение баланса в структуре источников

финансирования инвестиционного процесса.

Из факторов инновационной активности, включенных в область анализа,

наибольшее воздействие на инвестиции оказывают затраты на НИР и коли-

чество образовательных учреждений высшего профессионального образова-

ния, осуществляющих научно-исследовательские разработки. Тесная связь

существует также между числом разработанных технологий и инвестициями в

основной капитал, однако характер её нелинейный, что еще раз подтверждает

вывод о затрудненности процесса распространения инноваций в российской

экономике.

Таким образом, первая стадия воспроизводственного цикла реализуется

без существенных деформаций, в период 2005–2012 гг. условия инвестирова-

ния складывались благоприятно, даже с учетом кризиса 2008–2009 гг., ре-

зультатом чего и становится устойчивый рост инвестиций в основной капитал.

К сожалению, итоги второй стадии неоднозначны: позитивная динамика

произведенного ВВП и стоимости основных фондов, как в фактических, так и

сопоставимых ценах, тесно коррелирует с динамикой инвестиций, причем

связь в 3 случаях из 4 оказывается линейной (табл. 4 и 5). 

Однако относительные показатели, отражающие эффективность инвес-

тиционного процесса, демонстрируют парадоксальные результаты. Так, рост

инвестиций в основной капитал оказывает соответственно сильное и умерен-

ное отрицательное влияние на коэффициент автономии и рентабельность,

зависимость является нелинейной, выражается функциями полиномов чет-

вертого и пятого порядков, что говорит о воздействии значительного числа

неучтенных факторов. С показателями фондоотдачи и производительности

труда связь отсутствует или является слабой. 

Объяснением этому может служить только низкая эффективность инвес-

тиций в основной капитал. Быстрый рост объемов инвестиций сопровождает-

ся убывающей капиталоотдачей, следствием чего является падение рентабель-

ности основных средств, а отставание темпов накопления прибыли от роста

стоимости заемных ресурсов, являющихся основным источником финанси-

рования вложений, обусловливает снижение их финансовой устойчивости. На
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увеличение инвестиционной активности не реагируют важнейшие показатели

эффективности использования основных средств, фондоотдача, и социально-

экономической эффективности в целом, производительность труда.

Таблица 4. Фактические значения показателей 2-ой и 3-ей стадии

воспроизводственного цикла инвестиций, 2005–2012 гг. [14]

Таблица 5. Влияние инвестиций в основной капитал на результативные

показатели, авторская разработка

В этих условиях кругооборот инвестиций на третьей стадии не только

завершается «ростом без развития», но и определяет снижение исходного

уровня первой стадии воспроизводственного цикла в будущем. Таким обра-
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Ïîêàçàòåëè 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïè-
òàë (ôàêòîð), ìëðä ðóá. 

3611 4730 6716 8782 7976 9152 11036 12569 

Ïîêàçàòåëè ýôôåêòà è ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé (ðåçóëüòàòèâíûå ïðèçíàêè) 
Ïðîèçâåäåííûé ÂÂÏ, â òåêó-
ùèõ öåíàõ, ìëðä ðóá. 

21610 26917 33248 41277 38807 46309 55800 62599 

Ïðîèçâåäåííûé ÂÂÏ, â öåíàõ 
2008 ã., ìëðä ðóá. 33410 36135 39219 41277 38049 39762 41468 42896 

Òåìïû ðîñòà ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè òðóäà (öåïíûå), % 

106 107 107 105 96 103 104 103 

Äèíàìèêà èçìåíåíèÿ íàëè÷èÿ 
îñíîâíûõ ôîíäîâ â ñîïîñòàâè-
ìûõ öåíàõ, â % ê 1990 ã. 

114 116 120 124 128 132 137 142 

Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü îñíîâ-
íûõ ôîíäîâ, ìëðä ðóá. 22738 25502 32491 40719 45020 49295 56269 63133 

Ôîíäîîòäà÷à 1,60 1,84 1,84 1,82 1,50 1,65 1,78 1,77 
Ðåíòàáåëüíîñòü îñíîâíûõ ôîí-
äîâ, % 

16,16 22,44 18,59 9,34 9,84 12,84 12,69 12,22 

Êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè 56,20 57,10 55,90 50,50 51,60 52,40 50,80 48,20 

 
 

Ïîêàçàòåëè Êîýôôèöèåíò 
êîððåëÿöèè 

Âëèÿíèå èíâåñòèöèé â îñíîâíîé 
êàïèòàë (õ) íà ðåçóëüòàòèâíûå 

ïîêàçàòåëè (y) 

Èíäåêñ 
äåòåðìè-

íàöèè 
Ïðîèçâåäåííûé ÂÂÏ, â 
òåêóùèõ öåíàõ 0,993 y = 4,579x + 3859,100 0,9858 

Ïðîèçâåäåííûé ÂÂÏ, â 
ïîñòîÿííûõ öåíàõ 

0,940 y = -0,0001x2 + 1,995x + 27619,809 0,9151 

Òåìïû ðîñòà ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòè òðóäà -0,353 - - 

Òåìïû ðîñòà ñòîèìîñòè 
îñíîâíûõ ôîíäîâ â 
ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ 

0,972 y = 0,003x + 100,430 0,9451 

Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü 
îñíîâíûõ ôîíäîâ 

0,982 y = 4,685x + 4077,500 0,9643 

Ôîíäîîòäà÷à 0,130 - - 

Ðåíòàáåëüíîñòü 
îñíîâíûõ ôîíäîâ 

-0,633 

y = 0,00000000000000000002x6 – 
0,0000000000000008x5  

+ 0,00000000002x4 – 0,0000002x3 + 
0,0008x2 – 2,194x + 2355,313 

0,9887 

Êîýôôèöèåíò 
àâòîíîìèè -0,923 

y = – 0,00000000000002x4 + 
0,0000000006x3 – 0,000008x2  

+ 0,038x – 6,675 
0,9323 

 



зом, наибольшую актуальность сегодня приобретает проблема снижения

эффективности капиталовложений.

Выводы. Таким образом, предложенный подход к исследованию проблем

инвестиционного процесса по стадиям воспроизводственного цикла и сфор-

мированная система факторных и результативных показателей, характери-

зующих инвестиционную деятельность с точки зрения предпосылок инвести-

рования, фактических объемов и достигнутого эффекта, позволили выделить

наиболее значимые проблемы инвестиционной сферы, без решения которых

реализация потенциала инвестиций как средства развития невозможна.

Понимание зависимости между факторными и результативными показа-

телями, применение воспроизводственного подхода к управлению инвести-

ционным процессом дает основу для повышения его эффективности, так как

позволяет осуществлять целенаправленное воздействие на факторы формиро-

вания предпосылок инвестирования, найти и устранить причины неполной

реализации созданных условий или недостижения ожидаемых результатов

инвестиций, связанные с деформациями воспроизводственного цикла.
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