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Цель: статья посвящена вопросам определения влияния инвестиций 
промышленных предприятий на динамику развития данных предпри-
ятий в последующие годы с особым акцентом на посткризисный пе-
риод. Обсуждение: динамика развития компаний обрабатывающей 
промышленности в посткризисный период во многом объясняется 
стратегиями: производственными, финансовыми, инвестиционными, 
которых придерживаются предприятия. Во многом данная динамика 
объясняется именно инвестиционными стратегиями. Определение 
стратегий инвестирования в основной капитал на основе методов 
кластерного анализа позволяет прогнозировать поведение компаний 
в будущем, а также выделить те из них, что нуждаются в государ-
ственной поддержке. В данной работе предпринята попытка выде-
лить с помощью методов кластерного анализа (k-means, k-medians) 
такие стратегии. Результаты: авторами выделено 4 группы стратегий 
инвестирования, характерные для групп компаний обрабатывающей 
промышленности. Показано, что компании придерживавшиеся 2-й 
стратегии, показали наибольшие темпы роста и улучшили свое кон-
курентное положение.
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1. Введение
С 2004 по 2008 г. инвестиции в постоянных ценах в экономике России 

возросли на 67%, благоприятная экономическая ситуация на внутреннем 
рынке привела к тому, что многие компании различных отраслей обраба-
тывающей промышленности изменили свои инвестиционные стратегии и 
стали осуществлять инвестиции в основной капитал в значительно большем 
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объёме1. Однако динамика инвестиций по отраслям обрабатывающей про-
мышленности не была однородной. Так с 2004 по 2008 г. рост инвестиций 
в основной капитал в химической промышленности составил 115%, в то 
время как в пищевой промышленности составил лишь 26%, что говорит о 
разных инвестиционных возможностях и стратегиях инвестирования в дан-
ных отраслях. А также о том, что периоды масштабного перевооружения не 
совпадают – часть отраслей, включая пищевую промышленность, модерни-
зировалась ранее. В части отраслей инвестиции в основной капитал (ОК) 
были невысокими, другие же отрасли инвестировали в ОК в ускоренном 
темпе. Ряд авторов [2] затрагивает данную проблему в региональном раз-
резе, однако нас будет интересовать именно микроуровень.

На фоне значительной доли инвестиций в основной капитал в 2004-
2008 гг. по ряду отраслей обрабатывающей промышленности (произ-
водство машин и оборудования, производство прочих неметаллических 
продуктов) не было заметно значительного роста в эффективности про-
изводства, в объёме основного капитала в посткризисный период. В про-
изводстве машин и оборудования спад в величине основного капитала в 
постоянных ценах составил 47%, снижение рентабельности активов 25%, 
в производстве прочих неметаллических продуктов рост основных фон-
дов  – 40%, снижение рентабельности  – 52% (табл. 1). При этом часть 
отраслей (производство кожи, целлюлозно-бумажное производство) с низ-
ким уровнем инвестиций показала высокие темпы роста, поэтому остаётся 
открытым вопрос, повлияли ли высокие инвестиции в основной капитал 
в 2004-2008 гг. на эффективность и динамику производства компаний в 
обрабатывающей промышленности в последующие годы. Также открытым 
остаётся вопрос о роли кризиса в дальнейшем развитии компаний обраба-
тывающей промышленности.

В связи с этим целью исследования является: выявление стратегий 
инвестирования в основной капитал промышленных предприятий и опреде-
ление влияния найденных стратегий на динамику развития компаний (на 
примере обрабатывающей промышленности). Предметом исследования в 
статье являются стратегии инвестирования в основной капитал.

В соответствии с поставленной целью статья должна решить следую-
щие задачи:

1. Используя современные теоретические подходы к кластерному ана-
лизу, определить стратегии инвестирования в основной капитал, характер-
ные для обрабатывающей промышленности в целом.

2. На основе панельных данных проанализировать динамику посткри-
зисного развития отраслей обрабатывающей промышленности и выяснить, 
какие отрасли придерживаются выделенных в пункте 1 стратегий.

1 Исследование выполнено при финансовой поддержке РГНФ в рамках проек-
та проведения научных исследований («Влияние моделей поведения и страте-
гий промышленных предприятий в предкризисный период на их устойчивость к 
внешним шокам и динамику посткризисного развития»), проект № 14-02-00376.
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3. С помощью полученных результатов определить основные направ-
ления государственной политики по стимулированию инвестиций.

Таблица 1
Основные производственные и инвестиционные показатели  
обрабатывающей промышленности в посткризисный период
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Обрабатывающие 
производства 20% 4% -23% 10% -2%

Производство пищевых 
продуктов, включая 
напитков и табака

20% 4% -20% 0% 5%

Текстильное и швейное 
производство 13% -9% 31% -3% -1%

Производство кожи, 
изделий из кожи и 
производство обуви

22% 9% 30% -8% -3%

Обработка древесины и 
производство изделий из 
дерева

24% 22% 37% 38% -12%

Целлюлозно-бумажное 
производство; издательская 
деятельность 

16% 9% 28% 20% -6%

Производство кокса и 
нефтепродуктов 25% -1% -21% -5% -3%

Химическое производство 21% -2% -19% -8% -8%
Производство резиновых и 
пластмассовых изделий 19% 6% -7% 0% -1%

Производство прочих 
неметаллических продуктов 30% 40% -52% 75% -4%

Металлургическое 
производство 25% 0% -44% 4% 1%

Производство машин и 
оборудования 26% -47% -25% -31% -11%

Производство 
электрооборудования, 
электронного и оптического 
оборудования

11% -2% 5% 18% -3%

Производство транспортных 
средств и оборудования 10% 19% 34% 43% -7%

Прочие производства 46% 7% -13% 15% 0%
Источник: Госкомстат (Промышленность России)

Для решения поставленных задач мы будем проверять следующие ги-
потезы:

1. Компании обрабатывающей промышленности делятся на стати-
стически значимые группы (для которых характерны общие показатели ди-
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намики роста основных фондов, рентабельности активов, фондоёмкости, 
удельных затрат в основной капитал) в зависимости от объёма инвестиций 
в основной капитал и темпов роста инвестиций. Деление на статистиче-
ски значимые группы является определением стратегий инвестирования в 
основной капитал предприятий обрабатывающей промышленности.

2. Компании, не инвестировавшие в основной капитал, либо инве-
стировавшие в малом объёме (до 5 млн. рублей) в период 2004-2008 гг., 
показывают лучшие темпы роста в посткризисный период в терминах рен-
табельности, затрат на единицу продукции по сравнению с компаниями с 
крупными инвестициями. Основой гипотезы являются результаты исследо-
ваний, демонстрирующих конкурентные преимущества компаний, не инве-
стирующих в основной капитал за счёт экономии ресурсов и более интен-
сивного использования действующих мощностей.

Более развёрнутая формулировка гипотез представлена в эмпириче-
ской части работы.

В качестве основного источника данных работы выступают: опрос, 
проведенный аналитическим центром «Левада-центр», и информационная 
база СПАРК-Интерфакс. Непосредственно опрос представителей предприя-
тий российской обрабатывающей промышленности осуществлялся в первом 
полугодии 2009 года. Опрос затрагивает вопросы функционирования пред-
приятия, его текущее состояние, перспективы, взаимодействие с государ-
ственными органами и состоит примерно из 100 вопросов.

После обработки данных опроса была сформирована выборка из 957 
предприятий. Данные предприятия представляли 8 укрупненных отраслей 
обрабатывающей промышленности, а именно: 1) производство пищевых 
продуктов; 2) текстильное и швейное производство; 3) обработка дре-
весины и производство изделий из дерева; 4) химическое производство;  
5) металлургическое производство и изделий из металла; 6) производство 
электрического, электронного и оптического оборудования; 7) производ-
ство транспортных средств и оборудования; 8) производство машин и обо-
рудования. Также предприятия были распределены в зависимости от их 
размера, который определялся по числу занятых на предприятии. Главным 
образом в опросе были представлены крупные и средние предприятия с 
численностью занятых от 100 человек до 1000. 

После обработки полученной информации из опроса были выделе-
ны вопросы и ответы, касающиеся объема инвестиций компаний, условий 
хозяйственной деятельности, проблем и перспектив развития предприятий 
и т.д. Финансовые показатели деятельности предприятий за период 2004-
2012 гг. были дополнительно сопоставлены с помощью информационной 
базы СПАРК. Подробная информация о структуре опроса и репрезентатив-
ности выборки представлена в исследовании конкурентоспособности рос-
сийской промышленности [1].
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1. Подходы к моделированию инвестиций в основной капитал россий-
ских промышленных предприятий.

Первая простейшая теория для моделирования инвестиций промыш-
ленных предприятий на микроуровне была предложена Кларком в 1917 г. 
[4]. Кларк предполагал, что уровень инвестиций, который выбирает отдель-
ное предприятие, просто пропорционален изменению в выпуске продукции 
этого предприятия. То есть инвестиции пропорциональны росту/снижению 
выпуска, при этом все фирмы находятся в равновесии:

1( )t t tI a Q Q −= − ,
где Qt – выпуск в период t, a – коэффициент пропорциональности, It – объем 
инвестиций. 

Эта модель представляет простейшую разновидность модели аксе-
лератора инвестиций. К сожалению, предпосылки теории оказались очень 
ограничивающими, и поэтому большинством исследователей эта теория 
была отвергнута. К таким неправдоподобным предпосылкам можно отнести: 
а) мгновенное изменение капитала в соответствии с объёмом выпуска (в 
реальности капитал изменяется медленно и постепенно); б) аппроксимация 
роста спроса на продукцию с помощью роста выпуска (что не учитывает 
загруженность мощностей предприятия и возможностей по наращиванию 
выпуска).

Модель Кларка не выдержала критики исследователей, но на её ме-
сто пришла более правдоподобная модель: модель гибкого акселератора 
инвестиций. 

Впервые теория гибкого акселератора инвестиций была разработана 
рядом авторов [3;6]. Им удалось преодолеть недостаток простейшей теории 
акселератора (мгновенное изменение капитала до его желаемого уровня). 
Теперь капитал не будет меняться мгновенно, изменение будет происходить 
лишь в некоторой пропорции относительно разницы между желаемой вели-
чиной капитала и его текущим значением:

*
1 1(1 )( )t t t tK K a K K− −− = − − ,

где Kt – величина капитала в период t, 0<a<1 – коэффициент пропорцио-
нальности, Kt* – желаемая величина капитала. 

Используя стандартное балансовое соотношение между инвестиция-
ми и капиталом: tttt KIKK δ+=− −1  (δ – норма выбытия основного капита-
ла), авторы получают зависимость инвестиционных расходов от желаемого 
уровня капитала: 

*
1 1(1 )( )t t t tI a K K Kδ− −= − − + .

Инвестиции в модели полностью расходуются на замену изношенных 
фондов плюс изменение капитала до желаемого уровня. Если вслед за ря-
дом авторов задаться вопросом: «какие показатели определяют желаемый 
уровень капитала?», мы получим три модификации модели гибкого акселе-
ратора. 
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Допустим, желаемая величина капитала пропорциональна выпуску, в 
таком случае мы получим теорию акселератора инвестиций. Альтернатив-
но, если предположить зависимость желаемого уровня основных фондов от 
прибыли, мы придём к теории ликвидности инвестиций. И наконец, предпо-
лагая, что уровень Kt зависит от ожидаемой величины прибыли, а не от её 
фактического значения, мы получим теорию ожидаемой прибыли.

Однако все модели гибкого акселератора имеют один значительный 
недостаток: они не учитывают цены факторов производства и цену инвести-
ционных товаров, а поэтому не способны оценить влияние ценовых факто-
ров, в том числе цены предложения капитала на инвестиции. Этот серьёз-
ный недостаток призвана преодолеть неоклассическая теория.

Альтернативным подходом, пришедшим на смену моделям акселера-
тора инвестиций, является неоклассическая теория инвестиций. Детальную 
проработку теория получила в моделях Йоргенсена [5]. Теория базируется 
на оптимальном траектории движения капитала, которая определяется как 
желаемый уровень капитала в каждый период времени на основе реше-
ния задачи максимизации чистой приведённой стоимости будущей прибыли 
предприятия за конечной период времени. 

Дальнейшее развитие неоклассическая теория получила в идеях 
Джеймса Тобина [8;9], который с помощью эмпирики вывел, что для мно-
гих компаний существует прямая зависимость между отношением стоимости 
компании на рынке к капиталу и инвестициями. В модели Тобина:







=

t

t
t K

MFI ,

где It – объём инвестиций в период t, Mt – стоимость компании на рынке, 
Kt – восстановительная стоимость капитала, то есть объём инвестиций яв-
ляется функцией от рыночной стоимости компании и балансовой стоимости 
капитала.

Как было показано выше, моделирование факторов инвестирования 
отталкивалось от разных типов предпосылок: зависимости инвестиций от из-
менения выпуска, от желаемого уровня капитала, от прибыли, от стоимости 
компании на рынке. В то же время данные предпосылки оказались очень огра-
ничивающими, так как не учитывали неэффективность инвестиционного про-
цесса, а также использовали переменные, ненаблюдаемые для большинства 
компаний, такие как стоимость компании на рынке в модели Тобина. Для пре-
одоления вышеназванных недостатков моделирования инвестиций от фак-
торов производства мы воспользуемся методами кластерного анализа. Они 
позволяют уйти от построения зависимостей инвестиций от факторов произ-
водства и работать напрямую с переменными инвестиций в основной капитал.

2. Методы кластерного анализа (k-means, k-medians)
Метод k-средних – наиболее популярный метод кластеризации. Впер-

вые был представлен в 1950-х гг. математиками Гуго Штейнгаузом и Стю-
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артом Ллойдом [7]. Суть алгоритма заключается в том, что он стремится 
минимизировать суммарное квадратичное отклонение точек кластеров от 
центров этих кластеров:

2

1
( )

j i

k

j j
i x S

V x µ
= ∈

= −∑ ∑  

где k — число кластеров; Si — полученные кластеры; i=1,2,...,k и µi – центры 
масс векторов xj ϵ Si.

Метод k-medians аналогичен методу k-средних за исключением того, 
что вместо расстояний до центров кластеров берётся расстояние до медиа-
ны кластеров.

3. Стратегии инвестирования в основной капитал в 2004-2008 гг.:  
основные гипотезы и результаты

В начале 2000-х годов во время быстрого роста обрабатывающей про-
мышленности у многих промышленных компаний появились значительные 
ресурсы для наращивания инвестиций и ускорения обновления основных 
фондов. Однако распорядились этими ресурсами компании по-разному. 
Одни компании существенно увеличили долю инвестиций, идущих на об-
новление и расширенное воспроизводство капитала, в период 2004-2008 гг.,  
другие же предпочли сохранить инвестиции на том же уровне, а излиш-
ние ресурсы извлекать в виде прибыли из деятельности предприятия. 

Также в 2000-е гг. в результате роста конкуренции многие компании 
были вынуждены наращивать инвестиции в основной капитал, чтобы удер-
жать конкурентные позиции на рынке, другие же пытались бороться с кон-
куренцией, опираясь не на обновление основных фондов, а на оптимизацию 
организационных процессов. Однако нераскрытым остаётся вопрос: какие 
стратегии инвестирования использовали промышленные компании в 2004-
2008 гг., и как данные стратегии повлияли на динамику развития компаний 
в посткризисный период. Кто остался в выигрыше, лидеры по объёму инве-
стиций или те, кто почти не инвестировал.

Мы попытаемся дать исчерпывающий ответ на эти вопросы. Для этого 
конкретизируем и проверим сформулированные ранее гипотезы:

1) Компании обрабатывающей промышленности возможно разделить 
на статистически значимые группы в зависимости от объёма инвестиций и 
скорости роста инвестиций в основной капитал.

2) Компании с незначительными инвестициями в основной капитал 
показывают более интенсивные темпы роста нежели, чем компании с круп-
ными инвестициями. Темпы роста мы будем понимать, как темпы роста 
основных фондов, рентабельности активов, фондоемкости и удельных за-
трат на рубль продукции в посткризисный период.

Используя метод k-средних кластерного анализа мы выделили 4 стра-
тегии общие для компаний обрабатывающей промышленности. Ниже пред-
ставлены характеристики данных стратегий, а также оценено их влияние на 
посткризисное развитие компаний.



 10 (58) 2014  	    57

Таблица 2
Стратегия малых объёмов инвестирования и низких темпов роста  

инвестиций в основной капитал

Переменная
Среднее 
значе-

ние

Стан-
дартное 
откло-
нение

Мини-
мум

Макси-
мум

Объём инвестиций в основной капи-
тал за 2004-2008 гг. 1 0 1 1
Прирост основных фондов, 
2011/2008 0.34 1.73 -0.99 10

Рост рентабельности, 2011/2008 -6.26 26.60 -156.46 56.16
Рост фондоемкости, 2011/2008 0.10 0.70 -0.51 5.87
Рост затрат на рубль продукции, 
2011/2008 0.79 0.22 -0.23 1.04

В данных обозначениях: объём инвестиций в основной капитал – би-
нарная переменная, принимающая значения от 1 до 7, где 1 – инвестиции 
в основной капитал до 5 млн рублей за весь период 2005-2008 гг., 2 – от  
5 до 20 млн рублей, 3 – от 20 до 50 млн рублей, 4 – от 50 до 200 млн рублей, 
5 – от 200 до 500 млн рублей, 5 – от 500 млн рублей до 1 млрд рублей и 
7 – инвестиции свыше 7 млн рублей. Прирост основных фондов – отношение 
основных фондов в 2011 г. к 2008 г. минус один, рост рентабельности – рен-
табельность активов в 2011 г. минус рентабельность активов в 2008 г., рост 
фондоемкости – фондоемкость в 2011 г. минус фондоемкость в 2008 г., рост 
затрат на рубль продукции – затраты на рубль продукции в 2011 г. минус 
затраты на рубль продукции в 2008 г.

Компании, следовавшие стратегии один, инвестировали менее 5 млн. 
рублей за 5 лет, либо вообще не инвестировали, это кардинальным образом 
сказалось на их показателях, так рентабельность активов в среднем снизи-
лась на 6,38 пунктх, также возросли затраты на единицу продукции. Таким 
образом, компании первой группы продолжали существовать в посткризис-
ный период, но при этом очень сильно проиграли в конкурентной борьбе, 
показав худшие показатели в сравнении с другими компаниями.

Таблица 3
Стратегия средних объёмов инвестирования и высоких темпов роста  

инвестиций в основной капитал

Переменная Среднее 
значение

Стан-
дартное 
отклоне-

ние
Минимум Макси-

мум

Объём инвестиций в основной капи-
тал за 2004-2008 гг. 2.46 0.5 2 3

Прирост основных фондов, 2011/2008 0.6 1.98 -0.95 20.06
Рост рентабельности, 2011/2008 -1.32 21.77 -82.36 183.85
Рост фондоемкости, 2011/2008 0.19 1.02 -0.35 11.43
Рост затрат на рубль продукции, 
2011/2008 -0.02 0.34 -4.07 0.96
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Вторую стратегию можно охарактеризовать, как стратегию умеренных 
инвестиций в основной капитал, в данном случае инвестиции составили от 5 
до 50 млн. рублей за 5 лет. При этом сокращение рентабельности по данной 
группе компаний было минимальным, также сократились затраты на рубль 
продукции, в среднем рост основных фондов оказался самым большим. За-
метим сразу, что в обрабатывающей промышленности в целом наблюдалось 
снижение рентабельности активов в посткризисный период, поэтому в даль-
нейшем мы не увидим на агрегированном уровне роста рентабельности.

Таблица 4
Стратегия средних объёмов инвестирования и низких темпов роста  

инвестиций в основной капитал

Переменная Среднее 
значение

Стандарт-
ное откло-

нение
Минимум Максимум

Объём инвестиций в основной 
капитал за 2004-2008 гг. 4 0 4 4

Прирост основных фондов, 
2011/2008 0.49 1.09 -0.93 6.94

Рост рентабельности, 
2011/2008 -4.83 18.72 -140.67 25.86

Рост фондоемкости, 2011/2008 0.18 0.95 -1.09 8.13
Рост затрат на рубль  
продукции, 2011/2008 -0.01 0.18 -0.67 1.01

Стратегия 3 характеризируется крупными инвестициями в основной 
капитал (от 50 до 200 млн рублей) и при этом противоречивыми показате-
лями: снижением рентабельности активов больше, чем в среднем, и умень-
шением роста затрат на рубль продукции.

Таблица 6
Стратегия высоких объёмов инвестирования и низких темпов роста  

инвестиций в основной капитал

Переменная Среднее 
значение

Стандарт-
ное откло-

нение
Минимум Максимум

Объём инвестиций в основной 
капитал за 2004-2008 гг. 5.72 0.84 5 7

Прирост основных фондов, 
2011/2008 0.49 0.78 -0.98 2.89

Рост рентабельности, 
2011/2008 -1.35 25.63 -197.54 29.69

Рост фондоемкости, 2011/2008 0.02 0.15 -0.12 0.90
Рост затрат на рубль  
продукции, 2011/2008 -0.01 0.18 -0.67 1.01

Компании, придерживающиеся стратегии 4, отличаются самыми круп-
ными инвестициями из всех компаний выборки, это инвестиции свыше 200 
млн рублей.

Сравнительная характеристика стратегий представлена в табл. 5. По-
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смотрим, насколько нам удалось подтвердить/опровергнуть выдвинутые ги-
потезы.

Таблица 6
Сравнительная характеристика стратегий инвестирования

Переменная

Стратегия 1. 
Инвестиции 

до 5 млн руб. 
при медлен-
ном росте 

инвестиций

Стратегия 2. 
Инвестиции 
от 5 до 50 

млн рублей 
при высоких 
темпах роста 
инвестиций

Стратегия 3. 
Инвестиции 
от 50 до 200 
млн рублей 
при медлен-
ном росте 

инвестиций 

Стратегия 4. 
Инвестиции 
свыше 200 
млн рублей 
при медлен-
ном росте 

инвестиций

Объём инвестиций в 
основной капитал за 
2004-2008 гг. (бинар-

ная переменная)
1 2.46 4 5.72

Прирост основных 
фондов, 2011/2008 0.34 0.6 0.49 0.49

Рост рентабельности, 
2011/2008 -6.26 -1.32 -4.83 -1.35

Рост фондоемкости, 
2011/2008 0.10 0.19 0.18 0.02

Рост затрат на рубль 
продукции, 2011/2008 0.79 -0.02 -0.01 -0.01

Как мы можем увидеть из табл. 6, придерживавшиеся стратегии 1 
(инвестировать в незначительном объёме) показали худшие темпы проста 
среди компаний обрабатывающей промышленности. Падение рентабельно-
сти среди них было самым большим в посткризисный период, рост фондо-
емкости самым низким, рост затрат на рубль продукции самым высоким. 
Несмотря на то, что данные компании получали прибыль, они теряли свою 
конкурентоспособность.

Что касается стратегий в разрезе отраслей промышленности, то 2-я 
стратегия была доминирующей в таких быстрорастущих отраслях, как дере-
вообрабатывающее производство и производство транспортных средств и 
оборудования, в то время как для медленнорастущих химического и метал-
лообрабатывающих производств были характерны 1-я и 3-я стратегии, что 
частично и объясняет их невысокие темпы роста. В силу чего государство 
должно оказывать поддержку компаниям именно из второй группы со сред-
ними инвестициями в основной капитал.

4. Заключение
В результате моделирования получены следующие важные результаты:
1) Выделено 4 группы стратегий инвестирования в основной капитал 

предприятий обрабатывающей промышленности в зависимости от объёма 
инвестиций (до 5 млн рублей, от 5 до 50 млн рублей, от 50 до 200 млн ру-
блей и свыше 200 млн рублей) и темпов роста инвестиций в докризисный 
период. Гипотеза 1 подтверждена.
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2) Выявлено, что компании, инвестировавшие незначительные суммы 
в основной капитал, значительно отставали в развитии от своих конкурен-
тов, в то время, как фирмы со средними, но не крупными инвестициями в 
основной капитал укрепляют свои рыночные позиции. А значит, стратегия 
небольших инвестиций в долгосрочной перспективе может вести к потери 
конкурентоспособности компании, а в дальнейшем и уходу фирмы с рынка. 
Гипотеза 2 не нашла подтверждения, но была подтверждена альтернатив-
ная ей гипотеза.
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us forecast future behavior of those companies and also let us choose 
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We have showed that companies which used second strategy demonstrated 
highest rate of growth and improved their competitive position.
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