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Актуальность исследования обусловлена рядом причин: отсутствие теоретико-
методологических наработок по проблемам взаимозависимости между циклами в рамках 
современного макроцикла; отсутствие единой трактовки понятия «инвестиционный 
цикл» и методик его анализа; необходимость оценки текущего состояния и прогнозиро-
вания развития инвестиционных процессов; потребность конкретизации направлений и 
методов управления инвестиционными процессами в системах различных уровней. Дана 
краткая характеристика рекуррентного подхода к исследованию современных макроэко-
номических процессов, определена роль инвестиционных процессов в современном мак-
роэкономическом цикле, дана авторская трактовка инвестиционного цикла, выделены 
его особенности. Обоснование особенностей инвестиционного цикла на основе рекур-
рентного подхода позволили систематизировать показатели текущего инвестиционного 
цикла в промышленности и сформулировать подходы к разработке методики его анализа. 
Систематизированы базовые индикаторы динамики инвестиционных процессов исходя 
из структуры капитала, предложенной К. Перес (производственный и финансовый капи-
тал), приведены фазовые характеристики инвестиционного цикла, объединенные в три 
группы: характеристики производственного инвестирования, характеристики состояния 
финансового капитала и показатели, отражающие структурные изменения в движении 
капитала и его влияние на макроэкономическую динамику. Для каждого из выделенных 
показателей представлены направления динамики индикатора в каждой из четырех фаз 
классического экономического цикла (кризис, депрессия, оживление и подъем). Для ана-
лиза особенностей инвестиционного цикла в промышленности предлагается использо-
вать конкретизированную систему показателей, включающую индекс реальной процент-
ной ставки, коэффициент концентрации, распределение инвестиций в нефинансовые ак-
тивы, состояние ОПФ, участие в производстве высокотехнологичной продукции, уровень 
загрузки основных производственных мощностей, средневзвешенную рентабельность ак-
тивов, увеличение в структуре себестоимости доли расходов на развитие персонала и не-
материальные активы. Выделенные индикаторы и особенности их фазовых состояний 
могут способствовать определению текущей фазы современного инвестиционного цикла 
с привязкой к фазе экономического цикла с целью прогнозирования развития террито-
рий и отраслей на длительную перспективу. 
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The relevance of the study stems from a number of reasons: lack of theoretical and 
methodological experience concerning the problems of interdependence between the cycles 
within the framework of the modern macrocycle; lack of a single interpretation of the 
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investment cycle concept, as well as of methods for analyzing this concept; the need to 
assess the current state and forecast the development of investment processes; the need to 
specify the trends and methods of managing investment processes in systems of different 
levels. The paper provides a brief description of the recurrent approach to the study of 
modern macroeconomic processes. It also defines the role of investment processes in the 
modern macroeconomic cycle. The paper presents our interpretation of the investment 
cycle and focuses on its features. Justification of the features of the investment cycle based 
on the recurrent approach allowed to systematize the indicators of the current investment 
cycle in industry. The paper is concerned with formulating the approaches to developing a 
methodology for analyzing the current investment cycle. We have systematized the basic 
indicators of the dynamics of investment processes based on the capital structure, proposed 
by Perez (production and financial capital); we have also presented the phase characteristics 
of the investment cycle, combined into three groups: characteristics of industrial 
investment, characteristics of the state of financial capital and indicators reflecting the 
structural changes in the movement of capital and its impact on macroeconomic dynamics. 
For each of the selected indicators, the directions of indicator dynamics are presented for 
each of the four phases of the classical business cycle (recession, depression, recovery and 
expansion).  In order to analyze the specifics of the investment cycle in industry, we suggest 
using a specific system of indicators, including the real interest rate index, the 
concentration coefficient, the distribution of investments in non-financial assets, the state of 
the key assets, participation in the production of high-tech products, the level of capacity 
utilization, the weighted average return on assets, cost of share of expenses for personnel 
development and intangible assets. In our opinion, the selected indicators and the features 
of their phase states can help determine the current phase of the current investment cycle 
with reference to the phase of the economic cycle in order to forecast the development of 
territories and industries in the long term. 
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Введение. Актуальность исследования про-
блем управления инвестиционными процесса-

ми в системах различных уровней обусловлена 

рядом причин: отсутствием теоретико-

методологических наработок по проблемам 

взаимозависимости между циклами в рамках 

современного макроцикла; отсутствием единой 

трактовки понятия «инвестиционный цикл» и 

методик его анализа; необходимостью оценки 

текущего состояния и прогнозирования разви-

тия инвестиционных процессов; потребностью 

конкретизации направлений и методов управ-

ления инвестиционными процессами в систе-

мах различных уровней. Рассмотрению и 

обоснованию отдельных показателей и инди-

каторов, характеризующих инвестиционную 

активность и перспективы развития отдельных 

отраслей и территорий, посвящено значитель-

ное число публикаций, но большая их часть 

рассматривает лишь статические показатели 

/индикаторы (на определенный момент време-

ни) с целью оценки состояния объекта иссле-

дования. В частности, значительная часть ис-

следований посвящена построению статиче-

ских оценок инвестиционной привлекательно-

сти отдельных территорий и видов экономиче-

ской деятельности на конкретный момент 

времени для привлечения иностранных инве-

стиций ([24] и др.). И лишь немногие рассмат-

ривают показатели с привязкой к фазе эконо-

мического цикла с целью прогнозирования 

развития территорий и отраслей на длитель-

ную перспективу. При этом перечень предла-

гаемых индикаторов существенно разнится. 

Это делает актуальным рассмотрение условий, 

в которых развиваются и исчезают современ-

ные инвестиционные циклы в России, для 

обоснования необходимых изменений их ос-

новных направлений и параметров.  

Методика исследования. Непосредствен-
ное государственное участие в инвестицион-
ных процессах рассматривается как компен-
сирующее: при снижении инвестиционной 
активности частного сектора прямые госу-
дарственные инвестиции начинают играть 
роль «акселератора» (А. Афтальон) экономи-
ческой прогрессивной динамики, способного 
вызвать оживляющий мультипликационный 
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эффект. При этом вопросы, связанные с изу-
чением общих направлений инвестиционно-
го регулирования и его влияния на экономи-
ческие процессы, широко обсуждались и об-
суждаются научной общественностью. Так, 
Р. Фриш считал значимым обеспечение со 
стороны государства прогрессивного дина-
мического соотношения между первичными 
инвестициями и реинвестициями, вызываю-
щего эффект акселерации. П. Самуэльсон 
исследовал особенности выполнения инве-
стициями роли мультипликатора и акселера-
тора с учетом запаздывания и замедления 
оживляющего действия инвестиций. Р. Со-
лоу выделял зависимости между постоянны-
ми темпами повышения инвестиционной ак-
тивности, обеспечивающей экономический 
рост, и увеличением сберегаемой доли домо-
хозяйств. Ф. Модильяни в разработанной 
модели доказал наличие закономерных взаи-
мосвязей образования личных сбережений и 
изменений уровня доходов в результате раз-
ницы между желаемым и реальным потреб-
лением. При этом источником наращивания 
темпов инвестиционной активности является 
активизация фискальной политики для регу-
лирования уровня прибыли, что может стать 
основой преодоления кризисных тенденций, 
устранения структурных диспропорций и не-
сбалансированности промышленного произ-
водства. Дж. Тобин, Ж. Дебре, Г. Марковиц, 
У. Шарп, Д. Норт, Г. Беккер, Р. Лукас, 
Б. Улин подчеркивали важность регулирова-
ния спроса и предложения на финансовом 
рынке, а М. Фридман определял приоритет-
ность регулирования финансовой сферы для 
обеспечения высокого уровня инвестицион-
ной активности всех участников [13].  

На основании представленных трактовок 

значимости инвестиционных процессов в 

обеспечении устойчиво прогрессивного разви-

тия экономики можно обозначить следующее: 

— инвестиционное обеспечение ‒ это од-
но из наиболее эффективных направлений 

государственного воздействия на социально-

экономические процессы; 

 — оно может рассматриваться как катализа-

тор экономического развития и обеспечи-

вающий фактор технологического, иннова-

ционного, производственного прогресса; 

 — качество (эффективность) и количество 

(наличие и доступность) инвестиционных 

ресурсов определяют общую ритмику, про-

должительность и амплитуду однопорядко-

вых циклов (к которым нами отнесены ин-

новационный, информационный, технологи-

ческий, производственный, инвестицион-

ный, социальный, структурный циклы) и од-

новременно подчиняются их общей ритмике. 

Исследования особенностей макроэконо-

мической динамики различных ученых по-

зволяют, на наш взгляд, сформулировать ги-

потезу о циклической природе инвестицион-

ных процессов. Однако само понятие «инве-

стиционный цикл» в современной теории 

слабо исследовано. 

 Интерпретация понятия «цикл» и областей 

его использования в зарубежных публикациях 

широка: оно применяется портфельными ин-

весторами, менеджерами инвестиционных, 

фондов и консалтинговых организаций, диле-

рами рынка ценных бумаг и других структур. 

Российские ученые пытаются сформировать 

представление о природе и содержании поня-

тия «инвестиционный цикл» опираясь на 

структуру динамического ряда («фазы», «эта-

пы», «операции» и т. п.), см. [10, с. 5, 13, 150]. 

Наиболее часто исследователи рассматривают 

цикличность инвестиционной деятельности 

применительно к экономике предприятия (в 

рамках инвестиционного проектирования).  

Для характеристики сущности инвести-

ционного цикла считаем целесообразным 

использование рекуррентного подхода, суть 

которого, на наш взгляд, может трактоваться 

как многоуровневая, многофакторная, мно-

гокритериальная характеристика специфиче-

ских связей и специфических зависимостей 

различных циклов и фаз. Основные положе-

ния рекуррентного подхода достаточно де-

тально рассмотрены в [2, 3] и др. В соответ-

ствии с общими положениями рекуррентного 

подхода инвестиционный цикл — структур-

ная составляющая прогрессивного макро-

экономического развития, обеспечивающий 

характер которой определяет базовые тен-

денции современного макроэкономического 

цикла. Он характеризуется повторяемостью 

во времени (периодичностью), последова-

тельной сменой состояний, наличием рекур-

рентных зависимостей, его обеспечивающий 

характер определяет базовые тенденции со-

временного макроэкономического цикла. 

Опираясь на анализ публикаций по теме 

исследования, считаем возможным дать сле-
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дующее определение понятия «инвестицион-

ный цикл»: это структурная составляющая 

прогрессивного развития национальной эко-

номики, проявляющаяся в колебаниях через 

определенные промежутки времени тенден-

ций, отражающих инвестиционную актив-

ность в системах различных уровней. 

 Как известно, современная теория цик-

личности апеллирует понятием «фазовый 

цикл» (2, 3, 4, 9, 12-фазовые циклы). С на-

шей точки зрения, именно классический че-

тырехфазный цикл является более приемле-

мым для разработки теоретико-методоло-

гических основ исследования особенностей 

инвестиционного цикла, а также разработки 

адекватной антициклической политики. Ис-

ходя из этого, под текущим инвестиционным 

циклом будем понимать структурную состав-

ляющую прогрессивного развития нацио-

нальной экономики, проявляющуюся в по-

следовательной смене четырех основных фаз 

в рамках одного инвестиционного цикла 

(кризис, депрессия, оживление, подъем), от-

ражающих состояния инвестиционной ак-

тивности в системах различных уровней в 

анализируемый отрезок времени.  

Для выявления особенностей инвестици-

онного цикла считаем целесообразным ис-

пользовать структуру капитала, предложенную 

К. Перес [15]. По ее мнению, процесс реаль-

ного создания богатства предполагает деление 

капитала на два основных вида: так называе-

мый производственный капитал, объединяю-

щий в себе поведение агентов, создающих но-

вое богатство посредством производства това-

ров и оказания услуг, реализующий способ-

ность к получению прибыли через инвести-

ции в нововведения и расширения мощно-

стей; в основе второго вида капитала лежит 

способность в целом или конкретный меха-

низм обеспечения реализации производствен-

ным капиталом его основных функций. Фи-

нансовый капитал (сущность второго вида 

капитала) объединяет в себе поведение аген-

тов, которые обладают богатством в виде де-

нег и их поведение так или иначе сводится к 

получению и увеличению своего денежного 

богатства, тем самым влияя на возможности 

процесса реального создания богатства и ито-

говое распределение финансовых ресурсов в 

экономических системах, в том числе в ре-

гиональной экономике. 

Т а б л и ц а  1   

Базовые индикаторы динамики инвестиционных 
процессов 

Basic indicators of investment processes' dynamics 

Производственный 

капитал 
Финансовый капитал 

Часть прибыли, 

идущая на развитие. 

Амортизационные 

начисления 

предприятий. 

Внутрифирменные 

заимствования. 

Внешние 

заимствования  

Предложение кредитов.

Резервы коммерческих 

банков. 

Спрос на инвестиционные 

ресурсы. 

Ставка ссудного процента. 

Валютные резервы. 

Котировки иностранных 

валют 

 

Такое деление капитала на два вида, фор-

мирующее основу современного инвестици-

онного цикла, позволило выделить, а также 

систематизировать количественные показате-

ли, его характеризующие. Выбор и группи-

ровка показателей имеет существенное значе-

ние для определения текущей фазы совре-

менного инвестиционного цикла. В табл. 1 

представлены перечни и содержание двух 

групп показателей исходя из структуры капи-

тала, рассмотренной выше.  

При этом учитывалось следующее: для 

производственного капитала приоритетным 

является наличие возможности инвестиро-

вания для развития предприятия, для фи-

нансового капитала — наличие выбора на-

правлений инвестирования собственных 

средств. Следует отметить, что приведенные 

в табл. 1 показатели: 

1) призваны отразить общие тенденции в 

изменении инвестиционных процессов в целом;  

2) слабо связаны с имеющейся статисти-

ческой базой, поэтому требуют соответст-

вующей конкретизации;  

3) не позволяют определить фазу в рам-

ках современного инновационного цикла.  

Поэтому предлагаем систематизировать 

обобщающие показатели инвестиционного 

цикла с учетом межфазовой рекуррентности 

как объективной зависимости протекания 

каждой фазы от предшествующей и форми-

рования предпосылок для последующей 

(табл. 2).  
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Т а б л и ц а  2  
Пофазовая характеристика индикаторов инвестиционного цикла  

Phase-by-phase characteristics of the investment cycle indicators 

Показатели Характеристика динамики индикаторов

I. Показатели, характеризующие производственное инвестирование 

Инвестиции в основной капитал, млн руб.
Инвестиции в основной капитал российских инвесторов, млн руб. 
Государственные национальные инвестиции в основной капитал, 
млн руб. 
Частные национальные инвестиции в основной капитал, млн руб. 
Смешанные национальные инвестиции в основной капитал, млн руб. 
Инвестиции в основной капитал за счет собственных средств, млн руб. 
Инвестиции в основной капитал иностранных инвесторов, млн руб. 
Совместные инвестиции в основной капитал иностранных и  
российских инвесторов, млн руб. 
Инвестиции в основной капитал за счет привлеченных средств, млн руб. 
Привлеченные инвестиции за счет кредитов банков, млн руб. 
Привлеченные инвестиции за счет заёмных средств других органи-
заций, млн руб. 
Привлеченные инвестиции за счет бюджетных средств, млн руб. 
Финансовые вложения организаций, млн руб., всего 
Долгосрочные финансовые вложения, млн руб. 
Сальдированный финансовый результат (прибыль минус убыток) 
деятельности организаций, млн руб. 
Амортизационные фонды, млнруб. 

В фазе кризиса — имеют устойчиво 
низкие значения; в фазе депрессии — 
неравномерное увеличение при со-
хранении общей понижательной тен-
денций; в фазе оживления — неравно-
мерное увеличение при доминирова-
нии позитивных тенденций; в фазе 
подъема — стабильное увеличение 

Суммарная задолженность организаций по обязательствам, млн руб.
Кредиторская задолженность организаций, млн руб. 
Задолженность организаций по кредитам банков и займам, млн руб.

В фазе кризиса — стабильное увеличение;
в фазе депрессии — неравномерное 
увеличение при сохранении тенденции
к росту; в фазе оживления — нерав-
номерное снижение при доминиро-
вании тенденций к снижению; в фазе 
подъема — устойчивое снижение 

II. Показатели, позволяющие оценить финансовый капитал 

Предложение кредитов, млн руб. 
 
 
 

В фазе кризиса — устойчиво низкие 
значения; в фазе депрессии — нерав-
номерное увеличение при сохранении 
общей понижательной тенденций; 
в фазе оживления — неравномерное 
увеличение при доминировании пози-
тивных тенденций; в фазе подъема —
стабильное увеличение 

Резервы коммерческих банков. 

Ставка ссудного процента. 

Котировки иностранных валют 

В фазе кризиса — стабильное увеличение; 

в фазе депрессии — неравномерное 
увеличение при сохранении тенденции

к росту; в фазе оживления — неравно-

мерное снижение при доминировании 

тенденций к снижению; в фазе 
подъема — устойчивое снижение 

III. Показатели, отражающие структурные изменения в движении капитала и его влияние 
на макроэкономическую динамику 

Внутренние затраты организаций предпринимательского сектора

на инновационные исследования и наработки, млн руб. 

Доля инвестиций в здания (кроме жилых) и сооружения, %. 

Доля инвестиций в машины, оборудование, транспортные средства, %

В фазе кризиса — устойчиво низкие 

значения; в фазе депрессии — нерав-

номерное увеличение при сохранении 

общей понижательной тенденций; 

в фазе оживления — неравномерное 

увеличение при доминировании пози-

тивных тенденций; в фазе подъема —

стабильное увеличение 
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Для каждого из выделенных показателей 

представлена их пофазовая характеристика: 

определены базовые направления динамики 

индикатора в каждой из четырех фаз класси-

ческого экономического цикла (кризис, де-

прессия, оживление, подъем) на основе 

обобщений современной теории и практики 

управления макроэкономическими цикличе-

скими процессами в целом и инвестицион-

ным развитием в частности.  

Данная систематизация показателей мо-

жет быть использована для оценки текущего 

уровня инвестиционной активности эконо-

мических систем разных уровней, прежде 

всего, региональных. Предложенная методи-

ка анализа современного инвестиционного 

цикла предполагает: 1) комплексность анали-

за; 2) объективность и доступность исполь-

зуемой статистической базы, отраженной в 

официальных статистических ежегодниках, а 

также специализированных информацион-

ных сайтах; 3) использование процессного 

подхода, позволяющего рассматривать инве-

стиционный цикл экономики как динамич-

ный процесс.  

Сущность процессного подхода к стати-

стическому анализу может быть определена 

нами как специфический подход к анализу 

явлений и процессов, основанный на выяв-

лении многочисленных взаимосвязей на 

стыке отдельных процессов, а также при их 

комбинации и взаимодействии на более вы-

соких уровнях экономических систем. По-

этому он предполагает выделение групп по-

казателей, связанных между собой, акценти-

рование внимания на характере их рекур-

рентных связей, исследование индикаторов в 

динамике абсолютных величин для опреде-

ления текущей фазы цикла. 

Как нам представляется, выделенные в 

таблице индикаторы, особенности их фазо-

вых состояний могут способствовать опреде-

лению текущей фазы современного инвести-

ционного цикла. На основе существующих и 

описанных в литературе зависимостей между 

показателями, отражающими сущность кон-

кретного процесса, могут быть выделены 

приоритетные из них, которые в полной ме-

ре описывают инвестиционную активность 

хозяйствующих субъектов. Кроме того, инве-

стиции в основной капитал российских ин-

весторов, государственные национальные 

инвестиции в основной капитал, частные 

национальные инвестиции в основной капи-

тал, смешанные национальные инвестиции в 

основной капитал, инвестиции в основной 

капитал иностранных инвесторов отражают 

не только общий уровень инвестиционной 

активности, но и дают представление о зна-

чимости каждого участника инвестиционно-

го процесса (организаций, органов государ-

ственной власти, иностранных инвесторов).  

Как отмечают А.А. Алексеев, Н.Е. Фоми-

на, С.В. Маркевич [1, 10, 19], на современ-

ном этапе решающее значение приобретают 

следующие субъекты инвестирования: фирмы 

как обладатели собственных финансовых 

средств, формируемых и аккумулируемых в 

различных бюджетах и фондах организаций 

(амортизационном, накопления и др.); госу-

дарство, реализующее все виды и формы го-

сударственного финансирования, включая 

формирование инфраструктуры, федераль-

ные целевые программы, налоговые и пр. 

льготы, прямое финансирование; инвестици-

онные фонды; портфельные инвесторы, раз-

мещающие средства в активах по формаль-

ным критериям финансовой эффективности 

(акционерный капитал, ценные бумаги и 

др.); банки и кредитные организации, пред-

лагающие финансовые средства под ликвид-

ный залог (низкие риски финансирования) 

или обеспеченные обязательства третьих сто-

рон при относительно низкой маржинальной 

доходности; венчурные фонды, размещаю-

щие финансовые средства (финансирующие 

фонды), инновационные и рисковые проек-

ты, не обеспеченные ликвидным имущест-

вом (высокие риски финансирования) с пер-

спективой сверхприбыли; специальные фон-

ды, предоставляющие финансовые средства 

на возмездной (или безвозмездной) основе в 

развитие идей и результатов НИОКР, транс-

фер технологий в прединвестиционной фазе 

проектов.  

Поэтому такие показатели, как инвести-

ции в основной капитал за счет собственных 

средств, инвестиции в основной капитал за 

счет привлеченных средств, привлечённые 

инвестиции за счет кредитов банков, привле-

чённые инвестиции за счет заёмных средств 

других организаций, привлеченные инвести-

ции за счет бюджетных средств, сальдиро-

ванный финансовый результат (прибыль ми-
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нус убыток) деятельности организаций, 

амортизационные фонды как индикаторы, в 

полной мере могут отражать возможности 

предприятий и организаций наращивать ин-

вестиционную составляющую деятельности, 

а также выявлять их приоритеты в формиро-

вании и привлечении инвестиционных ре-

сурсов.  

Суммарная задолженность организаций 

по обязательствам, кредиторская задолжен-

ность организаций, задолженность организа-

ций по кредитам банков и займам, просро-

ченная кредиторская задолженность органи-

заций в полной мере могут характеризовать 

общие условия и возможности привлечения 

средств, поэтому они имеют формирующий 

характер, что снижает их приоритетность при 

анализе.  

К таким же формирующим индикаторам 

могут быть отнесены показатели второй 

группы, которые позволяют оценить имею-

щийся в стране финансовый капитал как ис-

точник формирования реальных инвестиций. 

Резервы коммерческих банков, предложение 

кредитов и их стоимость могут свидетельст-

вовать о доступности инвестиционных ресур-

сов, о возможности их привлечения пред-

приятиями и организациями.  

Третья из выделенных групп включает в 

себя показатели, отражающие структурные 

изменения в движении капитала и его влия-

ние на инновационные процессы, прогрес-

сивные технологические изменения. Внут-

ренние затраты организаций предпринима-

тельского сектора на инновационные иссле-

дования и наработки, инвестиции в здания 

(кроме жилых) и сооружения, инвестиции в 

машины, оборудование, транспортные сред-

ства могут рассматриваться как результи-

рующие, т. е. в полной мере отражающие ка-

чество и эффективность капиталовложений. 

Имея кумулятивный характер, они отражают 

рекуррентные связи с инновационным, тех-

нологическим и производственным цикличе-

скими процессами.  

Обоснование выбора индикаторов, их 

пофазовая характеристика, межфазовые и 

межциклические рекуррентные зависимости 

базируются на традиционном анализе, пред-

полагающем статистическое исследование их 

общего роста и развития, что является доста-

точно универсальным и требует конкретиза-

ции показателей, отражающих сущностные 

характеристики области и предмета анализа. 

В различных моделях территориального и 

отраслевого развития, как правило, выделя-

ются следующие основные группы показате-

лей/ индикаторов, характеризующих состоя-

ние инвестиционной активности на опреде-

ленной территории либо в отрасли:  

 — рост инвестиций в основной капитал, ко-

торый рассматривается как важный инстру-

мент экономического роста [7; 9, с. 200—201; 

16, с. 610; 6, с. 109—113] и мн. др.; 

 — рост доли обрабатывающих отраслей в 

промышленности [8, с. 121—122; 10] и др.; 

 — влияние процентной ставки по кредитам 

на инвестиционную активность в форме 

формирования новых участников рынка ли-

бо, напротив, развитие процесса слияния 

компаний и концентрации бизнеса [23], в 

том числе в силу зависимости длины финан-

сового цикла от отрасли и стадии жизненно-

го цикла предприятия [20, с. 218]; 

 — влияние на состояние инвестиционной 

активности факторов территориальной [12] 

или отраслевой концентрации капитала [10, 

с. 27—41]; 

 — повышение коэффициента использования 

производственных мощностей предприятий 

отрасли [21]; 

 —  затраты на исследования и разработки, 

освоение высокотехнологичной продукции,1 

влияние и взаимосвязь инновационной и 

инвестиционной активности (в регионах 

России) [22]; 

 — показатели уровня знаний и накопления 

информации, инвестиции в человеческий 

капитал [11, с. 71], повышение роли соци-

альных инвестиций, институционально-

культурных факторов развития и активиза-

ции инвестиционных процессов [16, с. 608] 

и др. 

В табл. 3 на основе обобщения и анализа 

научных публикаций выделены наиболее 

важные, на наш взгляд, показатели — харак-

теристики фазы развития инвестиционного 

цикла в промышленности. 

                                                      
1 В многочисленных исследованиях приводят-

ся данные о том, что экономическая отдача инве-
стиций в инновации превышает окупаемость вло-
жений в любые другие сферы финансовых вложе-
ний, см. [17, с. 131], [21]. 



 

195 

Г.В. Кутергина, О.В. Буторина,  DOI: 10.18721/JE.11117

Как нам представляется, выделенные пока-

затели в полной мере отражают специфику ин-

вестиционных процессов в промышленности и 

могут быть использованы в отраслевом анализе 

для выявления частных особенностей инвести-

рования в современных условиях.  

Результаты исследования.  

1) Определена роль инвестиционных 

процессов в современном макроэкономиче-

ском цикле, обоснована авторская трактовка 

понятия «инвестиционный цикл», выделены 

его особенности на основе рекуррентного 

подхода. 

2) Систематизированы показатели теку-

щего инвестиционного цикла в промышлен-

ности и сформулированы подходы к разра-

ботке методики его анализа, направления 

динамики выделенных показателей в каждой 

из четырех фаз инвестиционного цикла (кри-

зис, депрессия, оживление, подъем). 

 
Т а б л и ц а  3  

Показатели/ характеристики развития инвестиционного цикла в промышленности2 

Indicators/characteristics of the development of the investment cycle in industry 

Показатель Содержание показателя 
Влияние на инвестиционную 

активность 

Индекс реальной процент-

ной ставки (ex post) 

Отражает предельную производительность ин-

вестиционного капитала, привлекательность 

экономики для портфельных инвесторов. По 

методологии И. Фишера [18] исследуется 

в сравнении со средней ставкой инфляции 

Низкий уровень показателя 

снижает интерес к размещению

капитала в промышленности.

Число организаций, осу-

ществляющих инвестиции 

по ВЭД 

Выявляется наличие тренда смещения инвести-

ционного интереса к обрабатывающей про-

мышленности 

Рост инвестиционной актив-

ности создает перспективы 

модернизации по ВЭД 

Коэффициент концен-

трации 

 Сумма трех самых больших долей участников 

отрасли на рынке, обозначаемая как CR3  

Консолидация в отрасли ха-

рактеризует фазу инвестици-

онного цикла 

Распределение инвестиций 

в нефинансовые активы, 

цели капвложений 

Актуальна парадигма расширенного воспроиз-

водства: рост доли затрат на объекты интеллек-

туальной собственности, выполнение НИР 

и ОКР, внедрение новых технологий 

Доля НИОКР в структуре 

инвестиционных затрат (более 

13 %) 

Состояние ОПФ, участие 

в производстве высоко-

технологичной продукции

Коэффициент износа, выбытия и обновления 

ОПФ: выявляется тенденция доминирования

простого или расширенного воспроизводства 

Характеристика морального 

и физического устаревания ОПФ

отражает фазу цикла 

Уровень загрузки основных 

производственных мощ-

ностей 

Показатель «загрузки производства» характери-

зует уровень востребованности ВЭД рынком 

Критически — низкий: (менее 

20 %) 

Средневзвешенная рента-

бельность активов 

Сравнивается с реальной процентной ставкой 

(ex post) (актуальной ставкой дисконтирования, 

средневзвешенным банковским процентом) 

Низкая рентабельность акти-

вов говорит о депрессии, кри-

зисном состоянии 

Структура себестоимости 

национального промыш-

ленного продукта 

Увеличение интеллектуальности промышленного

продукта обеспечит снижение ресурсо-энер-

гоемкости производства, общее снижение себе-

стоимости, рост конкурентоспособности в ко-

нечном итоге 

Модернизация трансформи-

рует структуру себестоимости 

в пользу расходов на развитие 

персонала, нематериальных 

активов 

                                                      
2 Составлено на основе материалов разделов 1.3 и 3 монографии [10, с. 27—41], посвященной анализу 

характеристик, природы современных инвестиционных процессов, а также критериев оценки состояния 
национальной промышленности. 
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3) Конкретизирована система показателей 

для анализа особенностей инвестиционного 

цикла в промышленности с целью определе-

ния текущей фазы инвестиционного цикла 

для прогнозирования развития территорий и 

отраслей на длительную перспективу.  

Выводы. Итак, «инвестиционный цикл» в 

рамках рекуррентного подхода может тракто-

ваться как структурная составляющая прогрес-

сивного макроэкономического развития, харак-

теризующаяся повторяемостью во времени (пе-

риодичностью), последовательной сменой со-

стояний, наличием рекуррентных зависимо-

стей, обеспечивающий характер которого опре-

деляет современные базовые тенденции. 

Для статистического анализа общих осо-

бенностей считаем целесообразным исполь-

зование процессного подхода к систематиза-

ции показателей и их дальнейшей пофазовой 

характеристике. 

Для анализа особенностей инвестицион-

ного цикла в промышленности предлагаем 

использовать конкретизированную систему 

показателей, учитывающих специфику объ-

екта исследования, которая позволит осуще-

ствить более детальный анализ внутренних 

индикаторов инвестиционных процессов, 

выявить и систематизировать причины до-

минирования негативных/ позитивных тен-

денций, а также определить факторные зави-

симости между производственными, иннова-

ционными, технологическими процессами в 

отраслевом и территориальном разрезе. 

Наиболее важные направления дальней-

ших исследований в рамках выбранной темы 

следующие:  

 — разработка методологии и методики ана-

лиза современного инвестиционного цикла в 

территориальном и отраслевом аспектах; 

 — проведение апробации показателей пофа-

зовой характеристики инвестиционного цик-

ла и их уточнение (корректировка) с учетом 

значимости;  

 — построение модели антициклического 

управления производственными и инвести-

ционными процессами с учетом межфазовой 

и межциклической рекуррентности. 

Сочетание различных методик статисти-

ческого анализа может способствовать более 

комплексному исследованию особенностей 

современного инвестиционного цикла, его 

результаты могут стать основой разработки 

общей инвестиционной политики в целом и 

промышленности в частности. 

Грант РНФ «Методика анализа и модель 

управления производственным и инвестиционным 

циклами в рамках современного макроэкономиче-

ского цикла в экономике региона» № 17-12-59005. 
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