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Аннотация. В настоящей публикации подтверждена гипотеза о гетерогенности 

системообразующих предприятий промышленности по эффективности конверсии 
инвестиций в прибыль. Актуальность исследования обусловлена необходимостью 
эмпирически обоснованной оценки инвестиционной деятельности предприятий, 
включенных в Перечень системообразующих и являющихся ключевыми реципиентами 
государственной поддержки. Цель работы – выявление типологии системообразующих 
предприятий промышленности по характеру конверсии инвестиций в прибыль и 
количественная оценка асимметрии между выделенными группами. На панельных данных 
60 предприятий химической отрасли за 2021–2024 гг. с применением кластерного анализа 
(метод k-средних) и панельной регрессии с фиксированными эффектами выделены четыре 
кластера с вариативной эффективностью. В рамках результатов обнаружено, что только 
один кластер (20% выборки) демонстрирует статистически значимую положительную связь 
инвестиций с прибылью (β₁ = +0,74; p < 0,01), тогда как для 80% системообразующих 
предприятий отрасли эта связь незначима или отрицательна. Ретроспективный анализ 
выявляет усиление асимметрии между кластерами: дисперсия нормы прибыли выросла на 
278%, фондоотдачи — на 158% в периоде 2021–2024 гг. Теоретический вклад заключается 
в выявлении парадокса системообразующего статуса: масштаб и формальное включение в 
Перечень не коррелируют с инвестиционной отдачей. Практическая значимость состоит в 
обосновании необходимости дифференциации мер государственной поддержки в 
зависимости от кластерной принадлежности предприятия. Научная новизна работы 
определяется комбинацией кластерного анализа и панельной регрессии на выборке 
системообразующих предприятий. Перспективным направлением дальнейших 
исследований является верификация полученных результатов на других отраслях 
промышленности (машиностроение, металлургия). 
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Abstract. This publication confirms the hypothesis about the heterogeneity of systemically 

important industrial enterprises in terms of the efficiency of investment-to-profit conversion. The 
relevance of the study is due to the need for an empirically based assessment of the investment 
activities of enterprises included in the List of systemically important and key recipients of 
government support. The purpose of the work is to identify the typology of backbone industrial 
enterprises by the nature of investment—to-profit conversion and quantify the asymmetry between 
the identified groups. Based on panel data from 60 chemical industry enterprises for 2021-2024, 
four clusters with variable efficiency were identified using cluster analysis (k-means method) and 
panel regression with fixed effects. Within the framework of the results, it was found that only one 
cluster (20% of the sample) demonstrates a statistically significant positive relationship between 
investment and profit (β₁ = +0.74; p < 0.01), whereas for 80% of the backbone enterprises of the 
industry this relationship is insignificant or negative. A retrospective analysis reveals an increased 
asymmetry between clusters: the variance of the rate of return increased by 278%, and the return 
on funds increased by 158% in the period 2021-2024. The theoretical contribution is to identify 
the paradox of the system-forming status: scale and formal inclusion in the List do not correlate 
with investment returns. The practical significance lies in the justification of the need to 
differentiate government support measures depending on the cluster affiliation of the enterprise. 
The scientific novelty of the work is determined by a combination of cluster analysis and panel 
regression on a sample of backbone enterprises. A promising area of further research is the 
verification of the results obtained in other industries (mechanical engineering, metallurgy). 
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Введение 

Системообразующие предприятия промышленности – стратегическая 
платформа устойчивости национальной экономики. Они формируют 70% 
совокупного национального дохода, являясь ядром реального сектора, 
характеризующемся значительными основными фондами и инвестиционной 
активностью. Академически полагается, что инвестиционная активность 
должна конвертироваться в рост финансовых результатов, отражаемых (в 
итоге) прибылью. Однако эмпирическая проверка этого предположения на 
микроуровне не имеет солидарного принятия в научной дискуссии экономики 
промышленности. Что с практической точки зрения критически важно - 
эффективность инвестиционной деятельности системообразующих 
предприятий промышленности предопределяет устойчивость 
макроэкономического роста. 

Актуальность исследования обусловлена необходимостью выявления 
объективной, количественно определенной эффективности инвестиционной 
деятельности системообразующих предприятий промышленности, который 
традиционно рассматривается как основа устойчивости экономики и является 
реципиентом государственной поддержки, общий объем которой по данным 
Счетной палаты оценивается в несколько триллионов рублей [1]. Без 
эмпирически обоснованной оценки эффективности инвестиционной 
деятельности системообразующих предприятий промышленности механизмы 
реализации государственной поддержки являются недостаточно 
обоснованными. 

В зарубежных и российских научных публикациях уверенно 
обнаруживается гетерогенность взаимосвязи инвестиций и прибыли, что 
актуализирует теоретическую ревизию академических моделей 
инвестиционного поведения в промышленности. Впрочем, и 
системообразующие предприятий промышленности не попадали в фокус 
исследования эффективности инвестиций. Объект исследования – 
национальные системообразующие предприятия промышленности, а предмет 
- эконометрическая спецификация взаимосвязи инвестиций в основные фонды 
и прибылью, позволяющая выявить асимметрию между группами 
предприятий.  
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Цель работы – выявление типов системообразующих предприятий 
промышленности (на панели данных предприятий химической отрасли, 
включенных в Перечень системообразующих) по характеру конверсии 
инвестиций в прибыль, поиск и оценка асимметрии. Перечень составлен 
отраслевыми министерствами в соответствии с "Критериями и порядком 
включения организаций в перечень системообразующих организаций 
российской экономики" (утв. протоколом заседания Правительственной 
комиссии по повышению устойчивости развития российской экономики от 
10.04.2020). Задачи исследования: выполнить кластеризацию предприятий по 
капиталу и инвестициям; оценить регрессионные модели влияния инвестиций 
на прибыль по кластерам с учетом лага; выявить динамику асимметрии между 
кластерами в ретроспективе. 

Обзор литературы  
Академическая экономическая теория утверждает наличие выраженной 

положительной связи между инвестициями в основной капитал и 
финансовыми результатами предприятия. В рамках неоклассической модели 
Jorgenson D.W. целевой объем инвестиций определяется предельной 
производительностью капитала, что предполагает последующий рост 
зависимых факторов выпуска и, как следствие, прибыли [2]. Модель носит 
методологический характер для экономики промышленности, предполагая 
возможность количественной оценки оптимальной величины активов в целях 
максимизации прибыли. Однако эмпирические исследования постоянно 
фиксируют значительную гетерогенность связи на мезо- и микроуровнях, что 
создало поле критики инвестиционной модели Jorgenson. Во-первых, 
эмпирические исследования обнаруживают, что переменная «относительной 
цены капитала» (соотношение величины основных фондов и стоимости 
продукции в выпуске) часто обнаруживает «неправильный знак», то есть 
отрицательный вместо положительного [3]. Во-вторых, предпосылка об 
экзогенности цены капитала поставлена под сомнение: на агрегированном 
уровне цена капитала близка к стоимости предельного продукта, ставя под 
сомнение исходную причинно-следственную связь академической модели [4]. 
В-третьих, слабо изученная лаговая структура инвестиций используется 
«поверх статических моделей без теоретического обоснования» [5]. 
Микроуровневые эмпирические исследования систематически подтверждают 
наличие гетерогенности, ревизируя как логику, так и эконометрическую 
спецификацию академической модели Jorgenson. J. Mairesse, B.H. Hall [6] на 
панельных данных предприятий Франции и США показали, что эластичность 
выпуска по капиталу значительно варьирует между субъектами и отраслями. 
S. Bond, J. Van Reenen [7] в исследовании происходят к выводу что 
академическая модель в панельных данных объясняет < 40% вариации 
инвестиционной активности.  
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Эмпирические исследования на российских данных подтверждают 
критику классической модели Jorgenson и выявляют дополнительные факторы 
неоднородности. Л.М. Григорьев и А.М. Либман [8] на данных российских 
промышленных предприятий выявили слабую связь инвестиционной 
активности с прибылью. С.Б. Авдашева и В.Е. Дементьев [9] обнаружили для 
обрабатывающей промышленности низкую отдачу от инвестиций 
вертикально интегрированных корпораций. В.В. Нарбут и Е.Р. Безсмертная 
[10] подтверждают структурное «расслоение» промышленных предприятий 
по инвестиционной активности, выделяя успешные, адаптирующиеся и 
кризисные группы. Т.Ю. Пашеева и А.Л. Зверев показывают [11], что 
инвестиции при господдержке способны запустить инновационное развитие, 
однако В.В. Дегтярева [12] отмечает, что российская промышленность 
сосредоточена в низкотехнологичном секторе. А.А. Яковлев и др. [13] на 
основе метода «метчинга» подтверждают неоднородность эффектов 
господдержки: результативность концентрируются на ограниченном числе 
успешных предприятий. Е.Д. Щетинина и др. [14] систематизируют 
сдерживающие экзогенные и эндогенные факторы, включая высокую ставку, 
импортные ограничения и дефицит собственных средств. Н.М Винтер. и В.И. 
Чижиков [15] количественно оценили связь инвестиций и 
производительности: + 1% инвестиций в основной капитал дает + 0,35% 
зависимого фактора. Выявленные закономерности согласуются с гипотезой о 
гетерогенности системообразующих предприятий по эффективности 
конверсии инвестиций в прибыль. 

Сформулированная проблематика, ее эмпирическое исследование, 
имеет приоритетное значение для системообразующего сектора национальной 
экономики. В первую очередь в силу того, что эффективность 
инвестиционного развития системообразующих предприятий 
промышленности предопределяет национальный макроэкономический рост. 
О.А. Селезнева определяет системообразующие предприятия как 
«…организации, отвечающие критерию значимости производимой продукции 
и оказываемых услуг для жизнеобеспечения определенной территории или 
функционирования конкретной отрасли» [16]. Предполагается, что 
системообразующим предприятиям имманентны характеристики: 
значительный масштаб, высокая величина основных средств, большая 
численность персонала, специальный режим государственного мониторинга и 
механизмов поддержки. Специфика системообразующих предприятий 
создает противоречивые предпосылки с позиции ожидаемой эффективности 
инвестиций. С одной стороны, масштаб и основные средства рассматриваются 
как потенциал роста прибыли. С другой стороны, режим господдержки может 
снижать стимулы к эффективному использованию инвестиций («моральный 
риск»). Именно это противоречие эндогенных факторов исследуется в данной 
работе. 
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На основе обзора литературы можно выделить следующие актуальные 
проблемы: 

1. Отсутствие исследований связи инвестиций и прибыли на выборке 
системообразующих предприятий промышленности. Большинство работ 
исследуют либо смешанную совокупность промышленных предприятий, либо 
отрасль на основе агрегированных данных, не выделяя системообразующий 
сегмент. 

2. Недостаточное исследованное внутриотраслевой 
гетерогенности. Даже специальные отраслевые исследования часто 
предполагают однородность панельных данных, что противоречит 
эмпирическим данным. 

3. Отсутствие комбинации кластерного и регрессионного 
анализа. Работы, использующие кластерные подходы, редко дополняются 
эконометрической оценкой влияния инвестиций на прибыль внутри кластеров, 
то есть не оценивается эффективность капиталовложений. 

Указанные разрывы обнаруживают дискуссионную проблему: 
эмпирические исследования постоянно указывают на гетерогенность, а 
классические модели исходят из однородности, соответственно остается 
открытым вопрос о типологии промышленных предприятий с точки зрения 
эффективности конверсии инвестиций в прибыль. Разрешение этого 
противоречия подразумевает кластеризацию предприятий с последующей 
дифференцированной количественной оценкой связи инвестиций и прибыли. 
Наиболее актуальна эта проблема для системообразующих предприятий 
промышленности, эффективность инвестиций в которые критически важна с 
позиции устойчивости роста национальной экономики. 

Гипотеза исследования построена на предположении, что 
системообразующие предприятия промышленности гетерогенны по 
эффективности конверсии инвестиций в прибыль. Ранее был выполнен 
структурный и кластерный анализ системообразующих предприятий 
промышленности, который подтвердил их значительную неоднородность по 
структуре активов и инвестиционной активности [17]. Настоящее 
исследование развивает эти результаты, дополняя кластерный анализ 
эконометрической оценкой влияния инвестиций на прибыль с использованием 
панельных данных и регрессионных моделей с фиксированными эффектами. 
Ожидается выделение кластеров предприятий, в которых эконометрическая 
оценка связи инвестиций с прибылью будет статистически значимой 
положительной, незначимой или отрицательной.  
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Материалы и методы 
Эмпирическая база исследования включает 60 системообразующих 

предприятий химической промышленности Российской Федерации. 
Формирование выборки осуществлялось по принципу сплошного 
наблюдения, включены все субъекты хозяйственной деятельности, 
включенные в актуальный на 2026 год Перечень. Общее количество 
наблюдений сбалансированной панели составляет 240 в периоде 2021–2024 г. 
(60 предприятий по 4-м годам). Исходные данные по каждому предприятию 
(баланс, выручка, прибыль, инвестиции в основные фонды) за 2021–2024 гг. 
получены из бухгалтерской отчетности предприятий (формы № 1,2,4). 
Выборка охватывает 85% генеральной совокупности системообразующих 
предприятий химической отрасли (с поправкой на валидность данных). 
Важно, что совокупная доля выручки 60 системообразующих предприятий 
химической отрасли, входящих в панельные данные, составляет 92% от 
полного оборота национальной химической промышленности. Включение 60 
предприятий в панель наблюдения в 2 раза превышает минимальный порог 
эконометрических требований, что обеспечивает устойчивость и 
статистическую надежность оценки коэффициентов регрессии. Коэффициент 
вариации по ключевым переменным составляет 0,8–2,1, что подтверждает 
значительную гетерогенность предприятий в выборке.  

Исследование основывается на 3-х методах: 
1. Кластерный анализ, направленный на дифференциацию по 

группам эффективности конверсии инвестиций в прибыль, реализован 
методом k-средних. В целях устранения влияния неоднородности панельных 
данных и масштаба переменных проведена стандартизация переменных 
через z-преобразования (центрирование и нормирование выполнено в пакете 
StatPlus). Оптимальное число кластеров определено на основе 
максимизации средней «ширины силуэта»; 

2. Оценка панельной регрессии влияния инвестиций в основные 
фонды на прибыль в спецификации с фиксированными эффектами (FE) для 
каждого кластера реализована на основе эконометрической модели: 

 
𝑃!B = 𝛼! + b"𝐼!,B/" + bA𝑄!B + bD𝐴!B + 𝑒!B,         (1), 

 
где i – индекс предприятия (i=1,…,60); t – индекс периода 

(t=2022,2023,2024); 𝐼!,B/" – инвестиции в основные средства в 
ретроспективном периоде t-1, тыс. руб.; 𝑄!B – выручка текущего периода, тыс. 
руб.; 𝐴!B – активы баланса в периоде, тыс. руб.;  αi – фиксированный эффект 
предприятия; b", bA, b`D – коэффициенты регрессии при соответствующих 
независимых переменных; εit – случайная ошибка. Выбор линейной формы 
обусловлен присутствием в выборке отрицательных значений прибыли, что 
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делает логарифмическую функцию (и, соответственно, интерпретацию 
коэффициентов как эластичностей) невозможной. Модель применяется в 
рамках каждого из выделенных кластеров методом наименьших квадратов с 
устойчивыми стандартными ошибками. Лаг инвестиций (t–1) применяется для 
учета временного разрыва между инвестициями и прибылью; 

3. Анализ динамики асимметрии через оценку дисперсии ключевых 
показателей (норма прибыли и фондоотдача) по различным кластерами в 2021 
и 2024 гг., с оценкой темпа роста вариации между кластерами. 

Для выбора между моделями с фиксированными (FE) и случайными 
(RE) эффектами проведен тест Хаусмана. Полученное значение χ² = 24,3 
(p<0,01) позволяет отвергнуть нулевую гипотезу о некоррелированности 
индивидуальных эффектов с регрессорами, что обосновывает использование 
FE-спецификации. 

Результаты 
Методом k-средних детерминировано 4 устойчивых (оценка на 

ретроспективных динамических данных) кластера, что свидетельствует о 
значительной гетерогенности даже внутри сегмента системообразующих 
предприятий химической промышленности, табл. 1. Обнаруживается 
ключевой факт: 80% системообразующих предприятий отрасли не 
демонстрируют эффективной конверсии инвестиций в прибыль. Только для 
20% выборки (кластер 1) наблюдается рост прибыль при высокой 
инвестиционной активности (согласованность с академической 
инвестиционной моделью Jorgenson D.W. [2]).  

Таблица 1 
Кластеры системообразующих предприятий химической отрасли 

Table 1 
Clusters of backbone enterprises of the chemical industry 

Кластер Доля Характеристика 
1 20% Рост прибыли при высокой инвестиционной активности 
2 30% Низкая отдача от значительного по величине капитала 
3 33% Стагнация прибыли по причине низких инвестиций  
4 17% Средние вариативные показатели, неустойчивая динамика 

Источник: составлено автором 
Source: compiled by the author 

 
Методом кластерного анализа определены количественные границы 

выделенных типов предприятий. В табл. 2 представлены пороговые значения 
ключевых показателей: коэффициент инвестиционной активности (отношение 
инвестиций к активам, I/A), рентабельность активов (прибыль/активы, ROA), 
рентабельность продаж (прибыль/выручка, ROS), активы (А, в млн. руб.) и 
темп роста прибыли (ΔP). Предложенные границы позволяют однозначно 
идентифицировать принадлежность единичного предприятия к кластеру. 
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Таблица 2 
Сводная таблица границ кластеров 

Table 2 
Summary table of cluster boundaries 

Кластер I/A ROA ROS A ΔP 
1 > 0,09 >0,08 > 0,15 150–800 > 10% 
2 <0,05 <0,04 <0,11 > 500 снижение 
3 <0,03 <0,02 <0,09 50–400 −5% - +5% 
4 0,04–0,09 0,03–0,07 0,09–0,14 100–600 CV> 0,4 

Источник: составлено автором 
Source: compiled by the author 

 
Кластеры объективно дифференцируются по инвестиционной 

активности и эффективности: от высокоэффективного 1 (I/A> 0,09, ROA> 0,08, 
рост прибыли > 10%) до низкоэффективных 2 и 3 (снижение или стагнация 
прибыли при минимальной доле инвестиций). Кластер 4 занимает 
промежуточное положение с высокой вариативностью показателей, не 
позволяющих его отнести к 1–3 группам. 

По кластерам рассчитана панельная регрессия (ур.1), в которой 
коэффициент β1 отражает изменение прибыли при увеличении инвестиций 
предыдущего периода на 1 руб., табл. 3. Статистически значимая 
положительная связь инвестиций с прибылью наблюдается в кластере 1 (20% 
выборки), в кластере 2 связь отрицательная (хотя статистически незначима), в 
кластерах 3 и 4 – близка к 0. 

Таблица 3 
Панельная регрессия динамики прибыли при лаговых инвестициях 

Table 3 
Panel regression of profit dynamics with lag investments 

Кластер β1 (инвестиции (t−1) p-value R² 
Кластер 1 +0,74 <0,01 0,81 
Кластер 2 −0,12 0,42 0,53 
Кластер 3 +0,08 0,68 0,47 
Кластер 4 +0,21 0,09 0,62 

Источник: составлено автором 
Source: compiled by the author 

 
Рассчитана дисперсия нормы прибыли и фондоотдачи, ключевых 

показателей эффективности между кластерами, табл. 4. Выявленная 
асимметрия между системообразующими предприятиями химической 
отрасли, причем наблюдается значительное увеличение за 4 года, что говорит 
о росте поляризации даже внутри технологически однородной отрасли. 
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Таблица 4 
Дисперсия нормы прибыли и фондоотдачи между кластерами 

Table 4 
The variance of profit and return rates between clusters 

Показатель Дисперсия 
 2021 2024 Вариация 
Норма прибыли (Прибыль / Выручка) 0,023 0,087 +278% 
Фондоотдача (Выручка / Баланс) 0,12 0,31 +158% 

Источник: составлено автором 
Source: compiled by the author 

 
На рис. 1 представлена динамика нормы прибыли (прибыль / выручка) 

по выделенным кластерам за 2021–2024 гг., демонстрирующая устойчивый 
рост показателя в кластере 1 (с 0,17 до 0,23) при его снижении в Кластерах 2 и 
3. Кластер 4 демонстрирует неустойчивую динамику. Дисперсия между 
кластерами увеличилась на 278%, что визуально подтверждает вывод о 
нарастающей поляризации. 

 
Рис. 1. Динамика нормы прибыли по кластерам системообразующих 
предприятий химической промышленности, 2021–2024 гг. 

Источник: составлено автором 
Fig. 1. Dynamics of profit margins by clusters of backbone chemical industry 

enterprises, 2021-2024 
Source: compiled by the author 
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В рамках анализа эффективности инвестиционной деятельности в 

разрезе кластеров рассчитаны средние значения ключевых показателей за 2024 
г. (табл. 5) - коэффициент инвестиционной активности (I/A), рентабельность 
активов (ROA) и рентабельность продаж (ROS). Показатели позволяют 
сопоставить фактическую инвестиционную активность с достигнутой 
эффективностью использования активов и прибыльности реализованной 
продукции. Особо следует выделить кластер 2 (30% системообразующих 
предприятий): высокий баланс не конвертируется ни в выручку, ни в прибыль. 

Таблица 5 
Ключевые показатели кластеров (2024 г.) 

Table 5 
Key cluster indicators (2024) 

Кластер I/A ROA ROS 
1 0,18 0,12 0,18 
2 0,04 0,03 0,10 
3 0,02 0,01 0,08 
4 0,07 0,05 0,12 

Источник: составлено автором 
Source: compiled by the author 

 
Таким образом, результаты кластерного и регрессионного анализа 

обнаруживают статистически устойчивую асимметрию в эффекте конверсии 
инвестиций в прибыль системообразующих предприятий химической 
промышленности: только 20% выборки соответствуют классической модели 
положительной связи, тогда как для 80% предприятий - связь статистически 
незначима или отрицательна. 

Обсуждение 
Полученные результаты вносят вклад в актуальную дискуссию 

экономики промышленности, в части подтверждения гипотезы о 
гетерогенности эффекта конверсии инвестиций в прибыль. Причем 
гетерогенность наблюдается даже внутри выборки системообразующих 
предприятий промышленности, которые традиционно считаются более 
однородными. 

Полученные результаты обнаруживают: статус системообразующего не 
подразумевает эффективности инвестиций. Более того, в кластере 2 
инвестиции имеют отрицательную отдачу (в прибыли), что согласуется с 
тезисом Ю.В. Симачева и Б.Н. Кузык [18] о том, что «…ужесточение 
формальных механизмов контроля за деятельностью институтов развития 
ведет к повышению рисков и издержек для поддерживаемых ими фирм». 

С позиции вклада в методологию экономики промышленности, следует 
отметить, что в отличие от исследований, использующих только кластерный 
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анализ или только регрессионный анализ, продемонстрировано преимущество 
комбинаторики методов анализа панельных данных. Метод кластеризации 
позволяет выделить однородные группы, а регрессионный анализ 
дифференцировано по кластерам получить количественные оценки эффектов. 

На основе анализа могут быть сформулированы следующие 
теоретические выводы об инвестиционном развитии системообразующих 
предприятий промышленности: 

1. Гетерогенность эффективности инвестиций ключевая 
характеристика сегмента системообразующих промышленных предприятий. 
Не подтвержденность классической модели конверсии инвестиций в прибыль, 
подразумевает отказ от универсальных механизмов государственного влияния 
и внутреннего управления; 

2. Обнаруживается парадокс системообразующего статуса 
предприятий промышленности: размер активов не коррелирует с 
инвестиционной эффективностью и финансовыми результатами, что требует 
пересмотра критериев включения в Перечень системообразующих 
предприятий; 

3. Инвестиционная активность и эффективность использования 
капитала различные функциональные задачи с различными выходами. В 
различных кластерах стратегические приоритеты дифференцированы: в одних 
(кластер 1) не исчерпан потенциал роста прибыли за счет масштабирования 
капитала, в других (кластеры 2 и 3) – фокус на повышение фондоотдачи; 

4. Для значительной части предприятий приоритетом должно быть 
повышение фондоотдачи, а не наращивание инвестиций; 

5. Величина лага инвестиций вариативна, традиционный горизонт 
инвестиционного планирования (1–2 года) может быть использован только 
для 20% предприятий (кластер 1). 

Основываясь на теоретических результатах, могут быть предложены 
практические рекомендации для корпоративного управления и системы 
государственной поддержки системообразующих предприятий химической 
отрасли. Кластер 1 (20% в выборке), единственный в котором объективно 
конвертируется инвестиционная активность в прибыль, рационально 
масштабирование инвестиций, предельная производительность капитала не 
исчерпана. Кластер 2 (30%) - остановить инвестиции, провести аудит активов 
и сформировать мероприятия по повышению фондоотдачи. Кластер 3 (33%) – 
инвестиции на уровне простого воспроизводства (амортизация основных 
средств), аудит направить на поиск экзогенных факторов стагнации 
экономической эффективности. В предприятиях кластера 4 (17%) провести 
комплексный аудит отдачи от активов капитала, оптимизировать структуру 
капитала экзогенным факторам. Впрочем, решения должны приниматься на 
основе индивидуального для предприятий фундаментального анализа, а 
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настоящие рекомендации следует рассматривать как демонстрацию 
практической составляющей проведенного эмпирического исследования. 

Ограничения проведенного исследования и направления дальнейших 
исследований. Выбранная архитектура эмпирического исследования 
позволила подтвердить гипотезу о гетерогенности эффективности конверсии 
инвестиций в прибыль системообразующих предприятий промышленности, 
но за рамками изучения остались природа выявленного различия, то есть 
сохраняется эффект «черного ящика» в отношении генезиса гетерогенности. 
Для системообразующих предприятий промышленности приоритетными 
являются следующие гипотезы, которые могут быть подтверждены в 
последующих исследованиях: возраст и величина износа основных фондов; 
тип инвестиций – простое или расширенное воспроизводство; уровень 
загрузки производственных мощностей; качество планирования 
инвестиционной деятельности. Перспективным направлением видится 
верификации гипотезы на других системообразующих отраслях 
(машиностроение, металлургия) и сравнение конверсии инвестиций в прибыль 
между различными отраслями. 

Заключение 
На основе кластерного и регрессионного анализа панельных данных 60 

системообразующих предприятий химической промышленности за 2021–2024 
гг. оценена гипотеза о гетерогенности эффективности конверсии инвестиций 
в прибыль. Эмпирическое исследование позволило получить следующие 
результаты, рассматриваемые как вклад в теорию экономики 
промышленности: 

1. Выделены кластеры, различающиеся по эффекту конверсии 
инвестиций в прибыль. Только один кластер («1» - 20% выборки) 
демонстрирует статистически значимую положительную связь инвестиций с 
прибылью (β1=+0,74; p < 0,01). В 80% системообразующих предприятий вклад 
в прибыль либо критически низкий, либо отрицательный, что вносит 
ограничения в применения классической модели инвестиций в отношении 
системообразующих предприятий промышленности; 

2. В ретроспективном анализе обнаруживается, что асимметрия 
между кластерами усиливается: дисперсия нормы прибыли выросла в 3,8 раза, 
дисперсия фондоотдачи - в 2,6 раза в периоде 2021–2024 гг. Что автор трактует 
как подтверждение тезиса о гетерогенности эффектов даже в однородных 
отраслях промышленности; 

3. С практической точки зрения очевидно, что применяемая единая 
инвестиционная политика для системообразующих предприятий 
промышленности неэффективна. Необходим переход к кластерно-
специфической дифференциации как на уровне государственной 
промышленной политики, так и на уровне корпоративного управления. 
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