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Technology leaders in case of sanctions and a pandemic: analysis of firms in the «Techsuccess» rating

Технологические лидеры в условиях санкций и пандемии: 
анализ предприятий – участников рейтинга «Техуспех»

Предприятия – технологические лидеры находятся в фокусе современных экономических исследований. Изучение закономерностей их развития 
особенно актуально для России в условиях санкций и политической напряженности. Целью настоящей работы является эконометрическое модели-
рование особенностей развития предприятий — технологических лидеров – участников рейтинга «Техуспех». Анализ показателей этих предприятий 
проводится в динамике: в условиях санкций и пандемии, до и после участия в рейтинге «Техуспех». Период исследования: 2016-2020 гг. Методы ис-
следования: дисперсионный анализ, корреляционный анализ, регрессионное моделирование. Результаты. Установлено, что предприятия – участники 
рейтинга «Техуспех», по которым имеются данные бухгалтерской отчетности, сохраняют хорошие показатели своей деятельности после участия в 
рейтинге, однако имеют низкие показатели финансовой устойчивости. Корреляционный анализ выявил значимые положительные корреляции между 
локальным рейтингом «Экспортный потенциал» и финансовой устойчивостью. Российские предприятия – технологические лидеры, ориентированные 
на экспорт своей продукции, характеризуются более высокой финансовой устойчивостью. Напротив, технологические лидеры, ориентированные 
на российский рынок и решающие задачи импортозамещения, имеют более низкую финансовую устойчивость, и им требуется государственная под-
держка в этом направлении. Регрессионное моделирование подтвердило выводы корреляционного анализа о положительном влиянии экспортной 
ориентации предприятий на их финансовую устойчивость, а также установило позитивное влияние рейтинга «Быстрорастущие компании» и текущих 
темпов прироста выручки на рентабельность предприятий. Полученные результаты целесообразно учитывать при разработке мероприятий поддержки 
высокотехнологичного бизнеса. 

Ключевые слова: рейтинг «Техуспех», финансовые показатели предприятий, динамика, эконометрический анализ, высокотехнологичные отрасли, 
экспорт, инновации, технологическое лидерство.

Keywords: «Techsuccess» rating, financial indicators of enterprises, dynamics, econometric analysis, high-tech industries, export, innovation, technological 
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Technology leaders are at the focus of modern economic research. Studying the patterns of their development is especially important for Russia in the 
context of sanctions and political tension. The purpose of this work is econometric modeling of the development features of firms-technological leaders, 
participants in the «Techsuccess» rating. The analysis of the indicators of these enterprises is carried out in dynamics: in the context of sanctions and a 
pandemic, before and after their participation in the «Techsuccess» rating. Research period: 2016-2020. Research methods: analysis of variance, correlation 
analysis, regression modeling. Results. We found that firms for which accounting data are available maintain good performance after participating in the 
«Techsuccess» ranking but have low financial sustainability indicators. Correlation analysis revealed significant positive correlations between the local 
rating «Export Potential» and financial sustainability. Russian enterprises-technology leaders, which are oriented towards the export of their products, 
are characterized by higher financial stability. On the contrary, technology leaders oriented towards the Russian market and solving problems of import 
substitution have lower financial stability and they need government support in this direction. Regression modeling confirmed the conclusions of the 
correlation analysis about the positive impact of the export orientation of enterprises on their financial stability. It also revealed the positive impact of the 
Fast-Growing Companies rating and current revenue growth rates on corporate profitability. It is advisable to take these results into account when developing 
measures to support high-tech business.
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Введение

Предприятия – технологические лидеры на-
ходится в фокусе современных экономических ис-
следований [1-5]. Политиков, ученых и управленцев 
интересуют целый комплекс проблем, связанных с 
развитием таких предприятий. Дает ли технологиче-
ское лидерство преимущества в современных услови-
ях? Стабильны ли показатели предприятий – техно-
логических лидеров? Каковы закономерности их 
развития? Этот комплекс вопросов особенно актуален 
для России, которая оказалась в определенной изо-
ляции от западных стран с момента введения эконо-
мических санкций в 2014-2015 гг. В рамках санкций 
предусматривался запрет на экспорт отдельных видов 
высокотехнологичных товаров, что стимулировало 
развитие импортозамещение в России. В настоящих 
условиях технологические лидеры признаны обе-
спечивать, в том числе технологическую и эконо-
мическую безопасность страны [6, 7]. Их успешное 
развитие является крайне актуальным для России и 
будет исследовано в настоящей работе.

Одной из проблем является определение пред-
приятий – технологических лидеров. В мировой 
практике выработан ряд подходов для определения 
предприятий технологических лидеров. Эти подходы 
включают в себя экспертные оценки и построение рей-
тингов, опросы покупателей и анализ характеристик 
продукции, данные об инновационной активности 
предприятий, эконометрические методики (DEA ана-
лиз и др.) [8-13]. В рамках настоящей работы мы бу-
дем использовать подход, основанный на построении 
рейтингов. Преимущество рейтингов состоит в том, 
что они позволяют сочетать объективные финансовые 
показатели компаний и экспертные оценки по широко-
му кругу дополнительных параметров, в частности по 
инновационной деятельности компаний и экспортной 
активности. 

Среди наиболее известных рейтингов техноло-
гического лидерства и инновационной активности 
компаний выделяют следующие [8-10]:

The Most Innovative Companies 2012 (The Boston • 
Consulting Group);
The World's Most Innovative Companies (Forbes);• 
Top 100 Global Innovators 2012 (Thompson • 
Reuters).
В России был разработан аналогичный рейтинг 

«Техуспех», который составляется с 2013 г. [14]. Этот 
рейтинг содержит 3 локальных рейтинга: «Быстро-
растущие компании», «Инновационные компании», 
«Экспортный потенциал», которые формируются на 
основе данных финансовой отчетности предприятий 
и экспертных оценок. Выборка предприятий – участ-
ников рейтинга «Техуспех» за 2017 г. будет лежать в 
основе нашего анализа.

Основная отличительная особенность настоящей 
статьи состоит в том, что мы рассматриваем особен-
ности развития предприятий – технологических ли-
деров в динамике, т. е. до и после участия в рейтинге 
«Техуспех». Сохраняют ли эти предприятия высокие 
показатели своей деятельности после участия в рей-
тинге «Техуспех»? Наблюдается ли взаимосвязь между 

значениями рейтинга и 2017 г. и основными финан-
совыми показателями предприятий в 2016-2020 гг.? 
Как значения рейтинга 2017 г. влияют на основные 
финансовые показатели (рентабельность, финансовую 
устойчивость) предприятий в 2016-2020 гг.?

Целью настоящей работы является эконометри-
ческое моделирование особенностей развития пред-
приятий – участников рейтинга «Техуспех» в условиях 
санкций и пандемии. Объект исследования — пред-
приятия – участники рейтинга «Техуспех» 2017 г. 
Период исследования — 2016-2020 гг. Применяемые 
методы исследования: дисперсионный и корреляцион-
ный анализ, регрессионное моделирование.

Задачи исследования:
оценить на основе дисперсионного анализа дина-• 
мику основных показателей предприятий – техно-
логических лидеров в 2016-2020 гг.;
выявить на основе корреляционного анализа • 
взаимо связи между локальными рейтингами 
2017 г. и основными финансовыми показателями 
предприятий в 2016-2020 гг.;
провести регрессионное моделирование влияния • 
рейтингов 2017 г. на основные финансовые пока-
затели предприятий в 2016-2020 гг.
Гипотезы исследования:

1. Предприятия – участники рейтинга «Техуспех» 
сохраняют высокие показатели деятельности в 
течение длительного периода времени.

2. Локальные рейтинги оказывают влияние на раз-
витие, финансовую устойчивость и рентабельность 
предприятий.

Методика исследования

Объектом исследования является: выборка пред-
приятий – участников рейтинга «Техуспех» 2017 г., 
их локальные рейтинги «Техуспех» [14] и финан-
совые показатели, рассчитанные на основе данных 
бухгалтерской отчетности, полученных из открытых 
источников [15]. Требования, предъявляемые к ком-
паниям для участия в рейтинге «Техуспех» в 2017 г., 
приведены в [14, 16]. Отметим, что полная выборка 
составила 110 предприятий из 115 предприятий – 
участников рейтинга 2017 г. В том числе: крупные 
предприятия — 37, средние предприятия — 23, малые 
предприятия — 50. По данным СПАРК большинство 
из этих предприятий (107 из 110) продолжают функ-
ционировать в 2021 г., т. е. по истечении 4 лет после 
участия в рейтинге «Техуспех». За отдельные годы 
часть предприятий имеют пропуски данных финан-
совой отчетности. Соответственно, в отдельные годы 
исследуемого периода число предприятий в выборке 
было меньше. 

Значения абсолютных финансовых показателей 
предприятий за 2016-2020 гг. были скорректированы 
на накопленный индекс инфляции и приведены к со-
поставимому виду. 

Реализуется три этапа анализа:
1. Динамика основных показателей предприятий 

технологических лидеров в 2016-2020 гг.
На основе дисперсионного анализа исследуется 

динамика основных показателей предприятий – участ-
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ников рейтинга в 2016-2020 гг. Небольшой размер 
выборки предполагает использование непараметриче-
ских характеристик выборки (медиана, квартильный 
размах, минимальное и максимальное значение), а 
также непараметрических критериев проверки гипотез 
(критерии Манна–Уитни и Вилкоксона).

Основные направления анализа и исследуемые 
показатели:

результативность развития — показатель темп • 
прироста выручки (ТпрВ);
эффективность деятельности — показатель чистая • 
рентабельность активов (ЧРА);
финансовая устойчивость — показатель доля соб-• 
ственного капитала (ДСК).
Сравнение этих показателей проводится в разре-

зе временных периодов, а также групп предприятий 
(крупные, средние, малые).
2. Взаимосвязи между локальными рейтингами 

2017 г. и основными финансовыми показателями 
предприятий в 2016-2020 гг.
Взаимосвязи между указанными выше финансо-

выми показателями предприятий и значениями их 
локальных рейтингов «Быстрорастущие компании», 
«Инновационные компании», «Экспортный потенци-
ал» выявляются на основе корреляционного анализа 
путем расчета коэффициента корреляции Спирмена. 
Далее проводится оценка уровня значимости коэффи-
циента Спирмена согласно шкале:

*** • p < 0,001 — высоко значимые различия; 
** 0,001 < • p < 0,01 — сильно значимые различия; 
* 0,01 < • p < 0,05 — статистически значимые раз-
личия;
† 0,05 < • р < 0,10 — слабо значимые различия.
На сайте «Техуспех» [14] значения основного и 

локальных рейтингов не приводятся. Приводятся 
только места (позиции), полученные предприятиями 
по каждому из рейтингов. Поэтому локальные рей-
тинги оказываются «перевернутыми», т. е. лучшее 
предприятие имеет минимальный рейтинг (позицию 
в рейтинге) равный 1, а худшее — максимальный 
рейтинг (занимает последнюю позицию в рейтинге). 
Это может привести к проблемам с интерпретацией 
полученных коэффициентов корреляции, знак кото-
рых надо будет менять на противоположный. Поэто-
му при корреляционном анализе и регрессионном 
моделировании мы используем значения рейтингов 
с противоположным знаком: рейтинг (позицию) 1 
переводим в рейтинг –1, рейтинг 2 — в рейтинг –2 
и т. д. В этом случае лучшее предприятие будет иметь 
самый высокий, а худшее предприятие — самый низ-
кий рейтинг.

Расчеты проводятся для различных временных 
периодов (рассматриваются корреляции финансовых 
показателей за соответствующий год и значений ло-
кальных рейтингов за 2017 г.), а также в разрезе групп 
предприятий и временных периодов.
3. Регрессионное моделирование влияния рейтингов 

2017 г. на основные финансовые показатели пред-
приятий в 2016-2020 гг.
Корреляционный анализ позволяет предположить 

взаимосвязи между финансовыми показателями и 
локальными рейтингами предприятий, однако далее 

требуется подтверждение этих взаимосвязей в ре-
грессионных моделях с учетом влияния контрольных 
переменных. В рамках настоящей работы мы приме-
няем линейную модель регрессии, которая строится 
по методу наименьших квадратов.

Зависимыми переменными модели по очереди вы-
ступают чистая рентабельность активов (ЧРА) и доля 
собственного капитала (ДСК).

Контрольные переменные в обеих моделях регрес-
сии выбираются на основе аналогичных расчетов в 
современных зарубежных и российских исследованиях 
[17-20] и включают в себя следующие:

размер предприятия (Размер) — определяется как • 
натуральный логарифм выручки;
возраст предприятия (Возраст) — определяется по • 
данным системы СПАРК;
темп прироста выручки (ТпрВ) — рассчитывается • 
авторами по данным системы СПАРК;
чистая рентабельность активов (ЧРА) или доля • 
собственного капитала (ДСК) — рассчитываются 
авторами по данным системы СПАРК.
Тестируемые переменные — это значения локаль-

ных рейтингов предприятий в 2017 г.:
значения (позиции) рейтинга «Быстрорастущие • 
компании» (Рейт_БРК);
значения (позиции) рейтинга «Инновационные • 
компании» (Рейт_ИК);
значения (позиции) рейтинга «Экспортный по-• 
тенциал» (Рейт_ЭП).
Рассчитываются две регрессионные модели:

ЧРА = Размер + Возраст + ТпрВ + ДСК +
+ Рейт_БРК + Рейт_ИК + Рейт_ЭП,

ДСК = Размер + Возраст + ТпрВ + ЧРА +
+ Рейт_БРК + Рейт_ИК + Рейт_ЭП.

Эти модели строятся за каждый год периода 2017-
2020 гг., при этом значения рейтингов фиксированы 
(они берутся за 2017 г.), остальные переменные еже-
годно изменяются (берутся за соответствующий год). 
Все переменные в регрессионных моделях были стан-
дартизированы согласно [21]. Регрессионные модели 
позволяют оценить влияние локальных рейтингов на 
эффективность и финансовую устойчивость пред-
приятий – технологических лидеров.

Расчеты выполнены в программах Excel и Стати-
стика в соответствии с методологией, изложенной в 
работе [22].

Результаты

1. Динамика основных показателей предприятий 
технологических лидеров в 2016-2020 гг.
Небольшой размер выборки и нестабильная дина-

мика финансовых показателей предприятий приводят 
к отсутствию статистически значимых различий в 
большинстве случаях сравнения показателей. Тем не 
менее, мы выявили ряд интересных особенностей и 
закономерностей в динамике показателей.

В частности, установлено, что медиана ежегодных 
темпов прироста выручки положительна в течение 
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всего периода и находится в интервале 6-11% (рис. 1, 
по годам). При этом различия в темпах прироста вы-
ручки по годам (2017-2020 гг.) не значимые, т. е. пред-
приятия – технологические лидеры сохраняют свои 
показатели после участия в рейтинге (гипотеза № 1 
подтверждается). Также обнаружено, что разброс этого 
показателя намного сильнее у малых предприятий 
(рис. 1, по группам предприятий).

Анализ показателя «Чистая рентабельность 
активов» показывает, что более 75% предприятий – 
технологических лидеров остаются рентабельными в 
условиях санкций и пандемии (рис. 2, по годам). Этот 
вывод следует из того, что нижняя граница прямоу-
гольника (нижний квартиль) выше нуля ежегодно в 
течение 2016-2020 гг. Здесь также различия между 
показателями ЧРА за разные годы в большинстве 
случаев незначимые, т. е. предприятия сохраняют 
положительную рентабельность своей деятельности 
после участия в рейтинги и гипотеза № 1 подтвержда-
ется. Малые предприятия характеризуются большим 
разбросом значений ЧРА, однако более 75% малых 
предприятий также являются рентабельными (рис. 2, 
по группам предприятий).

Практически у половины предприятий – участни-
ков рейтинга показатель «Доля собственного капита-
ла» находится ниже критического уровня (ниже 40%). 
Однако по нему наблюдается положительная динами-
ка (рис. 3, по годам). Он возрастает в 2019-2020 гг. по 
сравнению с 2016-2017 гг. (различия статистически 

значимые: р ≈ 0,034 по критерию Вилкоксона). Таким 
образом после участия в рейтинге «Техуспех» пред-
приятия улучшили свою финансовую устойчивость. 
Более того, существенное улучшение фиксируется 
в период пандемии (2020 г.). Также наблюдаются 
значимые различия между группами предприятий. 
ДСК крупных предприятий статистически значимо 
(р ≈ 0,046 по критерию Манна–Уитни) ниже ДСК 
малых предприятий. Следовательно, крупные пред-
приятия ведут более рискованную финансовую по-
литику, а малые предприятия могут испытывать про-
блемы с доступностью кредитных ресурсов (рис. 3, по 
группам предприятий).
2. Взаимосвязи между локальными рейтингами 

2017 г. и основными финансовыми показателями 
предприятий в 2016-2020 гг.
Небольшая выборка предприятий и широкий раз-

брос значений финансовых индикаторов осложняет 
проведение корреляционного анализа взаимосвязей 
локальных рейтингов и финансовых показателей. 
В частности, практически отсутствуют значимые 
взаимосвязи между ТпрВ, ЧРА и локальными рей-
тингами. 

Однако выявлены значимые положительные кор-
реляции между локальным рейтингом «Экспортный 
потенциал» и финансовой устойчивостью (показатель 
ДСК) предприятий (табл. 1). 

Эти результаты согласуются с прошлым нашим 
исследованием, в котором мы установили, что рейтинг 

Рис. 1. Диаграммы размаха темпов прироста выручки (ТпрВ) по годам и группам предприятий
 (квадрат — медиана, прямоугольник — квартильный размах, усы — полный размах)

Рис. 2. Диаграммы размаха чистой рентабельности активов (ЧРА) по годам 
и группам предприятий (квадрат — медиана, прямоугольник — квартильный размах, усы — полный размах)
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«Экспортный потенциал» за 2017 г. положительно1 
коррелирует с широким перечнем показателей, ха-
рактеризующих финансовую устойчивость крупных 
предприятий за 2017 г. [23]. В настоящей работе мы 
подтвердили эту закономерность для полной выборки 
предприятий – участников рейтинга «Техуспех», а так-
же для группы малых предприятий. Более того, данные 
табл. 1 показывают, что эта закономерность устойчива 
во времени и подтверждается для всех годов периода 
2016-2020 гг. Также нам необходимо учитывать до-
статочно низкий уровень финансовой устойчивости 
всей выборки предприятий (см. выше).

Следовательно, российские предприятия – 
технологические лидеры, ориентированные на 
экспорт своей продукции, характеризуются более 
высокой финансовой устойчивостью. Напротив, 
технологические лидеры, ориентированные на рос-
сийский рынок и решающие задачи импортозаме-
щения, имеют низкую финансовую устойчивость 
и им требуется государственная поддержка в этом 
направлении. Гипотеза № 2 подтверждается только 
в отношении рейтинга «Экспортный потенциал» и 
показателя ДСК.
3. Регрессионное моделирование влияния рейтингов 

2017 г. на основные финансовые показатели пред-
приятий в 2016-2020 гг.

Результаты регрессионного моделирования влия-
ние рейтингов и контрольных переменных на ЧРА и 
ДСК за отдельные годы периода 2017-2020 гг. при-
ведены в табл. 2.

Результаты регрессионного моделирования 
подтверждают выводы корреляционного анализа в 
отношении положительного влияния рейтинга «Экс-
портный потенциал» на финансовую устойчивость 
предприятий (ДСК). Такое влияние остается значи-
мым практически во все годы исследуемого периода, 
несмотря на включение в модель контрольных пере-
менных. Вторым высоко значимым фактором, пози-
тивно влияющим на финансовую устойчивость, явля-
ется рентабельность активов. Предприятия с большей 
рентабельностью имеют существенные преимущества 
по уровню финансовой устойчивости. Напротив, низ-
корентабельные предприятия вынуждены проводить 
рискованную финансовую политику и характеризу-
ются высокой зависимостью от заемных средств. Все 
построенные модели с зависимой переменной ДСК 
являются высоко значимыми и характеризуются хо-
рошим R2, который находится в пределах 25-41%.

В отношении зависимой переменной «Чистая 
рентабельность активов» отметим следующее. Для 
трех из четырех годов исследуемого периода обна-
ружено значимое положительное влияние рейтинга 

Рис. 3. Диаграммы размаха доли собственного капитала (ДСК) по годам и группам предприятий 
(квадрат — медиана, прямоугольник — квартильный размах, усы — полный размах)

Год финансово-
го показателя

Год рейтинга 
«Экспортный потенциал»

Группа предприятий Число 
наблюдений

Коэффициент 
Спирмена

Уровень 
значимости (р)

ДСК 2016 2017 Полная выборка 101 0,28** 0,004

ДСК 2017 2017 Полная выборка 95 0,35*** 0,0005

ДСК 2018 2017 Полная выборка 107 0,26** 0,005

ДСК 2019 2017 Полная выборка 103 0,19† 0,054

ДСК 2020 2017 Полная выборка 75 0,27* 0,017

ДСК 2016 2017 Малые предприятия 44 0,38* 0,012

ДСК 2017 2017 Малые предприятия 43 0,48*** 0,00098

ДСК 2018 2017 Малые предприятия 48 0,48*** 0,0006

ДСК 2019 2017 Малые предприятия 47 0,32* 0,028

ДСК 2020 2017 Малые предприятия 33 0,41* 0,018

Примечание: *** p < 0,001; ** 0,001 < p < 0,01; * 0,01 < p < 0,05; † 0,05 < р < 0,10.

Рассчитано авторами по данным источников [14, 15].

1 В статье [23] было ошибочно указано, что влияние отрицательное, так как позиции в рейтингах не были перевернуты.

Таблица 1
Корреляции локального рейтинга «Экспортный потенциал» и финансовой устойчивости (показатель ДСК) предприятий
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«Быстрорастущие компании» на ЧРА. При этом те-
кущий темп прироста выручки в ряде случаев также 
оказывает значимое положительное влияние. Следо-
вательно, для предприятий – технологических лиде-
ров подтверждается позитивная взаимосвязь между 
результативностью (рост выручки) и эффективностью 
(рентабельность). Этот вывод представляет теоре-
тический интерес и показывает возможность таких 
предприятий успешно реализовывать одновременно 
две стратегии развития, ориентированные на рост 
продаж и эффективность деятельности. В ряде работ 
ученые оспаривают такую возможность [24, 25], однако 
в случае технологических лидеров мы наблюдаем по-
ложительную взаимосвязь между этими показателями. 
Другим высоко значимым фактором, положительно 
влияющим на ЧРА, является ДСК. Таким образом, бы-
строрастущие и финансово устойчивые предприятия 
характеризуются более высокой рентабельностью 
своей деятельности. Все построенные модели с зави-
симой переменной ЧРА являются высоко значимыми 
и характеризуются хорошим R2, который находится в 
пределах 30-42%.

Отметим также, что при корреляционном анализе 
и регрессионном моделировании не установлено зна-
чимых взаимосвязей между рейтингом «Инновацион-
ные компании» и финансовыми показателями пред-
приятий. Эту проблемы мы отмечали в предыдущей 
работе [23]: инновационная деятельность предприятий 
практически не коррелирует с их финансовыми по-
казателями. Данная проблема требует дальнейшего 
исследования и, возможно, корректировки методики 
оценки инновационной деятельности предприятий при 
формировании рейтинга «Техуспех».

Регрессионное моделирование подтверждает ги-
потезу №2 для рейтингов «Экспортный потенциал», 
«Быстрорастущие компании» и показателей ДСК, 
ЧРА.

Выводы

1. Предприятия – участники рейтинга «Техуспех», 
по которым имеются данные бухгалтерской от-
четности, сохраняют хорошие показатели своей 
деятельности после участия в рейтинге. Несмотря 

на санкции и пандемию, более 75% предприятий – 
участников рейтинга ежегодно являются рента-
бельными, а медиана темпов прироста выручки 
находится в пределах 6-11%. Практически поло-
вина предприятий на момент участия в рейтинге 
имели долю собственного капитала в балансе ниже 
критического уровня, однако в 2019-2020 гг. отме-
чается положительная динамика этого показателя. 
Установлено также, что малые предприятия имеют 
больший разброс показателей рентабельности и 
темпов прироста выручки, однако характеризуются 
лучшей финансовой устойчивостью по сравнению 
с крупными предприятиями.

2. Корреляционный анализ выявил значимые по-
ложительные корреляции между локальным рей-
тингом «Экспортный потенциал» и финансовой 
устойчивостью для полной выборки, а также для 
группы малых предприятий. Эта закономерность 
устойчива во времени и подтверждается для всех 
годов периода 2016-2020 гг. Российские предпри-
ятия – технологические лидеры, ориентированные 
на экспорт своей продукции, характеризуются 
более высокой финансовой устойчивостью. Напро-
тив, технологические лидеры, ориентированные 
на российский рынок и решающие задачи импор-
тозамещения, имеют более низкую финансовую 
устойчивость и им требуется государственная 
поддержка в этом направлении. 

3. Регрессионное моделирование подтвердило вы-
воды корреляционного анализа о положительном 
влиянии экспортной ориентации предприятий на 
их финансовую устойчивость, а также установило 
позитивное влияние рейтинга «Быстрорастущие 
компании» и текущих темпов прироста выручки 
на рентабельность предприятий. В обеих регресси-
онных моделях выявлена позитивная взаимосвязь 
финансовой устойчивости и рентабельности.

4. Корреляционный анализ и регрессионное моде-
лирование не обнаружили значимого влияния 
рейтинга «Инновационные компании» на исследу-
емые финансовые индикаторы, характеризующие 
результативность, эффективность и финансовую 
устойчивость предприятий. Возникает парадок-
сальная ситуация, когда рейтинг инновационной 

Таблица 2
Регрессионное моделирование влияние рейтингов на ЧРА и ДСК 

Переменные Зависимая переменная и год исследования

ДСК 2017 ДСК 2019 ДСК 2020 ЧРА 2017 ЧРА 2018 ЧРА 2019

Размер 0,05 –0,06 –0,07 –0,11 –0,16† –0,01

Возраст 0,02 0,15 0,10 0,25* 0,13 0,11

ТпрВ –0,04 –0,06 –0,17 0,14 0,30** 0,44***

ЧРА 0,40*** 0,44*** 0,52*** – – –

ДСК – – – 0,39*** 0,41*** 0,34***

Рейт_БРК –0,13 –0,08 –0,05 0,27** 0,17† 0,24**

Рейт_ИК 0,04 –0,04 –0,06 –0,14 –0,08 0,01

Рейт_ЭП 0,26* 0,19† 0,24* 0,14 0,21* 0,09

R2 0,29 0,25 0,41 0,30 0,39 0,42

F-статистика 4,84*** 4,50*** 6,55*** 5,24*** 7,62*** 9,66***

Примечание: *** p < 0,001; ** 0,001 < p < 0,01; * 0,01 < p < 0,05; † 0,05 < р < 0,10.

Рассчитано авторами по данным источников [14, 15].
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активности не влияет на основные характеристики 
деятельности предприятий. 
Полученные результаты целесообразно учиты-

вать при разработке мероприятий поддержки высоко-
технологичного бизнеса. В частности, большинство 
предприятий – участников рейтинга «Техуспех» 
характеризуются низкой финансовой устойчивостью. 
Это негативно отражается на их рентабельности. Бо-
лее того, эти проблемы сильнее выражены у предпри-
ятий – технологических лидеров, ориентированных 
на внутренний рынок и решающих стратегическую 
задачу импортозамещения в условиях санкций и 
пандемии. По данному направлению предприятиям 
– участникам рейтинга «Техуспех» требуется госу-
дарственная поддержка, направленная на регулиро-
вание процентных ставок по кредитам и/или льготное 
кредитование/субсидирование процентных ставок, 
а также развитие иных источников привлечения 
финансовых ресурсов и формирования собственного 
капитала. Ситуация, когда рейтинг инновационной 
активности не влияет на основные характеристики 
деятельности предприятий, требует дальнейших ис-

следований и, возможно, корректировки методики 
формирования этого рейтинга.

Основными ограничениями настоящего иссле-
дования является небольшой размер выборки пред-
приятий. Более того, размеры выборки варьируются 
между годами, так как не все предприятия – участ-
ники рейтинга ежегодно представляют данные своей 
бухгалтерской отчетности. Эти обстоятельства не по-
зволяют использовать панельные данные для анализа 
и моделирования. Также мы не можем использовать 
в анализе значения локальных рейтингов за другие 
годы, поскольку выборки предприятий – участников 
рейтинга «Техуспех» за разные годы существенно 
различаются.

* * *
Исследование выполнено при финансовой под-

держке РФФИ в рамках научно-исследовательского 
проекта РФФИ № 19-010-00927(а) «Драйверы раз-
вития предприятий высокотехнологичных ВЭД про-
мышленности и услуг России в условиях санкций: 
экономический анализ и эконометрическое модели-
рование».
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