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Аннотация

Цель статьи – разработка рекомендаций по реализации мер государственной и частной финансовой под-
держки технологических проектов в условиях изменений макроэкономической среды. 

Методы. Основным инструментом стал сравнительный анализ статистических данных за 2020–2024 гг., 
полученных из агрегатора бухгалтерской отчетности Spark-Interfax по деятельности 337-ми компаний-ре-
ципиентов финансовой поддержки. 

Результаты работы. Исследование показало, что эффективность портфеля проектов Фонда содействия 
инновациям сопоставима с эффективностью портфеля венчурных организаций. Однако в условиях из-
менений макроэкономической среды компании, поддерживаемые венчурными институтами, более 
склонны к высокой волатильности финансовых показателей деятельности, о чем свидетельствует глубо-
кий провал чистой прибыли в 2022–2023 гг. и ее динамичный рост в 2024 г. При этом проекты Фонда со-
действия инновациям демонстрировали финансовую устойчивость и стабильный рост как выручки, так и 
чистой прибыли в 2022 г. Также выявлена специфика в финансовой целесообразности участия в проектах 
конечных инвесторов: портфель поддержанных государством компаний демонстрировал сниженные на-
логовые выплаты при росте чистой прибыли, обратная ситуация наблюдалась в венчурных фондах.

Выводы. Финансовая устойчивость портфеля проектов Фонда содействия инновациям в периоды изме-
нений макроэкономической среды подтверждает вывод кейнсианской школы о стабилизирующей роли 
государственных мер поддержки. Высокая волатильность и способность к восстановлению показате-
лей портфеля венчурных институтов соответствуют положениям классической теории о роли частного 
капитала в обеспечении динамичного роста. Полученные данные свидетельствуют о комплементарной 
функции двух институтов поддержки технологических проектов. Рекомендуется осуществлять контроль 
маркеров кризисных явлений для определения экономического цикла с активизацией мер государствен-
ной поддержки при выявлении сокращения инвестиционной деятельности на венчурном рынке в целях 
финансового обеспечения инновационных проектов и поддержания человеческого капитала. В периоды 
восстановления и активного роста предлагается ориентироваться на рыночные инструменты поддержки 
инновационной деятельности.

Ключевые слова: венчурные инвестиции, венчурные фонды, инновации, государственные инвестиции, част-
ные инвестиции  
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Abstract

Purpose: to develop recommendations for actions in the sphere of public and private fi nancial support for technology projects under 
changing macroeconomic conditions.

Methods: the main tool used was a comparative analysis of statistical data for 2020–2024, obtained from the Spark-Interfax accounting 
aggregator, on the activities of 337 companies receiving fi nancial support.

Results: the study found that the performance of the Fund’s project portfolio is comparable to that of venture capital fi rms. However, 
amidst the changing macroeconomic environment, companies backed by venture capital fi rms are more prone to high volatility in their 
fi nancial performance, as evidenced by a signifi cant decline in net profi t in 2022–2023 and its dynamic growth in 2024. Meanwhile, 
projects supported by the Fund demonstrate stable growth in both revenue and net profi t. A shift in the fi nancial rationale for end investor 
participation in projects was also identifi ed: the portfolio of companies supported by the Fund demonstrated reduced tax payments while 
net profi t increased, and the opposite was true for venture capital funds.

Conclusions and Relevance: the fi nancial stability of the Fund’s project portfolio during periods of the macroeconomic changes confi rms 
the Keynesian school's conclusion about the stabilizing role of government support measures. The high volatility and resilience of the 
venture capital institutions' portfolio are consistent with classical theory on the role of private capital in driving dynamic growth. The data 
obtained demonstrate the complementary function of two institutions supporting technology projects. It is recommended to monitor 
crisis indicators to determine the economic cycle, with an intensifi cation of state support measures upon detecting a decline in investment 
activity in the venture market. This is aimed at fi nancially securing innovative projects and maintaining human capital. During periods of 
recovery and active growth, it is proposed to focus on market-based instruments for supporting innovative activity.

Keywords: venture capital investments, venture funds, innovation, public investments, private investments
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Введение

Развитие экосистемы малых технологических компа-

ний становится одной из ключевых задач в области 

инновационного развития России. Ее достижение 

обеспечивается благодаря регуляторной системе 

поддержки частного инновационного предприни-

мательства, сформированной на основе № 209-

ФЗ «О развитии малого и среднего предпринима-

тельства», № 127-ФЗ «О науке и государственной 

научно-технической политике» и № 478-ФЗ «О 

развитии технологических компаний». Предполага-

ется, что малые технологические компании являют-

ся одним из драйверов коммерциализации научно-

технических достижений исследовательских групп, и 

меры государственной поддержки направлены на 

реализацию данного потенциала. 

Одним из ключевых инструментов субсидирова-

ния прикладных инновационных проектов является 

Фонд содействия инновациям (ФСИ) [1] – неком-

мерческая организация, цель которой состоит в 

финансировании молодых ученых и малых пред-

приятий, занимающихся научными разработка-

ми с высоким потенциалом коммерциализации. В 

2024 г. бюджет ФСИ составил 10,2 млрд руб. 1, 

 1 СП: Фонд содействия инновациям полностью исполнил свои расходы за 2024 год // ТАСС. 01.08.2025. URL: https://tass.ru/

ekonomika/24683107 (дата обращения: 03.12.2025)
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обеспечение осуществляется за счет федеральных 

средств на безвозмездной основе. 

ФСИ как государственная некоммерческая орга-

низация стал альтернативным инструментом под-

держки инновационного предпринимательства, 

фактически заняв нишу частных венчурных инве-

сторов. Вес Фонда в принятии решений по выбору 

траектории коммерциализации научно-техноло-

гических разработок в целом равнозначен част-

ным инициативам, если учесть объем венчурных 

средств в России: совокупные инвестиции в РФ не-

значительно превысили затраты ФСИ и за 2024 г. 

составили приблизительно 14 млрд руб. 2 

Учитывая схожий функционал двух институтов фи-

нансовой поддержки инновационного развития 

при их значительных сущностных и методологиче-

ских различиях, в условиях увеличенной нагрузки 

на государственные бюджеты представляет ин-

терес исследование, направленное на анализ 

эффективности деятельности ФСИ в сравнении с 

практикой венчурных фондов, особенно в усло-

виях динамичных изменений макроэкономической 

среды. 

Цель данного исследования – формирование ре-

комендаций по реализации мер государственной 

и частной финансовой поддержки технологических 

проектов в условиях изменений макроэкономиче-

ской среды.

Задачи работы включают: 

1) проведение сравнительного анализа эффек-

тивности портфелей проектов, поддержанных 

ФСИ и институтами венчурного капитала в пе-

риод 2021–2023 гг.; 

2) определение маркеров изменений макроэко-

номической среды;

3) разработку подхода к регулированию мер фи-

нансовой поддержки технологических проек-

тов в целях повышения их эффективности в ус-

ловиях изменений макроэкономической среды.

Обзор литературы и исследований

Представленная работа продолжает труды рос-

сийских и зарубежных ученых, анализирующих 

вопросы эффективности инвестиций в стартапы 

и инновационные проекты. Исторически науч-

ная мысль в экономической теории стремилась к 

диалектике: классическая школа доказывала наи-

большую экономическую эффективность действий 

частных лиц [2], в то время как кейнсианская школа 

поддерживала меры по принятию инвестиционных 

решений государством [3]. Традиционный спор 

затронул и сферу эффективности государственных 

инвестиций в частные инновационные проекты.

Исследователи из западных стран более склон-

ны поддерживать классическую школу мысли. S. 

Breschi с соавторами утверждает, что государ-

ственная поддержка стартапов неэффективна по 

сравнению с венчурными фондами [4], основывая 

свой вывод на том, что поддержанные проекты 

чаще всего не идут на следующие раунды сбора 

средств, что говорит о снижении динамики их раз-

вития. Аналогичные выводы представлены в рабо-

те Я. Алперовича и др., выявившей значительную 

неэффективность стартапов, прибегающим к ме-

рам государственной поддержки [5].

Менее радикальная позиция представлена F. 

Bertoni, T. Tykvova, выявившим эффективность 

средств государственных фондов, но только при 

совместном участии с частным венчурным капи-

талом [6]. По мнению J.A. Brander и соавторов, 

проекты, поддержанные в рамках государствен-

но-частного партнерства, значительно эффектив-

нее чем проекты, получившие исключительно госу-

дарственное финансирование [7]. G. Testa и др., 

исследовав эффективность государственных вен-

чурных фондов, пришли к выводу, что в ряде слу-

чаев данные организации не менее эффективны, 

чем частные, однако многое зависит от структуры 

управления и подходов к принятию решений [8].

Критические замечания западных исследовате-

лей затрагивают также и традиционные частные 

венчурные фонды. Авторами указываются незна-

чительный эффект получения финансирования на 

патентную активность команд, наличие региональ-

ного неравенства при распределении капитала 

[9], выбор ограниченного спектра технологий для 

поддержки, концентрация управленческих реше-

ний в ограниченном кругу лиц [10]. Отмечается, 

что наименее эффективными среди негосудар-

ственных институтов являются корпоративные 

фонды [11].

Ряд исследователей из других школ научной мыс-

ли подчеркивает большую эффективность госу-

дарственных фондов по сравнению с частными. 

По утверждению китайских исследователей [12], 

поддержанные государством проекты чаще инве-

стируют в НИОКР, демонстрируют более высокие 

показатели ROA (return on assets) и ускоренные 

темпы окупаемости. Данной позиции придержи-

ваются многие представители науки Китая. Так, Y. 

Zhang, Y. Zhou [13] приходят к выводу о том, что 

руководство стартапов более склонно принимать 

взвешенные долгосрочные решения и активнее 

участвуют в создании интеллектуальной собствен-

 2 Венчур с упором на прибыль // Коммерсант. 14.03.2025. URL: https://www.kommersant.ru/doc/7567037?ysclid=mi1k29xq

qn385785456 (дата обращения: 03.12.2025)
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ности в том случае, если их проекты поддержаны 

государством. Проработка тезисов в пользу по-

зитивной роли государственных мер поддержки 

осуществляется в работах и других китайских ис-

следователей [14–16]. 

В российской научной литературе также приведе-

ны преимущественно положительные оценки дея-

тельности государственных институтов финансо-

вой поддержки (в контексте данного исследования 

автор ограничивается обзором Фонда содействия 

инновациям). Согласно Ю.С. Андрианову и Н.В. 

Васильевой, меры государственной поддержки 

оказывают положительное влияние на деятель-

ность малых технологических компаний в России 

[17]. При этом работы авторов носят описатель-

ный характер, отсутствует подробное исследова-

ние статистических данных. Высокая оценка де-

ятельности ФСИ дана в работе исследователей 

ВШЭ, И.Г. Дежина, Д.С. Медовникова и С.Д. Роз-

мировича [18], которые пишут, что Фонд успешно 

замещает слабо развитое в современной России 

коммерческое финансирование рискованных ин-

новаций. К.Н. Харламов и М.А. Петрова отдель-

но подчеркивают роль программы «студенческий 

стартап» в развитии частного инновационного 

предпринимательства [19].

Выводы отечественных ученых касательно эффек-

тивности венчурного рынка в России, как частной 

альтернативы поддержки технологических проек-

тов, хотя и доказывают важную роль данного фи-

нансового института в инновационном развитии 

страны [20], чаще носят критический характер: 

отмечается нехватка объема венчурного капита-

ла [21, 22], ограниченность методик по выбору 

наиболее перспективных проектов для инвестиций 

[23], под вопросом оказываются такие аспекты 

как интенсивность сотрудничества фондов и науч-

но-исследовательских центов [24], а также эффек-

тивность коммерциализации инновационных раз-

работок, при этом отмечается, что ограничения 

зачастую связаны не только с внутренней спец-

ификой управления проектом, но и с трендами ма-

кроэкономического характера [25]. 

Таким образом, российские исследователи чаще 

склонны упоминать деятельность государственных 

фондов в позитивном ключе, в то же время отме-

чая невысокую эффективность венчурного капита-

ла, тем самым поддерживая заключения китайских 

коллег. 

Синергетический подход к рассмотрению роли 

государства и частного бизнеса в финансирова-

нии инновационной деятельности представлен М. 

Маццукато [26], определяющей государственную 

политику в качестве ключевого драйвера про-

рывных инноваций (по принципу technology push) 

на примере таких продуктов, как интернет, GPS, 

iPhone. Частные инвесторы скорее следуют за 

трендами и отвечают за коммерциализацию госу-

дарственных разработок.

По мнению автора, хотя выводы исследователей 

являются глубоко проработанными и обосно-

ванными, требуется проведение дополнительных 

исследований, посвященных проблематике вен-

чурной практики в России. Для получения более 

точного понимания эффективности венчурных 

фондов необходимо провести анализ экономиче-

ской деятельности конкретных стартапов, полу-

чивших соответствующую финансовую поддержку, 

в том числе сравнив их показатели с проектами, 

развивающимися в рамках государственных ин-

ститутов развития инноваций. 

Материалы и методы

В данной работе проведен сравнительный анализ 

экономической эффективности стартапов и малых 

технологических компаний, поддержанных:

1) Фондом содействия инновациям;

2) венчурными фондами, «бизнес-ангелами». 

В выборку вошли проекты, получившие финанси-

рование в 2021–2023 гг. Набор данных позволяет 

сконцентрироваться на результатах проектов в 

условиях динамичных изменений макроэкономи-

ческой среды, наблюдающихся с 2022 г. Истори-

ческие данные до 2021 г. не представлены в связи 

с ограничением открытого доступа к информации 

в сети Интернет о поддержанных ФСИ проектах. 

Экономические показатели (табл. 1) были полу-

чены в системе «СПАРК-Интерфакс» 3 на основе 

ИНН, собранных вручную. Период включает только 

2020–2024 гг., в том числе по причине ограничен-

ного доступа к историческим данным. Однако, по 

мнению автора, данной статистики достаточно для 

проведения индикативного сравнительного анализа 

AS-IS (состояние основных показателей до получе-

ния финансирования) и TO-BE (состояние основных 

показателей после получения финансирования). Для 

компаний, получивших финансирование в 2021 г., 

показатели AS-IS взяты за 2020-2021 гг., TO-BE – за 

2022–2024 гг.; для компаний, поддержанных в 2022 

г., AS-IS основан на данных 2020–2022 гг., TO-BE – 

за 2023–2024 гг.; аналогичный подход применяется 

для 2023 г. Всего была проанализирована деятель-

ность 90 компаний, получивших инвестиции в рамках 

деятельности венчурных фондов, и 247-ми проектов, 

получивших поддержку ФСИ.

 3 Проверка контрагента // SPARK-Interfax. URL: https://spark-interfax.ru/ (дата обращения: 13.10.2025)
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Из 247-ми проектов ФСИ 47% относится к кате-

гории «Разработка компьютерного программного 

обеспечения» и 29% – «Научные исследования и 

разработки в области естественных и технических 

наук прочие» по системе ОКВЭД. Из 90 компаний, 

поддержанных венчурными фондами, 41% отно-

сится к категории «Разработка компьютерного 

программного обеспечения» и 10% – «Научные 

исследования и разработки в области естествен-

ных и технических наук прочие». Наблюдаются 

значительные пересечения деятельности компа-

ний с акцентом на ИТ продукты, что исключает 

Таблица 1 

Основные метрики для проведения анализа
Table 1

Key metrics for analysis

№ Метрика Ед. изм. Комментарий

1 Налоговые выплаты Руб.
Оценка бюджетной эффективности проектов, в том числе окупаемости средств 

Фонда содействия инновациям, выделяемых из государственного бюджета

2 Чистая прибыль Руб.
Оценка коммерческой эффективности бизнеса; показатель применяется прежде все-

го в рамках анализа окупаемости средств частных инвесторов в венчурных фондах

3 Выручка Руб. Оценка реализованного потенциала экспансии технологических проектов на рынки

4
Коэффициент 

задолженности
%

Учет долговой нагрузки компании как дополнительного фак-

тора финансирования рыночной экспансии

5
Количество 

сотрудников 
Ед.

Оценка участия бизнеса в создании рабочих мест в об-

ласти высоких технологий и инноваций

Составлено автором.

Compiled by the author.

препятствия для проведения сравнительного ана-

лиза, связанные с отраслевой спецификой полу-

ченных статистических данных.

Результаты исследования

Анализ экономических показателей проектов, 
поддержанных ФСИ в 2021 г.

В 2021 г. ФСИ поддержал 186 проектов, инвести-

ции в каждый проект составили от 2,4 до 30 млн 

руб. Совокупный объем инвестиций в выборке со-

ставил 1379744968 руб. (табл. 2).

Таблица 2

Экономические показатели проектов, поддержанных ФСИ в 2021 г. (для одной среднестатистической компании)

Table 2

Economic indicators of projects supported by the Fund for Innovation Support in 2021 (for one average company)

Показатель AS-IS, 2021 г.
TO-BE, ср. знач. 

за 2022–2024 гг.
Разница

Налоговые выплаты, руб. 1266009 1976785 710777

Чистая прибыль, руб. 322586 2589000 2266414

Выручка, руб. 9652884 20452527 10799642

Коэффициент задолженности, % 178 1064 887

Количество сотрудников, ед. 4 6 2

Составлено автором по материалам SPARK-Interfax. 

Compiled by the author based on SPARK-Interfax materials.

Статистика показывает, что в среднем в 2021 г. 

ФСИ поддерживал проекты, демонстрирующие 

положительную экономическую динамику даже в 

условиях изменения макроэкономической среды. 

Абсолютное большинство компаний агрессивно 

развивалось на рынках РФ, о чем свидетельствует 

значительный рост выручки. Более половины компа-

ний продемонстрировала рост прибыли, ими было 

нанято большее количество сотрудников и улучше-

ны показатели рентабельности активов (табл. 3).

Всего отобранным компаниям в 2021 г. было выделе-

но 1379 млн руб. в качестве мер поддержки Фонда. 

Налоговые выплаты поддержанных компаний соста-

вили 367 млн руб. в год. Прирост налоговых выплат 

по результатам получения финансирования равен 

132 млн руб. в год. Срок возврата средств без учета 
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Таблица 3

Результативность портфеля проектов, поддержанных ФСИ в 2021 г., количество компаний
Table 3

Performance of the portfolio of projects supported by the Fund for Innovation Support in 2021, number of companies

Показатель
Положение 

улучшилось

Положение 

ухудшилось

Без измене-

ний или N|A

Итого улуч-

шений, %

Налоговые выплаты 145 38 3 78%

Чистая прибыль 116 64 6 62%

Выручка 141 12 33 76%

Коэффициент задолженности 71 66 49 38%

Количество сотрудников 136 40 10 73%

Составлено автором по материалам SPARK-Interfax. 

Compiled by the author based on SPARK-Interfax materials.

дисконтирования для государственного бюджета в 

данном случае составит около 11 лет.

Анализ экономических показателей зрелых 
технологических проектов, поддержанных 
ФСИ в 2021 г.

Представляет интерес выделение из статистики 

данных по зрелым технологическим проектам для 

выявления существенных различий в экономиче-

ских показателях их деятельности. Под зрелыми 

проектами имеются в виду участники конкурса – 

юридические лица, получившие от 8 до 30 млн руб. 

безвозвратных инвестиций от ФСИ; требования к 

участникам включают опыт успешной коммерче-

ской деятельности (в отличие от проектов физи-

ческих лиц, зачастую научных команд, без предъ-

явления требований к подтверждению опыта). В 

2021 г. ФСИ выделил 936 млн руб. на поддержку 

65-ти зрелых инновационных проектов (более 8 

млн руб. на каждый проект).

Принципиальных отличий между результатами 

экономической деятельности формирующихся и 

зрелых технологических компаний, получивших 

поддержку ФСИ в 2021 г., не наблюдается. Ком-

пании, получившие финансирование на сумму бо-

лее 8 млн руб., также показывали положительную 

динамику по показателям выручки, прибыли, тру-

доустройства (табл. 4 и 5).

Таблица 4

Экономические показатели зрелых проектов, поддержанных ФСИ в 2021 г. 

(для одной среднестатистической компании)

Table 4

Economic indicators of mature technology projects supported by the Fund for Innovation Support in 2021 

(for one average company)

Показатель AS-IS, 2021 г.
TO-BE, ср. знач. 

за 2022–2024 гг.
Разница

Налоговые выплаты, руб. 2652523 4460138 1807615 

Чистая прибыль, руб. 476285 6642687 6166403 

Выручка, руб. 20190377 45769221 25578844 

Коэффициент задолженности, % -889 1900 2790

Количество сотрудников, ед. 9 10 1

Составлено автором по материалам SPARK-Interfax. 

Compiled by the author based on SPARK-Interfax materials.

При этом стоит отметить, что с точки зрения на-

логоплательщиков поддержка зрелых компаний 

представляется более рациональной – так, сово-

купный прирост налоговых выплат составил 117 

млн руб. в год. При инвестициях 936 млн руб. срок 

возврата бюджетных средств без учета дисконти-

рования может составить более 8 лет.

Анализ экономических показателей проектов, 
поддержанных ФСИ в 2022 г.

За 2022 г. была выявлена информация по 47-ми про-

ектам, поддержанным ФСИ. Совокупный объем под-

держки составил 844 млн руб. Максимальная сумма 

поддержки одного проекта достигла 32 млн руб.
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Данные подтверждают рациональность методов 

ФСИ к выбору проектов в условиях изменяющей ма-

кроэкономической среды: поддержанные в 2022 г. 

компании демонстрировали активную экспансию на 

Таблица 5

Результативность портфеля зрелых технологических проектов, поддержанных ФСИ в 2021 г., 

количество компаний
Table 5

Performance of the portfolio of mature technology projects supported by the Fund for Innovation Support in 2021, 

number of companies

Показатель
Положение 

улучшилось

Положение 

ухудшилось

Без измене-

ний или N|A

Итого улуч-

шений, % 

Налоговые выплаты 54 10 1 83%

Чистая прибыль 45 18 2 69%

Выручка 56 6 3 86%

Коэффициент задолженности 33 20 12 51%

Количество сотрудников 51 12 2 78%

Составлено автором по материалам SPARK-Interfax. 

Compiled by the author based on SPARK-Interfax materials.

рынках при сохранении положительных показателей 

чистой прибыли. Однако у более чем половины ком-

паний рост обеспечивался не только за счет средств 

Фонда, но и привлечением кредитов (табл. 6 и 7). 

Таблица 6

Экономические показатели проектов, поддержанных ФСИ в 2022 г. 

(для одной среднестатистической компании)

Table 6

Economic indicators of projects supported by the Fund for Innovation Support in 2022 

(for one average company)

Показатель
AS-IS, ср. знач. 

за 2021–2022 гг.

TO-BE, ср. знач. 

за 2023–2024 гг.
Разница

Налоговые выплаты, руб. 257674 1535352 1277678 

Чистая прибыль, руб. 14014319 31708245 18207993 

Выручка, руб. 102214887 164211415 75290326 

Коэффициент задолженности, % 19 196 80

Количество сотрудников, ед. 21 31 12 

Составлено автором по материалам SPARK-Interfax. 

Compiled by the author based on SPARK-Interfax materials.

Таблица 7

Результативность портфеля проектов, поддержанных ФСИ в 2022 г., количество компаний
Table 7

Performance of the portfolio of projects supported by the Fund for Innovation Support in 2022, 

number of companies

Показатель
Положение 

улучшилось

Положение 

ухудшилось

Без измене-

ний или N|A

Итого улуч-

шений, % 

Налоговые выплаты 17 2 28 36%

Чистая прибыль 24 12 11 51%

Выручка 26 8 13 55%

Коэффициент задолженности 14 5 28 30%

Количество сотрудников 29 9 9 62%

Составлено автором по материалам SPARK-Interfax. 

Compiled by the author based on SPARK-Interfax materials.
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Недостаточную эффективность портфеля Фонда в 

2022 г. можно отметить в части возврата бюджет-

ных средств: несмотря на рост налоговых выплат у 

большинства поддержанных в этот период компа-

ний, совокупный прирост для экономики составил 

60 млн руб. При данных показателях возврат бюд-

жета ФСИ составит 14 лет без учета дисконтиро-

вания. В контексте частных инициатив подобный 

срок окупаемости чаще всего рассматривается 

как нерезультативный для инвесторов. 

Анализ экономических показателей проектов, 
поддержанных ФСИ в 2023 г.

За 2023 г. в открытых источниках была найде-

на информация по 14-ти проектам. Совокупный 

объем поддержки составил 56 млн руб. Сред-

ства распределены равномерно, по 4 млн руб. 

на каждый проект.

Анализ данных за 2023 г. подтвердил результаты 

прошлых лет: ФСИ довольно успешно выбира-

ет проекты в условиях активной трансформации 

внешней среды (см. табл. 6 и 7). Стоит отметить вы-

сокую волатильность экономических показателей 

ряда отобранных стартапов, связанную с наблю-

даемыми положительными результатами по одной 

среднестатистической компании портфеля в це-

лом (табл. 8) и менее позитивными по сравнению 

с 2021–2022 гг. итогами отдельно для каждой ком-

пании по показателям выручки и чистой прибыли 

(табл. 9). Полученная оценка может быть связана 

с ограниченной выборкой компаний для анализа.

Таблица 8

Экономические показатели проектов, поддержанных ФСИ в 2023 г. 

(для одной среднестатистической компании)

Table 8

Economic indicators of projects supported by the Fund for Innovation Support in 2023 

(for one average company)

Показатель
AS-IS, ср. знач. 

за 2021–2023 гг.
TO-BE, 2024 г. Разница

Налоговые выплаты, руб. 617426 1123899 506474

Чистая прибыль, руб. 5910244 15643429 9733185

Выручка, руб. 13634167 27972000 14337833

Коэффициент задолженности, % 1266,82 464,41 -802,41

Количество сотрудников, ед.  3  6  2 

Составлено автором по материалам SPARK-Interfax. 

Compiled by the author based on SPARK-Interfax materials.

Таблица 9

Результативность портфеля проектов, поддержанных ФСИ в 2022 г., количество компаний
Table 9

Performance of the portfolio of projects supported by the Fund for Innovation Support in 2022, 

number of companies

Показатель
Положение 

улучшилось

Положение 

ухудшилось

Без измене-

ний или N|A

Итого улуч-

шений, % 

Налоговые выплаты 13 1 0 93%

Чистая прибыль 7 7 0 50%

Выручка 6 5 3 43%

Коэффициент задолженности 3 4 7 21%

Количество сотрудников 11 2 1 79%

Составлено автором по материалам SPARK-Interfax. 

Compiled by the author based on SPARK-Interfax materials.

Анализ экономических показателей проектов,
поддержанных венчурными фондами в 2021 г.

Всего в 2021 г. было выявлено 33 проекта с объ-

емом поддержки от 1 до 40 млн руб. Данное огра-

ничение по объему выручки применяется в выбор-

ке для формирования условий, достаточных для 

проведения сравнительного анализа между порт-

фелями венчурных фондов и ФСИ.

Сформированный венчурными фондами в 2021 

г. портфель проектов также демонстрирует по-
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ложительную динамику. Например, прирост еже-

годных налоговых выплат составил 75,7 млн руб. 

Стоит отметить, что если бы выделенные сред-

ства в размере 512,6 млн руб. были выделены го-

сударством, а не частными инвесторами, то оку-

паемость бюджета составила бы 7 лет без учета 

дисконтирования. Данная оценка значительно 

опережает показатели проектов ФСИ в обеих 

выборках за 2021 г. (8 и 11 лет). Можно предпо-

ложить, что в 2021 г. венчурные фонды выбирали 

проекты более эффективно, чем государствен-

ная организация. Но так как средства выделяли 

частные инвесторы, стоит обратить внимание на 

чистую прибыль, из которой формируются вы-

платы новым владельцам бизнеса. Данный клю-

чевой показатель показал крайне негативную 

динамику: средняя прибыль на одну организацию 

составила -7,8 млн руб. (табл. 10 и 11).

Таблица 10

Экономические показатели проектов, поддержанных венчурными фондами в 2021 г. 

(для одной среднестатистической компании)

Table 10

Economic indicators of projects supported by venture funds in 2021 

(for one average company)

Показатель AS-IS, 2021 г.
TO-BE, ср. знач. 

за 2022–2024 гг.
Разница

Налоговые выплаты, руб. 788943 3082836 2293893 

Чистая прибыль, руб. -1330136 -7870848 -6540712 

Выручка, руб. 16372818 64 270 828 47898010 

Коэффициент задолженности, % 1531 399 -1132

Количество сотрудников, ед. 4 12 7 

Составлено автором по материалам SPARK-Interfax. 

Compiled by the author based on SPARK-Interfax materials.

Таблица 11

Результативность портфеля проектов, поддержанных венчурными фондами в 2021 г., 

количество компаний
Table 11

Performance of the portfolio of projects supported by venture funds in 2021, number of companies

Показатель
Положение 

улучшилось

Положение 

ухудшилось

Без измене-

ний или N|A

Итого улуч-

шений, % 

Налоговые выплаты 25 7 1 76%

Чистая прибыль 14 16 3 42%

Выручка 22 7 4 67%

Коэффициент задолженности 11 12 10 33%

Количество сотрудников 23 8 2 70%

Составлено автором по материалам SPARK-Interfax. 

Compiled by the author based on SPARK-Interfax materials.

При этом падение выручки не только не замед-

лилось после получения средств поддержки, но и 

продемонстрировало ускорение. Фактические 

участники венчурных фондов не получили диви-

денды в результате инвестиций в инновационные 

проекты, несмотря на налоговые выплаты и рост 

выручки с экспансией на рынки . 

Анализ экономических показателей проектов,
поддержанных венчурными фондами в 2022 г.

Всего было выявлено 16 проектов в 2022 г. с объ-

емом поддержки от 1 до 40 млн руб.

Как и в 2021 г., портфель венчурных фондов 

продемонстрировал бюджетную эффективность: 

прирост налоговых выплат составил 28 млн руб. 

Если бы полученные венчурные средства в раз-

мере 249,3 млн руб. были выделены государ-

ством, срок возврата бюджета составил бы 9 лет 

без учета дисконтирования. Данный показатель 

значительно опередил портфель проектов ФСИ 

с окупаемостью 14 лет. При этом крайне нега-

тивной динамике чистой прибыли (которая сни-

зилась на 16,8 млн руб. на одну организацию) 

сопутствовал скромный рост выручки: только 
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57% компаний показало позитивную динамику (в 

2021 г. – 76%). Активизация деятельности пред-

принимателей не привела к пропорциональной 

коммерциализации инноваций (табл. 12 и 13).

Таблица 12

Экономические показатели проектов, поддержанных венчурными фондами в 2022 г. 

(для одной среднестатистической компании)

Table 12

Economic indicators of projects supported by venture funds in 2022

(for one average company)

Показатель
AS-IS, ср. знач. 

за 2021-2022 гг.

TO-BE, ср. знач. 

за 2023-2024 гг.
Разница

Налоговые выплаты, руб. 171596 1954125 1782529 

Чистая прибыль, руб. -3021229 -16778406 -13757177 

Выручка, руб. 32003146 46221563 14218417 

Коэффициент задолженности, % 7 8 78

Количество сотрудников, ед. 4 8 4 

Составлено автором по материалам SPARK-Interfax. 

Compiled by the author based on SPARK-Interfax materials.

Таблица 13

Результативность портфеля проектов, поддержанных венчурными фондами в 2022 г., 

количество компаний
Table 13

Performance of the portfolio of projects supported by venture funds in 2022, number of companies

Показатель
Положение 

улучшилось

Положение 

ухудшилось

Без измене-

ний или N|A

Итого улуч-

шений, % 

Налоговые выплаты 15 1 0 94%

Чистая прибыль 3 12 1 19%

Выручка 8 6 2 50%

Коэффициент задолженности 7 5 4 44%

Количество сотрудников 10 4 2 63%

Составлено автором по материалам SPARK-Interfax. 

Compiled by the author based on SPARK-Interfax materials.

В связи с этим можно сделать выводы о недоста-

точной результативности портфеля проектов вен-

чурных фондов за 2022 г.

Анализ экономических показателей проектов,
поддержанных венчурными фондами в 2023 г.

Для верификации полученных результатов по 

низкой эффективности портфелей венчурных 

фондов в условиях динамичных изменений внеш-

ней среды предлагается провести анализ стати-

стических данных за 2023 г. Всего было выявле-

но 39 проектов в 2023 г. с объемом поддержки 

от 1 до 40 млн руб. Увеличение количества под-

держанных проектов может свидетельствовать 

о восстановлении объемов венчурного рынка в 

данном сегменте.

В отличие от 2022 г. проекты, поддержанные вен-

чурными фондами на суммы от 1 до 40 млн руб., 

показали значительную положительную динамику. 

Впервые за несколько лет компании продемонстри-

ровали рост прибыли. Весомые результаты были 

достигнуты предпринимателями в области выхода 

на новые рынки: в среднем выручка увеличилась до 

96 млн руб. на одну компанию (табл. 14 и 15).

Прирост налоговых выплат составил 247,3 млн 

руб. Если бы полученные венчурные средства в 

размере 508,8 млн руб. были выделены государ-

ством, то срок возврата бюджета составил бы 

всего 2 года без учета дисконтирования – крайне 

положительный результат. Окупаемость инвести-

ций «бизнес-ангелов» составила бы около 2-х лет, 

если предположить, что новые инвесторы каждой 

поддержанной компании получили не менее 50% 

доли владения. Полученные результаты свидетель-

ствуют о сохраняющейся актуальности венчурных 

фондов и позволяют сформировать гипотезу о 

большей волатильности показателей эффективно-

сти проектных портфелей. 
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Таблица 14

Экономические показатели проектов, поддержанных венчурными фондами в 2023 г. 

(для одной среднестатистической компании)

Table 14

Economic indicators of projects supported by venture funds in 2023

(for one average company)

Показатель
AS-IS, ср. знач. 

за 2021–2023 гг.
TO-BE, 2024 г. Разница

Налоговые выплаты, руб. 1500587 7841422 6340834 

Чистая прибыль, руб. 1299814 16184487 14884673 

Выручка, руб. 24027724 120426615 96398891 

Коэффициент задолженности, % -58% 847% 905%

Количество сотрудников, ед. 5 14   9 

Составлено автором по материалам SPARK-Interfax. 

Compiled by the author based on SPARK-Interfax materials.

Таблица 15

Результативность портфеля проектов, поддержанных венчурными фондами в 2023 г.,

количество компаний
Table 15

Performance of the portfolio of projects supported by venture funds in 2023, number of companies

Показатель
Положение 

улучшилось

Положение 

ухудшилось

Без измене-

ний или N|A

Итого улуч-

шений, % 

Налоговые выплаты 35 2 2 90%

Чистая прибыль 19 19 1 49%

Выручка 31 3 5 79%

Коэффициент задолженности 15 18 6 38%

Количество сотрудников 31 5 3 79%

Составлено автором по материалам SPARK-Interfax. 

Compiled by the author based on SPARK-Interfax materials.

Сравнительный анализ эффективности 
проектных портфелей ФСИ и венчурных фондов

Сравнительный анализ показал, что в среднем 

компании из портфеля венчурных фондов (ВФ) 

выплачивали больше средств в государственный 

бюджет через налоговые сборы (рис. 1). Особен-

но крупные выплаты наблюдались в 2023 г., в ре-

зультате переориентации технологических проек-

тов на внутренний рынок.

Наиболее позитивные показатели чистой прибыли 

наблюдались в компаниях, поддержанных Фондом 

содействия инновациям. Даже в динамичном 2023 

г. портфель венчурных фондов не достиг метрик 

ФСИ за 2022 г. (рис. 2).

Компании портфеля ФСИ также демонстрирова-

ли отличные результаты экспансии на новые рынки 

в условиях трансформации макроэкономической 

среды в 2022 г., что подтверждается ростом пока-

зателей выручки (рис. 3). В иных периодах проекты, 

поддержанные венчурными фондами, показывали 

более динамичный рост выручки.

Проекты, поддержанные ФСИ, более склонны 

прибегать к дополнительным инструментам долго-

вого финансирования, чем проекты из портфелей 

венчурных фондов (рис. 4).

Проекты из портфелей ФСИ и венчурных фондов 

показали сопоставимые результаты в области соз-

дания рабочих мест в инновационных отраслях 

экономики (рис 5).

Рис. 6 подтверждает, что в условиях динамичной 

трансформации рынка в 2022 г. портфель инно-

вационных проектов, поддерживаемых государ-

ством, показывает большую экономическую устой-

чивость: на 1 руб. инвестиций компании показали 

более уверенный рост как выручки, так и прибыли. 

Разница в налоговых выплатах в целом нивелиру-

ема. Однако в 2023 г. переориентация венчурных 

фондов, в том числе с международных проектов на 
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Составлено автором по материалам SPARK-Interfax. 

Рис. 1. Прирост налоговых выплат технологических компаний после получения 

финансирования (годовая оценка для одной среднестатистиче-ской компании), руб.

Compiled by the author based on SPARK-Interfax materials. 

Fig. 1. Increase in tax payments of technology companies after receiving funding 

(annual estimation for one average company), rubles

Составлено автором по материалам SPARK-Interfax. 

Рис. 2. Прирост чистой прибыли после получения финансирования 

(годовая оценка для одной среднестатистической компании), руб.

Compiled by the author based on SPARK-Interfax materials. 

Fig. 2. Increase in net profit after receiving funding (annual estimation for one average company), 

rubles

внутреннее развитие, позволила им достичь наи-

более результативных показателей.

Эффект может быть связан со спецификой подхода 

к отбору проектов в Фонде содействия инноваци-

ям: в отличие от венчурной практики, оценка по-

тенциала команды в меньшей степени зависит от 

амбициозности руководства, масштаба постав-

ленных целей коммерциализации и предпринима-

тельской интуиции «бизнес-ангелов», и в большей 

– от соответствия проекта метрикам (диверсифи-

кации экспертизы членов команды, наличия ре-

комендательных писем и т.д.), присутствия тесных 

связей команды с научным сообществом (участия 

научного руководителя с опытом исследователь-

ских работ).

Метод регулирования финансирования 
инновационных проектов с учетом 
макроэкономической среды 

Результаты проведенного анализа позволяют 

сформулировать метод регулирования финанси-

рования инновационных проектов с учетом макро-

экономической среды. Данный метод направлен 

на активизацию государственного финансирова-

ния в условиях кризисных явлений в целях сохране-

ния человеческого капитала и поддержания инно-

вационной предпринимательской активности. 
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Составлено автором по материалам SPARK-Interfax. 

Рис. 3. Прирост выручки технологических компаний после получения финансирования

(годовая оценка для одной среднестатистической компании), руб.

Compiled by the author based on SPARK-Interfax materials. 

Fig. 3. Increase in revenue of technology companies after receiving funding 

(annual estimation for one average company), rubles

Составлено автором по материалам SPARK-Interfax. 

Рис. 4. Прирост показателя долга к капиталу технологических компаний после 

получения финансирования (годовая оценка для одной среднестатистической компании), %

Compiled by the author based on SPARK-Interfax materials. 

Fig. 4. Increase in debt-to-equity ratio of technology companies after receiving funding

(annual estimation for one average company), %

Представляется необходимым определить марке-

ры кризисных явлений в экономике в контексте по-

лученных ранее результатов портфельного управ-

ления в венчурных фондах (табл. 16). 

Итоговая совокупность маркеров включает следу-

ющие позиции.

1. Замедление роста ВВП.

2. Сокращение международной экономической 

активности. Падение товарооборота в связи 

с изменением цепочки поставок и выход зару-

бежных инвесторов, сопровождающийся паде-

нием прямых иностранных инвестиций. (Автор 

считает данные явления одними из ключевых 

факторов падения прибыльности портфеля 

венчурных проектов в 2022–2023 гг. Переори-

ентация ряда крупных российских стартапов на 

внешние рынки была выявлена в ходе сбора 

первичных данных, что свидетельствует о роли 

спроса на инновационные отечественные услу-

ги и человеческий капитал на внешних рынках).

3. Снижение доступного капитала на реализацию 

высокорисковых проектов внутри страны в свя-

зи с ростом инфляции и ставки ЦБ. Выделение 

венчурных инвестиций затруднено по двум при-

чинам: инвесторы стремятся избегать высоко-

рисковых проектов, но именно премия за риск 

позволяет обогнать высокую ставку дисконти-
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Составлено автором по материалам SPARK-Interfax. 

Рис. 5. Прирост количества сотрудников технологических компаний после получения

финансирования (годовая оценка для одной среднестатистической компании), ед.

Compiled by the author based on SPARK-Interfax materials. 

Fig. 5. Increase in number of technology companies’ employees after receiving funding

(annual estimation for one average company), units

Составлено автором по материалам SPARK-Interfax. 

Рис. 6. Прирост показателей экономической деятельности компаний на 1 руб. 

полученной поддержки, руб.

Compiled by the author based on SPARK-Interfax materials. 

Fig. 6. Increase in the economic indicators of companies per 1 ruble 

of received support, rubles 

рования. В результате сжатия спрос на иннова-

ции значительно сокращается. Так, совокупные 

венчурные инвестиции в 2021 г., в соответствии 

с собранной автором базой данных, составили 

19,7 млрд руб.; в 2022 и 2023 гг. – 2,7 млрд и 

2,1 млрд руб. соответственно.

В случае выявления нескольких маркеров кризис-

ных явлений в экономике (например, замедление 

темпов роста ВВП, падение экспорта на 10% и 

более, отрицательные или стремящиеся к нулю 

показатели прямых иностранных инвестиций, ин-

фляция выше 6% и ставка ЦБ выше 10%), сопро-

вождающихся падением активности инвесторов 

на венчурных рынках и снижением эффектив-

ности венчурных портфелей, рекомендуется 

реализация поддерживающей государственной 

политики в области инноваций, характеризую-

щейся увеличением объема невозвратных гран-
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Таблица 16

Выявление маркеров кризисных явлений в экономике в контексте деятельности венчурных фондов
Table 16

Identifying metrics of economic crisis phenomena in the context of venture capital funds

Показатель 2021 2022 2023 2024 Выводы

Портфель венчур-

ных фондов
Базовый год Падение Резкое падение Восстановление -

ВВП, млрд руб. 134727 156941 176413 201152
Является слабым 

маркером

Экспорт услуг,

млн долл. США
55555 48802 40471 43052

Может являть-

ся маркером

Средняя инфляция, % 6,68 13,75 5,95 8,54
Может являться мар-

кером с учетом лага

Средняя ключе-

вая ставка, %
5,98 11,00 10,38 18,00

Может являться мар-

кером с учетом лага

Прямые ино-странные ин-

вестиции, млрд долл. США
- -15,20 8,9 3,4

Может являться мар-

кером с учетом лага

Финансовые вложения 

организаций, млрд руб.
390943 439004 557410 687076 Не является маркером

Всего безработных, 

млн чел.
3,7 3,0 2,4 - Не является маркером

Объем кредитования 

МСП, трлн руб.
7,4 9,6 15,9 17,1

Является слабым 

маркером

Количество банкротств 

юр. лиц, ед.
10306 9047 7400 - Не является маркером
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тов в рамках ФСИ, предоставлением налоговых 

вычетов. 

Подход к определению объема средств, требуемых 

к восполнению государственным бюджетом, дол-

жен обладать определенной гибкостью. Ожидает-

ся, что IRR отобранных проектов будет превышать 

ставку дисконтирования, при этом государствен-

ные инвестиции склонны иметь меньший коэффи-

циент риска. Одновременное выполнение обоих 

условий возможно при детальном экспертном от-

боре проектов для реализации нужд государства, 

отмеченных в стратегических документах. Плано-

вые закупки будут распределены по отобранным 

проектам, и таким образом не только команда – 

реципиент поддержки, но и сам Фонд может иметь 

представление по плановым показателям продаж 

и окупаемости. Также возможна поддержка про-

ектов, ориентированных на закрытие рыночных 

потребностей, в случае их очевидной востребо-

ванности (например, ИИ-технологии). 

14 из 24-х венчурных проектов (58%), поддержан-

ных венчурными фондами в начале трансформа-

ции экономики в 2022 г., показали положительную 

динамику прибыли. 9 проектов (38%) претендова-

ли на окупаемость средств поддержки в срок ме-

нее 3-х лет, что свидетельствует о наличии команд, 

способных демонстрировать проектную эффек-

тивность в новых условиях. Государству стоит вы-
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являть подобные команды, задачи которых связаны 

с национальными интересами, и выделять соответ-

ствующие средства поддержки. 

38% можно определить в качестве бенчмарка для 

увеличения средств ФСИ в условиях экономиче-

ской трансформации. Предположим, что в 2022 г. 

потери венчурных инвестиций были частично вос-

полнены государством в размере 6,6 млрд руб. 

(табл. 17) 5. Увеличение объема поддержки сопро-

вождается налоговыми преференциями сроком на 

3 года. Данные действия позволят как сократить 

отток человеческого капитала в результате сниже-

ния венчурных инвестиций, так и уменьшить срок 

окупаемости бюджетных средств (на данный мо-

мент около 47% компаний, демонстрирующих по-

ложительную чистую прибыль в рамках портфеля 

ФСИ за 2022 г., снижает налоговые выплаты бла-

годаря долгосрочным мерам поддержки). 

 5 Прим. Автора: С 2025 г. плановые показатели по налоговым выплатам индексируются в соответствии с инфляцией. Предполага-

ется, что плановые отобранные проекты будут демонстрировать налоговую эффективность, аналогичную фактическому портфелю 

проектов ФСИ.

Таблица 17

Активизация мер государственной поддержки в условиях кризисных явлений при ужесточении мер 

налогового регулирования, руб.
Table 17

Activation of government support measures in times of crisis with tightening of tax regulations, rubles

Показатель Текущий сценарий Рекомендации

Средства ФСИ в 2022 г. 844247451 7452254812 

Налоговые выплаты, факт 2022 5082568 44864325 

Налоговые выплаты, факт 2023 46736998 412552052 

Налоговые выплаты, факт 2024 97586099 861402039 

Налоговые выплаты, план 2025 103041162 909554413 

Налоговые выплаты, план 2026 108193220 1105184915 

Налоговые выплаты, план 2027 112520949 1149392312 

Налоговые выплаты, план 2028 117021787 1195368004 

Налоговые выплаты, план 2029 121702658 1243182724 

Налоговые выплаты, план 2030 126570765 1292910033 

Срок возврата средств без 

дисконтирования
0,99 1,10 

Составлено автором.

Compiled by the author.

В цикле экономического восстановления и роста 

предлагается снизить объем выделяемых средств 

и сократить доступность мер налоговой под-

держки в целях переориентации участников на 

венчурные инструменты поддержки. Перераспре-

деление в пользу венчурных программ приведет 

к положительным результатам для экономики, что 

подтверждается полученными проектными метри-

ками (см. рис. 6). Наблюдается наличие мульти-

пликатора выручки, прибыли и налоговых выплат 

у участников венчурных программ в фазе роста, 

что может быть связано с давлением инвесторов 

на руководство стартапов, наличием сложивших-

ся цепочек поставок инвесторов с возможностью 

встраивания реципиентов инвестиций, междуна-

родным характером проектов и потенциалом вы-

хода на новые рынки.

Таким образом, предлагается следующая после-

довательность действий.

1. Выявление маркеров нахождения экономики на 

этапе депрессии в цикле, сопровождающимся 

падением частных инвестиций. Прогноз паде-

ния.

2. Формирование конкурса на поддержку ин-

новационных проектов. Выделение дополни-

тельных средств в размере 1/3 от сокращения 

частных инвестиций.

3. Выбор проектов, ориентированных на реа-

лизацию национальных технологических при-

оритетов с оценкой их окупаемости на стороне 

Фонда при участии потенциальных заказчиков, 

где IRR> ставка дисконтирования. Финансиро-

вание проектов на условиях предоставления 

краткосрочных налоговых льгот.

4. Сокращение дополнительных мер поддержки 

в условиях выхода экономики из депрессии или 

этапа трансформации цепочки добавленной 
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стоимости; ориентация на рыночные инстру-

менты развития.

Выводы

Представленные в работе рекомендации по ре-

ализации мер финансовой поддержки техноло-

гических проектов в условиях изменений макро-

экономической среды основаны на результатах 

сравнительного анализа эффективности портфе-

лей проектов, исследования маркеров изменений 

среды, учитывают подходы к регулированию госу-

дарственных инвестиций.

Проведенный анализ экономических показателей 

инновационных компаний – реципиентов под-

держки венчурных фондов и Фонда содействия 

инновациям – в условиях динамичных изменений 

макросреды позволил сформулировать следую-

щие выводы.

1. Обнаружена специфика окупаемости инвести-

ций. Венчурные инвестиции, ориентированные 

на высокорисковые сегменты, характеризуются 

отсутствием дивидендов в краткосрочной пер-

спективе. В то время как государственные инсти-

туты развития (на примере ФСИ), фокусируясь 

на стратегической цели коммерциализации тех-

нологий, демонстрируют отсроченную бюджет-

ную эффективность портфелей. Существующие 

меры поддержки (например, налоговые льготы) 

поддерживают данную модель. В дальнейших 

работах рекомендуется обратить внимание на 

разработку инструментов стимулирования и ве-

рификации реинвестиций чистой прибыли техно-

логическими компаниями в новые разработки в 

целях усиления кумулятивного эффекта в эконо-

мике при сохранении мер поддержки. 

2. Выявлена различная финансовая устойчи-

вость частных и государственных портфелей. 

Портфель ФСИ показал стабильную финан-

совую эффективность даже в периоды изме-

нений макроэкономической среды. Венчурный 

портфель, напротив, подвержен значительной 

волатильности: выявлена значительная про-

садка чистой прибыли в кризисные периоды с 

получением сверхдоходов компаний в более 

благоприятных внешних условиях. Результаты 

свидетельствуют о комплементарности инстру-

ментов частной и государственной поддержки 

технологических компаний.

3. С теоретической точки зрения работа под-

тверждает правомерность синтеза ключевых 

постулатов классической и кейнсианской школ: 

ведущей роли государства в стабилизации эко-

номики в периоды турбулентности и функции 

частного капитала как драйвера динамичного 

роста в стабильной среде. В этом контексте 

предложенные автором рекомендации на-

правлены на  максимизацию положительного 

синергетического эффекта от инвестиций госу-

дарственного и частного капитала.
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