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Современный этап экономического развития требует глубокой структурной модернизации реального 
сектора, основанной на инновациях и принципах устойчивого развития. Венчурное финансирование игра-
ет ключевую роль в этом процессе, преодолевая ограничения традиционных источников финансирования 
и обеспечивая поддержку высокорисковых инновационных проектов. Цель настоящего исследования за-
ключается в развитии теоретико-методологических положений оценки влияния венчурного финансирова-
ния на инновационную трансформацию реального сектора в контексте его устойчивого развития. В работе 
использованы методы логико-структурного анализа и синтеза, а также корреляционный анализ с учетом 
временного лага. Информационной базой послужили открытые статистические данные Всемирного бан-
ка, Всемирной организации интеллектуальной собственности (WIPO), компании KPMG, платформ Statista 
и Statbase. В качестве ключевых показателей инновационной трансформации реального сектора авторами 
выбраны объем наукоемкого экспорта, количество патентов и индекс инновационного развития. Результаты 
исследования, проведенного на примере Китайской Народной Республики, показали, что государственные 
расходы на научно-исследовательские и опытно-конструкторские работы оказывают наибольшее влияние 
на показатели инновационной трансформации реального сектора страны, тогда как частные и корпоратив-
ные венчурные инвестиции дополняют этот эффект. Анализ с временным лагом подтвердил кумулятивное 
воздействие венчурного финансирования в долгосрочной перспективе.
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The current stage of economic development requires deep structural modernization of the real sector based on 
innovations and principles of sustainable development. Venture financing plays a key role in this process, overcom-
ing the limitations of traditional sources of financing and providing support for high-risk innovative projects. The 
purpose of this study is to develop theoretical and methodological provisions for assessing the impact of venture 
financing on the innovative transformation of the real sector in the context of its sustainable development. The work 
uses the methods of logical-structural analysis and synthesis, as well as correlation analysis taking into account the 
time lag. The information base is open statistical data from the World Bank, the World Intellectual Property Orga-
nization (WIPO), KPMG, Statista and Statbase platforms. The authors selected the volume of knowledge-intensive 
exports, the number of patents, and the Global Innovation Index as key indicators of innovative transformation of the 
real sector. The results of the study, based on the example of the People’s Republic of China, showed that govern-
ment R&D expenditures have the greatest impact on the country’s real sector innovation transformation indicators, 
while private and corporate venture capital investments complement this effect. A time-lag analysis confirmed the 
cumulative impact of venture financing in the long term.
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Введение
Современный этап экономического раз-

вития характеризуется кардинальным пере-
смотром бизнес-моделей промышленного 
производства и формированием экономики 
знаний, основанной на инновациях, техно-
логических прорывах и принципах устой-
чивого развития. В этом эволюционном 
векторе реальный сектор сталкивается с не-

обходимостью глубокой структурной мо-
дернизации, предполагающей не только тех-
ническое перевооружение производствен-
ных мощностей, но и фундаментальную 
трансформацию бизнес-процессов, продук-
товых линеек и организационных структур 
управления [1].

Особенностью современных инноваци-
онных процессов в реальном секторе явля-
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ется их возрастающая сложность, междис-
циплинарный характер, высокая капита-
лоемкость и необходимость соответствия 
ESG-критериям, что создает существен-
ные вызовы для традиционных источни-
ков финансирования. Банковская система, 
ориентированная на минимизацию рисков 
и материальное обеспечение кредитов, де-
монстрирует ограниченные возможности 
в поддержке инновационных высокотех-
нологичных проектов с неопределенными 
коммерческими перспективами. Инстру-
менты долгового финансирования, такие 
как облигационные займы, ввиду нали-
чия строгих требований к эмитенту (срок 
существования, кредитный рейтинг, го-
довой объем выручки и др.) недоступны 
для рыночных новичков  – инновационно-
ориентированных стартапов [2].

В этих условиях венчурное финанси-
рование выступает в роли важнейшего ин-
струмента активизации инновационной де-
ятельности в реальном секторе экономики. 
Специфика венчурного капитала заключа-
ется в его способности аккумулировать фи-
нансовые ресурсы для поддержки проектов 
с высокой степенью неопределенности их 
реализации, обеспечивая при этом не толь-
ко денежные средства, но и экспертное со-
провождение, а также доступ к соответству-
ющей бизнес-инфраструктуре [3]. Много-
факторная природа воздействия венчурных 
инвестиций создает потенциал для мульти-
пликативного эффекта, выходящего за рам-
ки простого финансового обеспечения ин-
новационных инициатив.

Теоретические основы взаимосвязи 
венчурного финансирования и инноваци-
онного развития были заложены в класси-
ческих работах Й. Шумпетера [4], акценти-
ровавшего внимание на роли предпринима-
тельства в экономических трансформаци-
ях, и получили развитие в исследованиях 
П. Гомперса, Дж. Лернера [5], А. Метрика 
[6], посвященных институциональным 
аспектам венчурного капитала. 

Методологические подходы к оценке эф-
фективности венчурного финансирования 
развивались в исследованиях Дж. Кохрейна 
[7], С. Каплана [8], разработавших модели 
оценки доходности венчурных инвестиций; 
П. Хаслангера, Э. Леманна, Н. Зейтца [9], 
Л.М. Долла, М.И. Уллоа, А. Заммара [10], 
оценивающих влияние венчурных инве-
стиций на эффективность деятельности 
и финансовую устойчивость корпораций 
и стартапов. Отечественные релевантные 
методологические разработки представле-
ны в трудах Р.В. Кулагина [11], А.О. Барано-
ва, Е.И. Музыко, В.Н. Павлова [12, 13], сфо-
кусированных на развитии методов оценки 

эффективности инновационных проектов 
с венчурным финансированием.

Несмотря на значительный объем на-
копленных научных знаний, необходимо 
отметить, что существующие в научной 
литературе исследования преимуществен-
но фокусируются на отдельных аспектах 
венчурного инвестирования – либо на оцен-
ке доходности венчурного портфеля ин-
вестора, либо на оценке эффективности 
венчурного финансирования на микро-
уровне. При этом вопросы оценки влияния 
венчурного капитала на инновационную 
трансформацию реального сектора на ма-
кроуровне рассмотрены недостаточно пол-
но и комплексно. Хотя в настоящее время 
они приобретают особую значимость в свя-
зи с формированием национальных инно-
вационных систем и реализацией страте-
гий технологического суверенитета, когда 
эффективность инструментов поддержки 
инновационной деятельности становится 
критическим фактором конкурентоспособ-
ности национальной экономики на гло-
бальном рынке высокотехнологичной про-
дукции. Это актуализирует необходимость 
развития подходов к оценке эффективности 
венчурного финансирования на макроэко-
номическом уровне, с учетом комплексного 
и многомерного характера инновационных 
процессов в реальном секторе.

Цель исследования состоит в развитии 
теоретико-методологических положений 
оценки влияния венчурного финансирова-
ния на показатели инновационной транс-
формации реального сектора страны в кон-
тексте его устойчивого развития.

Материалы и методы исследования
В работе использовались общие и спе-

циальные методы научного познания: логи-
ко-структурный анализ и синтез, индукция 
и дедукция, группировка и сопоставление, 
методы математической статистики (кор-
реляционный анализ с учетом временного 
лага). Табличный и графический методы 
использовались для визуализации анали-
зируемых статистических данных, а так-
же для наглядного отображения исследуе-
мых процессов.

Информационно-аналитической базой 
исследования послужили открытые стати-
стические данные Всемирного банка, Все-
мирной организации интеллектуальной 
собственности (WIPO), компании KPMG, 
платформ Statista и Statbase.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Одной из основных задач настоящего 
исследования является выбор и обоснова-
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ние ключевых показателей инновационной 
трансформации реального сектора в контек-
сте его устойчивого развития.

По мнению авторов, к первому пока-
зателю можно отнести объем наукоемкого 
экспорта страны. Экспорт высокотехноло-
гичных продуктов (наукоемкий экспорт)  – 
это внешнеторговая реализация товаров 
и услуг, в себестоимости или добавленной 
стоимости которых затраты на исследо-
вание и разработку выше, чем в среднем 
по изделиям отраслей данной сферы хо-
зяйства. Согласно методике, разработанной 
Организацией экономического сотрудниче-
ства и развития (ОЭСР), отрасли реального 
сектора подразделяются на четыре группы: 
низкотехнологичные, средне-низкотехно-
логичные, средне-высокотехнологичные 
и высокотехнологичные. К высокотехноло-
гичным отраслям относятся: авиационная 
промышленность; космическая отрасль; 
химическая промышленность; фармацевти-
ческая отрасль; производство компьютеров 
и офисной техники, телекоммуникацион-
ного оборудования, электроники, меди-
цинских приборов, точных и оптических 
устройств. В подтверждение авторской по-
зиции можно привести выводы исследова-
телей B. Peters, M.J. Roberts, V.A. Vuong, 
работа которых посвящена оценке резуль-
татов инвестиционных вложений в НИОКР. 
Поскольку инновации обеспечивают более 
высокую экономическую отдачу от экспор-
та, чем от продаж на внутреннем рынке, 
компании-экспортеры чаще инвестируют 
в научно-исследовательские и опытно-кон-
структорские работы, чем компании, кото-
рые не занимаются экспортом [14].

Ко второму показателю, отражающему 
процесс инновационной трансформации 
реального сектора страны, целесообразно 
отнести количество патентов на изобрете-
ния. Патентная система является ключевой 
составляющей инновационного развития 
компаний и государств, обеспечивая право-
вую защиту интеллектуальной собственно-
сти и стимулируя разработку и внедрение 
передовых технологий [15].

К третьему показателю  – индикатору 
инновационной трансформации реально-
го сектора страны – имеет смысл отнести 
уровень развития инновационной инфра-
структуры. Инновационная инфраструк-
тура – это система организаций, ресурсов 
и механизмов, обеспечивающих поддерж-
ку инновационной деятельности на всех 
этапах: от генерации идей до коммерциа-
лизации продуктов. Она включает техно-
парки, бизнес-инкубаторы, центры транс-
фера технологий, особые экономические 
зоны, венчурные фонды и другие структу-

ры, которые создают условия для разработ-
ки и внедрения инноваций. Уровень разви-
тия инновационной инфраструктуры пред-
лагается оценивать с помощью индекса 
инновационного развития страны (Global 
Innovation Index, GII), разработанного Все-
мирной организацией интеллектуальной 
собственности (WIPO). 

По мнению авторов, обозначенные три 
показателя наиболее комплексно и досто-
верно отражают уровень инновационной 
трансформации реального сектора страны 
в векторе его устойчивого развития. Оценку 
влияния венчурного финансирования на эти 
показатели предлагается осуществлять по-
средством формирования корреляционных 
матриц с использованием статистических 
методов анализа. В целях комплексного 
учета различных источников и видов вен-
чурного финансирования реального секто-
ра целесообразно использовать три пока-
зателя: объем частного и корпоративного 
венчурного финансирования; объем чистых 
венчурных инвестиций; объем государ-
ственных расходов на НИОКР.

Апробация предложенного авторами 
подхода к оценке влияния венчурного фи-
нансирования на показатели инновацион-
ной трансформации реального сектора стра-
ны произведена на примере Китайской На-
родной Республики. Выбор этой страны 
в качестве объекта исследования обуслов-
лен высокими темпами экономического ро-
ста, инновационного развития и наличием 
развитого венчурного рынка. 

По данным информационно-аналити-
ческой платформы Statista, объем ВВП в  
Китае за период 2000–2024 гг. увеличился 
с 1,22 до 18,7 трлн долл. США (темп ро-
ста 1533 %), что означает средний темп 
прироста 12,2 % от года к году. При этом 
уровень инфляции на протяжении указан-
ного периода не превышал 8,08 %, и в сред-
нем составлял 2,99 %. [URL: https://www.
statista.com/ (дата обращения: 07.08.2025)]. 
Рост совокупного выпуска в экономике до  
2025 года носил преимущественно экс-
тенсивный характер, чему способствовал 
объем доступных рынку трудовых ресур-
сов. Относительно небольшие издержки 
на оплату труда и открытая политика в от-
ношении иностранных инвестиций при-
вели к созданию совместных предприятий 
с транснациональными корпорациями, об-
учению и подготовке высококвалифициро-
ванных специалистов в промышленности, 
а также заложили основы для ускоренно-
го инновационного развития реального 
сектора. 

Ключевым фактором этого развития 
является система финансирования иннова-
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ций. Для достижения целей в рамках стра-
тегии «двойной циркуляции» и технологи-
ческого суверенитета КНР, обозначенных 
в 14-м пятилетнем плане (2021-2025 гг.), ак-
тивно увеличиваются государственные рас-
ходы на НИОКР, которые к концу 2025 года 
должны превысить 3 % ВВП [16]. Государ-
ство создает гибридную модель финанси-
рования: сочетает прямые субсидии ком-
паниям в приоритетных секторах (полу-
проводники, искусственный интеллект, 
биотехнологии) с поддержкой венчурных 
фондов, включая упрощение правил и тре-
бований для иностранных инвесторов. Па-
раллельно формируется инфраструктура 
для коммерциализации разработок: техно-
парки в Шэньчжэне и Пекине, акселерато-
ры при университетах и госпрограммы со-
финансирования стартапов [17].

Отражением обозначенных тенденций 
явилась представленная на рисунке дина-
мика чистых венчурных инвестиций и ко-
личества венчурных сделок в КНР за 2010–
2024 гг.

Следует отметить, что начиная с  
2022 г. активность венчурных рынков по  
всему миру снижается. КНР не является 
исключением. Однако заметим, что это ка-
сается объемов корпоративного, фондового 
и частного финансирования. Государствен-
ный сектор, наоборот, наращивает объемы 
расходов на НИОКР, что объясняется по-
вышением уровня геополитических рисков, 
в частности, рисков, связанных с торговым 
противостоянием КНР и США, начавшем-
ся в 2020 г. Создаваемое напряжение лишь 
подстегивает стремления правительства 
Китая к достижению полного технологиче-
ского суверенитета страны.

Обосновав авторскую позицию относи-
тельно выбора объекта исследования, пере-
йдем далее к результатам проведенного кор-
реляционного анализа. 

Обозначим переменные, участвующие 
в анализе:

Y1 – объем экспорта высокотехнологич-
ных товаров и услуг, млрд китайских юаней;

Y2 – количество патентов на изобрете-
ния, ед.;

Y3  – индекс инновационного развития 
(GII);

X1 – объем частного и корпоративного 
венчурного финансирования, млрд китай-
ских юаней;

X2 – объем чистых венчурных инвести-
ций, млрд китайских юаней;

X3  – объем государственных расходов 
на НИОКР, млрд китайских юаней.

Статистические данные исследуемых 
переменных за 2010–2024 гг. представлены 
в табл. 1.

Для оценки влияния венчурного финан-
сирования (в том числе государственного) 
на предложенные авторами показатели ин-
новационной трансформации реального 
сектора КНР, обратимся к табл. 2. 

Корреляционная матрица без времен-
ного лага показывает, что государственные 
расходы на НИОКР (X3) оказывают наи-
большее влияние на все показатели иннова-
ционного развития. Например, корреляция 
с объемом экспорта высокотехнологичных 
товаров и услуг (Y1) составляет 73 %, с ко-
личеством патентов на изобретения (Y2) – 
90 %, а с индексом инновационного разви-
тия (Y3) – 88 %. Это указывает на ключевую 
роль государственных венчурных инвести-
ций в стимулировании инноваций. 

Динамика объемов чистых венчурных инвестиций и количества венчурных сделок в КНР за 2010–2024 гг. 
Источник: составлено авторами по данным платформы Statista. URL: https://www.statista.com/

statistics/279478/number-of-new-venture-capital-investments-in-china/ (дата обращения: 08.08.2025) 
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Таблица 1
Статистические данные по переменным корреляционных матриц  

за 2010–2024 гг.

Год

Венчурные  
инвестиции  
частных и 

 корпоративных 
инвесторов,  
млрд юаней  

(X1) 

Чистые 
венчурные 

инвестиции, 
млрд юаней 

(X2) 

Государ-
ственные 
расходы 

на НИОКР, 
млрд юаней  

(X3) 

Высокотех-
нологичный 

экспорт,  
млрд юаней  

(Y1) 

Количество 
патентов 

на изобре-
тения, ед.  

(Y2) 

Индекс  
иннова-

ционного 
развития 

(Y3) 

2010 20,30 32,49 706,02 – – –
2011 38,77 50,40 868,73 – – –
2012 18,93 59,93 1 029,24 – – –
2013 18,44 75,61 1 175,43 – – –
2014 104,74 149,09 1 305,27 106,16 837 357 46,60
2015 317,90 141,36 1 429,51 103,85 1 010 391 47,50
2016 469,51 118,21 1 566,83 89,56 1 257 754 50,60
2017 399,25 135,79 1 759,77 96,85 1 305 079 52,50
2018 788,83 166,49 1 965,03 110,71 1 460 857 53,10
2019 561,57 163,01 2 214,04 103,56 1 330 063 54,80
2020 647,01 180,03 2 438,23 109,82 1 444 419 53,30
2021 942,06 182,60 2 797,14 145,12 1 543 175 54,80
2022 595,21 153,17 3 069,52 137,60 1 591 510 55,30
2023 450,86 152,17 3 022,75 116,57 1 652 437 55,30
2024 274,75 146,77 3 604,15 123,56 1 677 701 56,30

Источник: составлено авторами по данным: платформы Statista. URL: https://www.statista.com/
statistics/279478/number-of-new-venture-capital-investments-in-china/ (дата обращения: 08.08.2025); ком-
пании KPMG. URL: https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/us/pdf/2017/01/venture-pulse-q4-2016.pdf 
(дата обращения: 09.08.2025); URL: https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/kz/pdf/2025/03/Q4-
2024-Venture-Pulse.pdf (дата обращения: 09.08.2025); Всемирного банка. URL: https://data.worldbank.
org/indicator/GB.XPD.RSDV.GD.ZS (дата обращения: 09.08.2025); URL: https://data.worldbank.org/
indicator/TX.VAL.TECH.CD (дата обращения: 09.08.2025); Всемирной организации интеллекту-
альной собственности (WIPO). URL: https://www.wipo.int/portal/en/index.html (дата обращения: 
09.08.2025); платформы Statbase. URL: https://statbase.ru/data/chn-global-innovation-index/ (дата об-
ращения: 09.08.2025).

Таблица 2
Корреляционные матрицы исследуемых переменных 

Корреляционная матрица без временного лага
Переменная Y1 Y2 Y3

X1 48 % 53 % 52 %
X2 60 % 34 % 39 %
X3 73 % 90 % 88 %

Корреляционная матрица с временным лагом в 4 года
Переменная Y1 Y2 Y3

X1 73 % 79 % 78 %
X2 64 % 92 % 93 %
X3 65 % 92 % 89 %

Источник: составлено авторами на основании произведенных расчетов.
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Частное и корпоративное венчурное фи-
нансирование (X1) и чистые венчурные ин-
вестиции (X2) также играют важную роль, 
но в меньшей степени. Например, их корре-
ляция с показателем Y1 составляет 48 и 60 % 
соответственно, а с показателем Y2  – 53 и  
34 %. Это свидетельствует о том, что венчур-
ные инвестиции имеют значение, но их вли-
яние менее выражено по сравнению с госу-
дарственными расходами на НИОКР. 

Целесообразным также является про-
ведение корреляционного анализа, при ко-
тором объемы венчурного финансирования 
являются лаговыми. В рамках настоящего 
исследования был выбран временной лаг 
в 4 года между коррелирующими значени-
ями, результаты которого также представ-
лены в табл. 2. Корреляционная матрица 
с лаговыми переменными демонстрирует 
усиление влияния всех факторов в долго-
срочной перспективе. Например, корре-
ляция X1 с Y1 увеличивается до 73 %, а с  
Y2 и Y3 – до 79 и 78 % соответственно. Это 
свидетельствует о том, что венчурные ин-
вестиции оказывают кумулятивный эффект, 
который проявляется со временем.

Заключение
Предложенный авторами методологиче-

ский подход к оценке влияния венчурного 
финансирования на инновационную транс-
формацию реального сектора, основанный 
на корреляционном анализе ключевых по-
казателей (объем наукоемкого экспорта, 
количество патентов и индекс инновацион-
ного развития), а также учете временного 
лага, по результатам апробации на примере 
КНР доказал свою практическую приме-
нимость. Этот подход позволяет не только 
выявить прямые и отложенные эффекты 
венчурных инвестиций, но и дифференци-
ровать влияние различных источников вен-
чурного финансирования.

Кейс Китайской Народной Республики 
показал, что комбинация государственных 
и частных венчурных инвестиций является 
наиболее эффективной стратегией для сти-
мулирования инновационной трансформа-
ции реального сектора страны. Государствен-
ные расходы на НИОКР обеспечивают фун-
даментальную основу для долгосрочного 
развития, в то время как частные и корпора-
тивные инвестиции способствуют гибкости 
и адаптивности инновационных процессов.
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