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Àííîòàöèÿ

Ðàñ ñìàò ðè âà þò ñÿ ïîä õî äû ê îöåí êå ýô ôåê òèâ íîñ òè ñå ëåê òèâ íîé ãî ñó -

äà ðñòâåí íîé ïîä äåð æêè èí âåñ òè öè îí íûõ ïðî åê òîâ â ðàì êàõ ãî ñó äà ðñòâåí -

íîé ïðî ìûø ëåí íîé ïî ëè òè êè. Âûä âè ãà åò ñÿ ãè ïî òå çà î òîì, ÷òî èñ ïîëü çî -

âà íèå ñî âðå ìåí íûõ êîí öåï öèé ïðî ìûø ëåí íîé ïî ëè òè êè, ïðåä ëî æåí íûõ

çà ðó áåæ íû ìè ó÷å íû ìè è îðè åí òè ðî âàí íûõ íà ñòè ìó ëè ðî âà íèå ïî èñ êà íî -

âûõ áèç íåñ-ðå øå íèé, êî òî ðûå áû îá åñ ïå ÷è âà ëè äè âåð ñè ôè êà öèþ ñòðóê òó -

ðû íà öè î íàëü íîé ýêî íî ìè êè, òðå áó åò ïå ðå õî äà îò òðà äè öè îí íîé ìî äå ëè

äèñ êîí òè ðî âà íèÿ èç äåð æåê è âû ãîä ê ìî äå ëè îöåí êè ðå àëü íûõ îïöè î íîâ

ïðè îò áî ðå ïðî åê òîâ äëÿ îêà çà íèÿ ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïîä äåð æêè. Äà åò ñÿ õà -

ðàê òå ðèñ òè êà îá ùèõ ÷åðò è ðàç ëè ÷èé êëàñ ñè ÷åñ êî ãî ðå àëü íî ãî îïöè î íà íà

ðàñ øè ðå íèå áèç íå ñà, èñ ïîëü çó å ìî ãî äëÿ îá îñíî âà íèÿ êîì ìåð ÷åñ êîé ýô ôåê -

òèâ íîñ òè ïðî åê òà, è ðå àëü íî ãî îïöè î íà íà ðàç âè òèå îò ðàñ ëè, ïî çâî ëÿ þ ùå ãî

îá îñíî âàòü ýêî íî ìè ÷åñ êóþ öå ëå ñî îá ðàç íîñòü ñå ëåê òèâ íîé ãî ñó äà ð ñòâåí íîé 

ïîä äåð æêè îò äåëü íûõ ïðî åê òîâ ñ íà ðîä íî-õî çÿ éñòâåí íûõ ïî çè öèé.
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Abstract

The pa per con sid ers ap proaches to eval u ate how ef fec tive is se lec tive go -
v ern ment sup port for in vest ment pro jects within state in dus trial pol icy. It is hy -
poth e sized that us ing mod ern con cepts of in dus trial pol icy, sug gested by for eign
sci en tists and ori ented to wards stim u lat ing the search for new busi ness so lu tions
that di ver sify the struc ture of na tional econ omy, re quires a shift from a tra di -
tional model of dis count ing costs and ben e fits to a model of eval u at ing real op -
tions while se lect ing pro jects and pro vid ing gov ern ment sup port. We give a cha -
r ac ter is tic of sim i lar i ties and dif fer ences be tween a clas sic real op tion to ex pand
busi ness, used to prove com mer cial per for mance of a pro ject, and a real op tion to 
de velop an in dus try, which jus ti fies eco nomic vi a bil ity of se lec tive gov ern ment
sup port of cer tain pro jects from na tional eco nomic points of view.

Keywords: industrial policy, diversification of economy, government business
support, subsidizing of interest expenditures, real options, demonstration effects, 
indirect effects, national economic and fiscal project performance

Âàæ íîñòü ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïîä äåð æêè áèç íå ñà ïðè ïðî âå äå íèè
ïðî ìûø ëåí íîé ïî ëè òè êè òðà äè öè îí íî îá îñíî âû âà åò ñÿ íå îá õî äè -
ìîñ òüþ ïðå îäî ëå íèÿ «ïðî âà ëîâ ðûí êà» è îá åñ ïå ÷å íèÿ ðå à ëè çà öèè
êîñ âåí íûõ ýô ôåê òîâ, îïðå äå ëÿ þ ùèõ âû ñî êóþ îá ùåñ òâåí íóþ ýô ôåê -
òèâ íîñòü ïðî åê òà ïðè îò ðè öà òåëü íûõ ïî êà çà òå ëÿõ êîì ìåð ÷åñ êî ãî ýô -
ôåê òà. Â òî æå âðå ìÿ ñó ùåñ òâó þ ùèå ìå òî äè êè îöåí êè îá ùåñ òâåí íîé
ýô ôåê òèâ íîñ òè èí âåñ òè öè îí íûõ ïðî åê òîâ [1–3] íå ïî çâî ëÿ þò ó÷è òû -
âàòü è îöå íè âàòü äå ìî íñòðà öè îí íûå êîñ âåí íûå ýô ôåê òû, êî òî ðûì
â ñî âðå ìåí íûõ êîí öåï öè ÿõ ïðî ìûø ëåí íîé ïî ëè òè êè, âû äâè ãà å ìûõ
çà ðó áåæ íû ìè ó÷å íû ìè [4–6], îò âî äèò ñÿ êëþ ÷å âàÿ ðîëü. Ýòî îïðå äå -
ëÿ åò íå îá õî äè ìîñòü äî ïîë íå íèÿ ñó ùåñ òâó þ ùèõ ïîä õî äîâ ê ó÷å òó
êîñ âåí íûõ ýô ôåê òîâ ïðè îò áî ðå ïðè îðè òåò íûõ ïðî åê òîâ äëÿ îêà çà íèÿ 
ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïîä äåð æêè íî âû ìè ìå òî äà ìè. Öåëüþ íà ñòî ÿ ùå ãî
èñ ñëå äî âà íèÿ ÿâ ëÿ åò ñÿ ðàç ðà áîò êà èíñòðó ìåí òà ðèÿ, ïî çâî ëÿ þ ùå ãî
îöå íè âàòü äå ìî íñòðà öè îí íûå êîñ âåí íûå ýô ôåê òû ñ èñ ïîëü çî âà íè åì
àï ïà ðà òà îöåí êè ðå àëü íûõ îïöè î íîâ.
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Ïðàê òè ÷åñ êàÿ çíà ÷è ìîñòü ñî âåð øå íñòâî âà íèÿ èíñòðó ìåí òà ðèÿ
îöåí êè öå ëå ñî îá ðàç íîñ òè îêà çà íèÿ ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïîä äåð æêè ïðî -
åê òàì ñî çäà íèÿ íî âûõ ïðî ìûø ëåí íûõ ïðî èç âîäñòâ îïðå äå ëÿ åò ñÿ òåì, 
÷òî â ïî ñëåä íèå ãîäû àê òèâ íàÿ ãî ñó äà ðñòâåí íàÿ ïðî ìûø ëåí íàÿ ïî ëè -
òè êà, íà ïðàâ ëåííàÿ íà îá åñ ïå ÷å íèå ïî çè òèâ íûõ ñòðóê òóð íûõ ñäâè ãîâ
â ðîñ ñèé ñêîé ýêî íî ìè êå è åå ðå èí äóñ òðè à ëè çà öèþ, ñòà ëà ðàñ ñìàò ðè -
âàòü ñÿ â êà ÷åñ òâå îä íî ãî èç êëþ ÷å âûõ íà ïðàâ ëå íèé ýêî íî ìè ÷åñ êîé
ïî ëè òè êè Ðîñ ñèè. Ñðå äè ïðî ÷èõ äîë ãîñ ðî÷ íûõ çà äà÷, îá îçíà ÷åí íûõ
â Óêà çå Ïðå çè äåí òà ÐÔ «Î äîë ãîñ ðî÷ íîé ãî ñó äà ðñòâåí íîé ýêî íî ìè -
÷åñ êîé ïî ëè òè êå» (2012 ã.) [7], íà çâà íû óâå ëè ÷å íèå äîëè ïðî äóê öèè
âû ñî êî òåõ íî ëî ãè÷ íûõ è íà óêî åì êèõ îò ðàñ ëåé ýêî íî ìè êè â ÂÂÏ
ê 2018 ã. â 1,3 ðàçà îò íî ñè òåëü íî óðîâ íÿ 2011 ã., ñî çäà íèå è ìî äåð íè çà -
öèÿ 25 ìëí âû ñî êîï ðî èç âî äè òåëü íûõ ðà áî ÷èõ ìåñò ê 2020 ã. Ïîñ òà -
íîâ ëå íè åì Ïðà âè ò åëüñòâà ÐÔ îò 15 èþíÿ 2014 ã. óòâåð æäå íà ãî ñó äà ð -
ñòâåí íàÿ ïðî ãðàì ìà «Ðàç âè òèå ïðî ìûø ëåí íîñ òè è ïî âû øå íèå åå êîí -
êó ðåí òîñ ïî ñîá íîñ òè», îá ú å äè íèâ øàÿ ïîä ïðîã ðàì ìû ïî ðàç âè òèþ îò -
äåëü íûõ îò ðàñ ëåé ïðî ìûø ëåí íîñ òè è ïðåä óñìàò ðè âà þ ùàÿ âíåä ðå íèå 
øè ðî êî ãî ñïåê òðà ðàç íî îá ðàç íûõ èíñòðó ìåí òîâ ïîä äåð æêè ðîñ ñèé -
ñêîé ïðîìûøëåííîñòè [8].

Âîç ðàñ òà íèå â ïî ñëåä íèå ãîäû â Ðîñ ñèè èí òå ðå ñà ê ôîð ìè ðî âà íèþ 
è ðå à ëè çà öèè ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïðî ìûø ëåí íîé ïî ëè òè êè îò ðà æà åò áî -
ëåå ãëî áàëü íóþ òåí äåí öèþ, ñëî æèâ øó þ ñÿ óæå â ïåð âîì äå ñÿ òè ëå òèè
XXI â. è ëèøü óñè ëèâ øó þ ñÿ â ðå çóëü òà òå âîç äå éñòâèÿ ìè ðî âî ãî ôè -
íàí ñî âî-ýêî íî ìè ÷åñ êî ãî êðè çè ñà è îñìûñ ëå íèÿ åãî ïðè ÷èí è ïî ñëå ä -
ñòâèé. Ðå÷ü èäåò î øè ðî êîì ïðè çíà íèè íå äîñ òà òî÷ íîñ òè ìåð ïî ëè áå -
ðà ëè çà öèè ýêî íî ìè êè, ðàç âè òèþ ðû íî÷ íûõ èí ñòè òó òîâ è ñî çäà íèþ
áëà ãîï ðè ÿò íûõ ìàê ðî ý êî íî ìè ÷åñ êèõ óñëî âèé äëÿ äå ÿ òåëü íîñ òè ýêî -
íî ìè ÷åñ êèõ àãåí òîâ, íà öå ëåí íîé íà îá åñ ïå ÷å íèå óñòîé ÷è âî ãî è äè íà -
ìè÷ íî ãî ýêî íî ìè ÷åñ êî ãî ðàç âè òèÿ, îñî áåí íî ïðè ìå íè òåëü íî ê íà öè î -
íàëü íûì ýêî íî ìè êàì, íà õî äÿ ùèì ñÿ äîñ òà òî÷ íî äà ëå êî îò ãëî áàëü íîé 
òåõ íî ëî ãè ÷åñ êîé ãðà íè öû ïî ïðî èç âî äè òåëü íîñ òè òðó äà è óðîâ íþ èñ -
ïîëü çó å ìûõ â íà ðîä íîì õî çÿ éñòâå ïðî èç âî äñòâåí íûõ òåõ íî ëî ãèé [4].

Â ýêî íî ìè ÷åñ êîé ëè òå ðà òó ðå â îò íî øå íèè âîï ðî ñà îá ýêî íî ìè -
÷åñ êîé îá îñíî âàí íîñ òè ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïðî ìûø ëåí íîé ïî ëè òè êè,
íà ïðàâ ëåí íîé íà ñòè ìó ëè ðî âà íèå ïî çè òèâ íûõ ñòðóê òóð íûõ èç ìå íå -
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íèé â íà öè î íàëü íîé ýêî íî ìè êå è ïðåä óñìàò ðè âà þ ùåé ñå ëåê òèâ íóþ
ïîä äåð æêó îò äåëü íûõ ïðî åê òîâ, ñôîð ìè ðî âà ëîñü äâà ïîä õî äà: íå îëè -
áå ðàëü íûé è ñòðóê òó ðà ëè ñòñêèé [5].

Â ðàì êàõ íå îëè áå ðàëü íî ãî ïîä õî äà ðîëü ãî ñó äà ðñòâà ñâî äèò ñÿ
ê îá åñ ïå ÷å íèþ êà ÷åñ òâåí íî ãî ôóíê öè î íè ðî âà íèÿ ïðà âî âîé ñèñ òå ìû,
ìàê ðî ý êî íî ìè ÷åñ êîé ñòà áè ëè çà öèè, îò êðû òîñ òè ýêî íî ìè êè, à òàê æå
ê èí âåñ òè ðî âà íèþ â îá ùèé ÷å ëî âå ÷åñ êèé êà ïè òàë è èí ôðàñ òðóê òó ðó.
Ýòîò ïîä õîä äî íå äàâ íå ãî âðå ìå íè ïîä äåð æè âàë ñÿ ïî ëè òè ÷åñ êîé ýëè -
òîé íà è áî ëåå ýêî íî ìè ÷åñ êè ðàç âè òûõ ñòðàí è áîëü øè íñòâîì ïðåä ñòà -
âè òå ëåé ìåæ äó íà ðîä íûõ ôè íàí ñî âûõ îðãà íè çà öèé (ïî ý òî ìó åãî ÷àñ òî 
îá îçíà ÷à þò êàê «Âà øèí ãòîí ñêèé êîí ñåí ñóñ»). Îí ïî ëó ÷èë çà êðåï ëå -
íèå â íîð ìàõ è ïðà âè ëàõ ÂÒÎ.

Òå î ðå òè ÷åñ êîé áà çîé íå îëè áå ðàëü íî ãî ïîä õî äà ñëó æèò æåñ òêàÿ
âåð ñèÿ íå îêëàñ ñè ÷åñ êîé ýêî íî ìè ÷åñ êîé òå î ðèè, êî òî ðàÿ èñ õî äèò èç
äî ïó ùå íèé, ÷òî ðûí êè ÿâ ëÿ þò ñÿ ýô ôåê òèâ íû ìè è ïî ëíû ìè, à ýêî íî -
ìè ÷åñ êèå àãåí òû îá ëà äà þò ïî ëíîé è ñî âåð øåí íîé èí ôîð ìà öè åé, âàæ -
íîé äëÿ îöåí êè ïî ñëå äñòâèé ïðè íè ìà å ìûõ èìè ðå øå íèé. Íå ñó ùåñ ò -
âó åò äëè òåëü íî ãî è ñëîæ íî ãî ïðî öåñ ñà îá ó÷å íèÿ, ñâÿ çàí íî ãî ñ îñâî å -
íè åì íî âûõ òåõ íî ëî ãèé, à òàê æå æåñ òêèõ îãðà íè ÷å íèé â äîñ òó ïå ê èí -
ôîð ìà öèè î ïðî èç âî äñòâåí íûõ è ðû íî÷ íûõ âîç ìîæ íîñ òÿõ, ê èí ôðà -
ñ òðóê òó ðå, ê êîì ïå òåí öè ÿì íà åì íî ãî ïåð ñî íà ëà, ê èñ òî÷ íè êàì ðèñ êî -
âî ãî ôè íàí ñè ðî âà íèÿ. Ïðî èç âî äñòâåí íàÿ è êîì ìåð ÷åñ êàÿ äå ÿ òåëü -
íîñòü ýêî íî ìè ÷åñ êèõ àãåí òîâ íå ñî ïðî âîæ äà åò ñÿ çíà ÷è òåëü íû ìè êîñ -
âåí íû ìè ýô ôåê òà ìè, à åñëè ýòè ýô ôåê òû è ïðî ÿâ ëÿ þò ñÿ, òî îðãà íû ãî -
ñó äà ðñòâåí íîé âëàñ òè âñå ðàâ íî íå îá ëà äà þò ïî òåí öè à ëîì äëÿ îïòè -
ìè çà öèè è êî îð äè íà öèè äå éñòâèé ýêî íî ìè ÷åñ êèõ àãåí òîâ ñ ó÷å òîì
ýòèõ ýêñ òåð íà ëèé. Ïðè äàí íûõ äî ïó ùå íè ÿõ îêà çû âà åò ñÿ, ÷òî îá ùåñ ò -
âåí íîå áëà ãî ñîñ òî ÿ íèå ìàê ñè ìè çè ðó åò ñÿ â ïðî öåñ ñå ðå àê öèè ýêî íî -
ìè ÷åñ êèõ àãåí òîâ íà ðû íî÷ íûå (öå íî âûå) ñèã íà ëû, à âìå øà ò åëüñòâî
ãî ñó äà ðñòâà â ðàì êàõ ðå à ëè çà öèè ïðî ìûø ëåí íîé ïî ëè òè êè ïðè âî äèò
ê èñ êà æå íè ÿì ðà áî òû ðû íî÷ íî ãî ìå õà íèç ìà, òîð ìî æå íèþ ýêî íî ìè -
÷åñ êî ãî ðàç âè òèÿ è ñíè æå íèþ óðîâ íÿ îá ùåñ òâåí íî ãî áëà ãî ñîñ òî ÿ íèÿ.

Ïðè âåð æåí öû ñòðóê òó ðà ëè ñòñêî ãî ïîä õî äà â ìåíü øåé ñòå ïå íè
ïî ëà ãà þò ñÿ íà ðû íî÷ íûé ìå õà íèçì êàê äîñ òà òî÷ íîå óñëî âèå óñïåø -
íî ãî ýêî íî ìè ÷åñ êî ãî ðàç âè òèÿ. Ñòî ðîí íè êè ýòî ãî ïîä õî äà ñ÷è òà þò,
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÷òî ïðî öåññ îñâî å íèÿ, àäàï òà öèè è óëó÷ øå íèÿ ñó ùåñ òâó þ ùèõ òåõ íî -
ëî ãèé ñäåð æè âà åò ñÿ ðàç ëè÷ íû ìè «ïðî âà ëà ìè ðûí êà», êî òî ðûå ìî ãóò
áûòü ñêîð ðåê òè ðî âà íû â õîäå ðå à ëè çà öèè ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïðî ìûø -
ëåí íîé ïî ëè òè êè. Â ÷àñ òíîñ òè, ðû íî÷ íûé ìå õà íèçì íå äàåò êîð ðåê ò -
íûõ ñèã íà ëîâ äëÿ èí âåñ òè öèé â ïðî åê òû ïî îñâî å íèþ íî âûõ òåõ íî ëî -
ãèé, åñëè ñó ùåñ òâó þò âû ñî êèå è íå ïðåä ñêà çó å ìûå èç äåð æêè îá ó÷å -
íèÿ è âû ðà æåí íûå êîñ âåí íûå ýô ôåê òû, êî òî ðûå ïðî ÿâ ëÿ þò ñÿ çà ïðåä å -
ëà ìè äàí íî ãî ïðî åê òà. Â ýòèõ óñëî âè ÿõ ìåðû ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïðî -
ìûø ëåí íîé ïî ëè òè êè ìî ãóò îêà çàòü ñÿ íå îá õî äè ìû ìè äëÿ îá åñ ïå ÷å -
íèÿ ïî çè òèâ íîé äè íà ìè êè ýêî íî ìè ÷åñ êî ãî ðàç âè òèÿ.

Ñòðóê òó ðà ëèñ òû îïè ðà þò ñÿ íå òîëü êî íà òå î ðå òè ÷åñ êèå àð ãó ìåí -
òû, íî è íà ýì ïè ðè ÷åñ êèå ñâè äå ò åëüñòâà. Â êà ÷åñ òâå ïðè ìå ðîâ óñïåø -
íîé ïðî ìûø ëåí íîé ïî ëè òè êè, ïî çâî ëèâ øåé ïðå îäî ëåòü ýêî íî ìè ÷åñ -
êóþ îò ñòà ëîñòü è äî áè âàòü ñÿ óñïå õà íà ìåæ äó íà ðîä íûõ ðûí êàõ, îíè
ïðè âî äÿò íå òîëü êî îïûò äè íà ìè÷ íî ðàç âè âàâ øèõ ñÿ âî âòî ðîé ïî ëî -
âè íå XX â. ñòðàí Þãî-Âîñ òî÷ íîé Àçèè (ßïî íèè, Þæíîé Êî ðåè, Êè -
òàÿ), íî è ñòðàí Çà ïàä íîé Åâðî ïû (Âå ëè êîá ðè òà íèè, Ãåð ìà íèè), à òàê -
æå ÑØÀ íà ðàí íåé ñòà äèè èõ èí äóñ òðè àëü íî ãî ðàç âè òèÿ. Â òî æå âðå -
ìÿ ðå çóëü òà òû, äîñ òèã íó òûå ñòðà íà ìè Þæíîé Àìåðèêè, òðî ïè ÷åñ êîé
Àôðèêè è Âîñ òî÷ íîé Åâðî ïû, ïî ñëå äî âàâ øè ìè ðå êî ìåí äà öè ÿì «Âà -
øèí ãòîí ñêî ãî êîí ñåí ñó ñà», íå ÿâ ëÿ þò ñÿ óáå äè òåëü íû ìè ñâè äå ò åëü -
ñòâà ìè â ïî ëüçó ðû íî÷ íîé ëè áå ðà ëè çà öèè êàê äîñ òà òî÷ íî ãî óñëî âèÿ
óñïåø íî ãî ýêî íî ìè ÷åñ êî ãî ðàç âè òèÿ. Ñíè æå íèå â íà ÷à ëå XXI â. êîí -
êó ðåí òîñ ïî ñîá íîñ òè ðû íî÷ íî îðè åí òè ðî âàí íûõ ýêî íî ìèê ñòðàí Åâ -
ðî ïû è Ñå âåð íîé Àìåðèêè â ñðàâ íå íèè ñ äè íà ìè÷ íî ðàç âè âà þ ùè ìè ñÿ 
ýêî íî ìè êà ìè ñòðàí Þãî-Âîñ òî÷ íîé Àçèè, ïðà âè ò åëüñòâà êî òî ðûõ íå
ïðè äåð æè âà ëèñü ïî ñëå äî âà òåëü íîé ëè íèè íà ðû íî÷ íóþ ëè áå ðà ëè çà -
öèþ, òàê æå óñè ëè ëî ïî çè öèè ñòðóê òó ðà ëèñ òîâ è ïî ñòà âè ëî íà ïî âåñ ò -
êó äíÿ âîï ðî ñû î ôîð ìè ðî âà íèè è ðå à ëè çà öèè ïðî ìûø ëåí íîé ïî ëè -
òè êè óæå íå ðàç âè âà þ ùè ìè ñÿ ñòðà íà ìè, à ñòðà íà ìè ñ íà è áî ëåå âû ñî -
êèì ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ.

Ñðå äè ìíî ãî ÷èñ ëåí íûõ èñ ñëå äî âà íèé, ïî ñâÿ ùåí íûõ îá îñíî âà -
íèþ ïó òåé ðå à ëè çà öèè ïðî ìûø ëåí íîé ïî ëè òè êè íà ñî âðå ìåí íîì ýòà -
ïå, âû äå ëÿ þò ñÿ ðà áî òû ïðî ôåñ ñî ðà Ãàð âà ðäñêî ãî óíè âåð ñè òå òà
Ä. Ðîä ðè êà [6]. Ñîã ëàñ íî Ä. Ðîä ðè êó, ãëàâ íàÿ öåëü ïðî ìûø ëåí íîé ïî -
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ëè òè êè çà êëþ ÷à åò ñÿ â ãå íå ðà öèè íî âûõ îá ëàñ òåé êîí êó ðåí òíûõ ïðå -
è ìó ùåñòâ è â äè âåð ñè ôè êà öèè ýêî íî ìè êè. Ïî ý òî ìó ïðî ìûø ëåí íàÿ
ïî ëè òè êà äîë æíà áûòü îðè åí òè ðî âà íà íå íà ïîä äåð æêó òðà äè öè îí íûõ 
äëÿ íà öè î íàëü íîé ýêî íî ìè êè ïðî èç âîäñòâ, êî òî ðûå ëèáî óæå îá ëà äà -
þò ñôîð ìè ðî âàí íû ìè êîí êó ðåí òíû ìè ïðå è ìó ùåñ òâà ìè è íå íóæ äà -
þò ñÿ â ïîä äåð æêå, ëèáî äîë æíû áûòü çà êðû òû âñëå äñòâèå èõ íå ýô -
ôåê òèâ íîñ òè, à íà ïîä äåð æêó íî âûõ äëÿ íà öè î íàëü íîé ýêî íî ìè êè âè -
äîâ áèç íå ñà. Ïðè ýòîì, ñ òî÷ êè çðå íèÿ Ðîä ðè êà, îñíîâ íûì îãðà íè ÷å -
íè åì äëÿ ýêñ ïå ðè ìåí òè ðî âà íèÿ ñ íî âû ìè âè äà ìè áèç íå ñà ÿâ ëÿ åò ñÿ íå
îò ñó òñòâèå ïðåä ëî æå íèÿ íî âûõ ïðî äóê òîâ è ïðî öåñ ñîâ ñî ñòî ðî íû
âíóò ðåí íèõ ðàç ðà áîò ÷è êîâ èëè íå âîç ìîæ íîñòü èì ïîð òè ðî âàòü íî âûå
òåõ íî ëî ãèè èç-çà ðó áå æà, à íèç êèé ñïðîñ íà èí íî âà öèè ñî ñòî ðî íû
ïðåä ïðè íè ìà òå ëåé. Êàê îò ìå ÷à åò Â.Ì. Ãèëü ìóí äè íîâ [9], òà êîé ñïðîñ 
â ðîñ ñèé ñêèõ óñëî âè ÿõ îïðå äå ëÿ åò ñÿ âû ñî êè ìè ðèñ êà ìè îñâî å íèÿ íî -
âûõ áèç íåñ-ìî äå ëåé, ïðî äóê òîâ è òåõ íî ëî ãèé, ÿâ ëÿ þ ùèõ ñÿ íå òðà äè -
öè îí íû ìè äëÿ âíóò ðåí íåé ýêî íî ìè êè, à òàê æå îò ñó òñòâè åì àäå ê âàò -
íîé íà ãðà äû â ñëó ÷àå óñïå õà.

Íå îï ðå äå ëåí íîñòü ïî ïî âî äó òîãî, êà êèå èìåí íî íî âûå ïðî äóê òû
ìî ãóò áûòü ïðè áûëü íî ïðî èç âå äå íû â óñëî âè ÿõ êîí êðåò íîé íà öè î -
íàëü íîé ýêî íî ìè êè, ñî çäà åò ñåðü åç íîå ïðå ïÿ òñòâèå äëÿ îñó ùå ñòâëå -
íèÿ åå äè âåð ñè ôè êà öèè. Åñëè íî âà òîð, ïðåä ïðè íè ìà þ ùèé ïî ïûò êó
îñâî å íèÿ ïðî èç âî äñòâà íî âî ãî ïðî äóê òà, óæå èç âåñ òíî ãî íà ìè ðî âîì
ðûí êå, íî íå ïðî èç âî äè ìî ãî â óñëî âè ÿõ âíóò ðåí íåé ýêî íî ìè êè, íå äî -
áè âà åò ñÿ óñïå õà, òî âñå èç äåð æêè ïðî âà ëà îí íå ñåò ñà ìîñ òî ÿ òåëü íî,
è ýòè èç äåð æêè ìî ãóò áûòü âåñü ìà âû ñî êè ìè. Îäíà êî åãî óñïåõ äàåò
âàæ íûé ñèã íàë êîí êó ðåí òàì, êî òî ðûå âñëåä çà íî âà òî ðîì ìî ãóò âîé òè 
â íî âûé âèä áèç íå ñà è âîñ ïîëü çî âàòü ñÿ ïëî äà ìè åãî äî ðî ãîñ òî ÿ ùå ãî
è ðèñ êî âàí íî ãî ýêñ ïå ðè ìåí òà.

Ïîñ êîëü êó äè âåð ñè ôè êà öèÿ ýêî íî ìèê ñòðàí, óñòó ïà þ ùèõ ïî ÂÂÏ 
íà äóøó íà ñå ëå íèÿ ëè äå ðàì ìè ðî âîé ýêî íî ìè êè, îñó ùå ñòâëÿ åò ñÿ ïðå -
è ìó ùåñ òâåí íî çà ñ÷åò îñâî å íèÿ ïðî èç âî äñòâà óæå ïðåä ñòàâ ëåí íûõ íà
ìè ðî âîì ðûí êå ïðî äóê òîâ, à íå çà ñ÷åò âû âî äà íà ýòè ðûí êè ïðè íöè -
ïè àëü íî íî âîé ïðî äóê öèè, ðû íîê êî òî ðîé ìî æåò áûòü ìî íî ïî ëè çè ðî -
âàí áëà ãî äà ðÿ ïà òåí òíîé çà ùè òå, â ðàì êàõ ïðî ìûø ëåí íîé ïî ëè òè êè
Ä. Ðîä ðèê ïðåä ëà ãà åò îñó ùå ñòâëÿòü ñóá ñè äè ðî âà íèå íî âà òî ðîâ, ãî òî -
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âûõ ïî é òè íà ðèñ êî âàí íûå ýêñ ïå ðè ìåí òû ñ îñâî å íè åì è àäàï òà öè åé
çà ðó áåæ íûõ òåõ íî ëî ãèé, èëè äàæå ïðÿ ìîå ôè íàí ñè ðî âà íèå ýòèõ ýêñ -
ïå ðè ìåí òîâ ãî ñó äà ðñòâîì (â êà ÷åñ òâå îä íî ãî èç ïðè ìå ðîâ Ä. Ðîä ðèê
ïðè âî äèò óñïåø íûé ýêñ ïå ðè ìåíò ïî ñî çäà íèþ íî âîé îò ðàñ ëè ïî ðàç -
âå äå íèþ ëî ñî ñÿ â ×èëè, ïðî ôè íàí ñè ðî âàí íûé è ðå à ëè çî âàí íûé ãî ñó -
äà ðñòâåí íû ìè èí ñòè òó òà ìè ðàç âè òèÿ).

Ñî ïîñ òàâ ëå íèå ïðè íöè ïîâ ðå à ëè çà öèè ïðî ìûø ëåí íîé ïî ëè òè êè,
ñôîð ìó ëè ðî âàí íûõ â ðà áî òå Ä. Ðîä ðè êà [6], è çà äà÷ ðîñ ñèé ñêîé ãî ñó -
äà ðñòâåí íîé ïðî ãðàì ìû ïî ðàç âè òèþ ïðî ìûø ëåí íîñ òè è ïî âû øå íèþ 
åå êîí êó ðåí òîñ ïî ñîá íîñ òè [8] ïî çâî ëÿ åò ñäå ëàòü âû âîä, ÷òî ïîä õîä
Ä. Ðîä ðè êà â çíà ÷è òåëü íî áîëü øåé ñòå ïå íè îðè åí òè ðî âàí íà ïîä äåð æ -
êó ãî ñó äà ðñòâîì ðèñ êî âàí íûõ ýêñ ïå ðè ìåí òîâ ÷àñ òíûõ ïðåä ïðè íè ìà -
òå ëåé è íà ðàñ ïðîñ òðà íå íèå èí ôîð ìà öèè îá èõ ðå çóëü òà òàõ ñðå äè äðó -
ãèõ ýêî íî ìè ÷åñ êèõ àãåí òîâ, äëÿ êî òî ðûõ ýòà èí ôîð ìà öèÿ èìå åò êîì -
ìåð ÷åñ êóþ öåí íîñòü. Ïîä õîä, ðå à ëè çó å ìûé â ðàì êàõ ðîñ ñèé ñêîé ãîñ -
ïðîã ðàì ìû [8], áëè æå ê òðà äè öè îí íîé «âåð òè êàëü íîé» ïðî ìûø ëåí -
íîé ïî ëè òè êå ñ åå ñòàâ êîé íà îò ðàñ ëå âûå ïðè îðè òå òû è íà ñî çäà íèå
ìå õà íèç ìîâ ïîä äåð æêè ýêî íî ìè ÷åñ êî ãî ðàç âè òèÿ ïðè îðè òåò íûõ îò -
ðàñ ëåé. Ïðè ýòîì â ñî ñòàâ ïðè îðè òåò íûõ îò ðàñëü ìî æåò ïî ïàñòü íå
òîëü êî âñëå äñòâèå íà ëè ÷èÿ ó íåå ðå àëü íî ãî ýêñ ïîð òíî ãî ïî òåí öè à -
ëà (÷òî ÿâ ëÿ ëîñü êëþ ÷å âûì óñëî âè åì ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïîä äåð æêè
â ðàì êàõ óñïåø íîé ïðî ìûø ëåí íîé ïî ëè òè êè, ïðî âî äè ìîé ñòðà íà ìè
Þãî-Âîñ òî÷ íîé Àçèè), íî è ïî ñî öè àëü íûì ïðè ÷è íàì (èñ õî äÿ èç ïðè í -
öè ïà îá åñ ïå ÷å íèÿ çà íÿ òîñ òè íà ñå ëå íèÿ).

Êðî ìå òîãî, äëÿ Ðîñ ñèè äîñ òà òî÷ íî âå ðî ÿò íûì ïðåä ñòàâ ëÿ åò ñÿ
ñöå íà ðèé, ïðè êî òî ðîì îñíîâ íû ìè áå íå ôè öè à ðà ìè ãî ñó äà ðñòâåí íîé
ïîä äåð æêè, îêà çû âà å ìîé â ðàì êàõ ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïðî ìûø ëåí íîé
ïî ëè òè êè, îêà æóò ñÿ êðóï íûå ãîñ êîð ïî ðà öèè, â íà ñòî ÿ ùåå âðå ìÿ ôîð -
ìè ðó þ ùèå êàð êàñ ðîñ ñèé ñêîé ýêî íî ìè êè è îá ëà äà þ ùèå çíà ÷è òåëü -
íû ìè âîç ìîæ íîñ òÿ ìè ïî çà ùè òå ñâî èõ èí òå ðå ñîâ âî âçà è ìî äå éñòâèè
ñ îðãà íà ìè ãî ñó äà ðñòâåí íîé âëàñ òè, à íå äè íà ìè÷ íûå ÷àñ òíûå êîì ïà -
íèè ñðåä íå ãî ìàñ øòà áà, ñ êî òî ðû ìè ñâÿ çû âà þò ñÿ îñíîâ íûå íàä åæ äû
íà äè âåð ñè ôè êà öèþ ýêî íî ìè êè â êîí öåï öèè ïðî ìûø ëåí íîé ïî ëè òè -
êè Ä. Ðîä ðè êà.
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Ãî ñó äà ðñòâåí íàÿ ïðî ãðàì ìà ïî ðàç âè òèþ ïðî ìûø ëåí íîñ òè è ïî -
âû øå íèþ åå êîí êó ðåí òîñ ïî ñîá íîñ òè [8] ïðåä óñìàò ðè âà åò òà êîé ìå õà -
íèçì ãîñ ïîä äåð æêè, êàê êîì ïåí ñà öèÿ ÷àñ òè çà òðàò íà óïëà òó ïðî öåí -
òîâ ïî êðå äè òàì, ïî ëó ÷åí íûì íà ðå à ëè çà öèþ íî âûõ êîì ïëåê ñíûõ èí -
âåñ òè öè îí íûõ ïðî åê òîâ ïî ïðè îðè òåò íûì íà ïðàâ ëå íè ÿì ãðàæ äàí -
ñêîé ïðî ìûø ëåí íîñ òè. Êðè òå ðèè îò áî ðà ïðè îðè òåò íûõ ïðî åê òîâ äëÿ
ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïîä äåð æêè îïðå äå ëÿ þò ñÿ óæå ïðè íÿ òû ìè ïðè êà çà -
ìè Ìè íèñ òå ðñòâà ïðî ìûø ëåí íîñ òè è òîð ãîâ ëè ÐÔ*. Ñîã ëàñ íî ýòèì
äî êó ìåí òàì êðè òå ðè ÿ ìè êîí êóð ñíî ãî îò áî ðà ïðî åê òîâ äëÿ îêà çà íèÿ
èì ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïîä äåð æêè âû ñòó ïà þò ôè íàí ñî âàÿ ýô ôåê òèâ -
íîñòü, áþä æåò íàÿ ýô ôåê òèâ íîñòü è ñî öè àëü íî-ýêî íî ìè ÷åñ êàÿ ýô ôåê -
òèâ íîñòü ïðî åê òîâ. Ïî êà çà òå ëÿ ìè äëÿ îöåí êè ôè íàí ñî âîé ýô ôåê òèâ -
íîñ òè ïðî åê òà ñëó æàò îò íî øå íèå ÷èñ òîé ïðè âå äåí íîé ñòî è ìîñ òè ïðî -
åê òà (NPV) ê ðàç ìå ðó ñóá ñè äèè è âíóò ðåí íÿÿ íîð ìà äî õîä íîñ òè ïðî åê -
òà; äëÿ îöåí êè áþä æåò íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè – îò íî øå íèå äèñ êîí òè ðî -
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* Ñì. Ïðè êàç Ìèí ïðîì òîð ãà Ðîñ ñèè îò 24.04.2014 ¹ 781 «Îá óòâåð æäå íèè
Ìå òî äè êè îò áî ðà ïî áå äè òå ëåé êîí êóð ñíî ãî îò áî ðà íî âûõ êîì ïëåê ñíûõ èí âåñ òè -
öè îí íûõ ïðî åê òîâ ïî ïðè îðè òåò íûì íà ïðàâ ëå íè ÿì ãðàæ äàí ñêîé ïðî ìûø ëåí íîñ òè 
â ðàì êàõ ïîä ïðîã ðàì ìû “Îáåñ ïå ÷å íèå ðå à ëè çà öèè ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïðî ãðàì ìû”
ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïðî ãðàì ìû Ðîñ ñèé ñêîé Ôå äå ðà öèè “Ðàç âè òèå ïðî ìûø ëåí íîñ òè
è ïî âû øå íèå åå êîí êó ðåí òîñ ïî ñîá íîñ òè” â öå ëÿõ âêëþ ÷å íèÿ â ïå ðå ÷åíü êîì ïëåê ñ -
íûõ èí âåñ òè öè îí íûõ ïðî åê òîâ ïî ïðè îðè òåò íûì íà ïðàâ ëå íè ÿì ãðàæ äàí ñêîé ïðî -
ìûø ëåí íîñ òè â ñî îò âå òñòâèè ñ ïóí êòà ìè 3 è 10 Ïðà âèë ïðåä îñòàâ ëå íèÿ ñóá ñè äèé
èç ôå äå ðàëü íî ãî áþä æå òà ðîñ ñèé ñêèì îðãà íè çà öè ÿì íà êîì ïåí ñà öèþ ÷àñ òè çà òðàò
íà óïëà òó ïðî öåí òîâ ïî êðå äè òàì, ïî ëó ÷åí íûì â ðîñ ñèé ñêèõ êðå äèò íûõ îðãà íè çà -
öè ÿõ â 2014–2016 ãî äàõ íà ðå à ëè çà öèþ íî âûõ êîì ïëåê ñíûõ èí âåñ òè öè îí íûõ ïðî -
åê òîâ ïî ïðè îðè òåò íûì íà ïðàâ ëå íè ÿì ãðàæ äàí ñêîé ïðî ìûø ëåí íîñ òè â ðàì êàõ
ïîä ïðîã ðàì ìû “Îáåñ ïå ÷å íèå ðå à ëè çà öèè ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïðî ãðàì ìû” ãî ñó äà ð -
ñòâåí íîé ïðî ãðàì ìû Ðîñ ñèé ñêîé Ôå äå ðà öèè “Ðàç âè òèå ïðî ìûø ëåí íîñ òè è ïî âû -
øå íèå åå êîí êó ðåí òîñ ïî ñîá íîñ òè”, óòâåð æäåí íûõ ïî ñòà íîâ ëå íè åì Ïðà âè ò åëüñòâà
Ðîñ ñèé ñêîé Ôå äå ðà öèè îò 3 ÿí âà ðÿ 2014 ã. ¹ 3» (çà ðå ãèñ òðè ðî âàí â Ìè íþñ òå Ðîñ -
ñèè 23.05.2014 ¹ 32422; îïóá ëè êî âàí: Ðîñ ñèé ñêàÿ ãà çå òà, 2014, 18 èþíÿ) è Ïðè êàç
îò 22.05.2014 ¹ 967 «Îá óòâåð æäå íèè Ìå òî äè êè ïðî âå äå íèÿ ýêñ ïåð òè çû ðå çóëü òà -
òîâ ðå à ëè çà öèè êîì ïëåê ñíûõ èí âåñ òè öè îí íûõ ïðî åê òîâ â ðàì êàõ ïîä ïðîã ðàì ìû
“Îáåñ ïå ÷å íèå ðå à ëè çà öèè ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïðî ãðàì ìû” ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïðî ã -
ðàì ìû Ðîñ ñèé ñêîé Ôå äå ðà öèè “Ðàç âè òèå ïðî ìûø ëåí íîñ òè è ïî âû øå íèå åå êîí êó -
ðåí òîñ ïî ñîá íîñ òè” (çà ðå ãèñ òðè ðî âàí â Ìè íþñ òå Ðîñ ñèè 25.07.2014 ¹ 33275; îïóá -
ëè êî âàí: Ðîñ ñèé ñêàÿ ãà çå òà, 2014, 08 àâã.).



âàí íûõ ïî ñòóï ëå íèé â áþä æå òû âñåõ óðîâ íåé è/èëè ýêî íî ìèÿ ðàñ õî -
äîâ áþä æå òîâ âñåõ óðîâ íåé, îá ó ñëîâ ëåí íûõ ðå à ëè çà öè åé ïðî åê òà,
ê ðàç ìå ðó ñóá ñè äèè; äëÿ îöåí êè ñî öè àëü íî-ýêî íî ìè ÷åñ êîé ýô ôåê òèâ -
íîñ òè – îò íî øå íèå îæè äà å ìîé äî áàâ ëåí íîé ñòî è ìîñ òè, ñî çäà âà å ìîé
â ðàì êàõ ïðî åê òà çà ñ÷åò ïðî äà æè ïðî èç âå äåí íîé ïðî ìûø ëåí íîé ïðî -
äóê öèè, ê âå ëè ÷è íå âà ëî âî ãî ðå ãè î íàëü íî ãî ïðî äóê òà.

Î÷å âèä íî, ÷òî ñóá ñè äè ðî âà íèå ïðî åê òîâ, õà ðàê òå ðè çó þ ùèõ ñÿ âû -
ñî êîé NPV ïðè îöåí êå êîì ìåð ÷åñ êîé (ôè íàí ñî âîé) ýô ôåê òèâ íîñ òè,
íå èìå åò ýêî íî ìè ÷åñ êî ãî ñìûñ ëà: îíè ñ äîñ òà òî÷ íî áîëü øîé âå ðî ÿò -
íîñ òüþ ìî ãóò áûòü ðå à ëè çî âà íû áåç ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïîä äåð æêè,
è âñå âû ãî äû îò èõ ðå à ëè çà öèè ìî ãóò áûòü ïî ëó ÷å íû è èõ èíè öè à òî ðà -
ìè, è áþä æå òà ìè âñåõ óðîâ íåé, è íà ðîä íûì õî çÿ éñòâîì â öå ëîì áåç
äî ïîë íè òåëü íûõ çà òðàò áþä æåò íûõ ñðåäñòâ. À ïðè ïðè íÿ òèè ðå øå -
íèé îá îêà çà íèè ïîä äåð æêè ïðî åê òàì ñ óìå ðåí íî îò ðè öà òåëü íîé NPV
ñ òî÷ êè çðå íèÿ êîì ìåð ÷åñ êîé (ôè íàí ñî âîé) ýô ôåê òèâ íîñ òè, êî òî ðàÿ
ìî æåò áûòü êîì ïåí ñè ðî âà íà çà ñ÷åò ãî ñó äà ðñòâåí íîé ñóá ñè äèè, ïåð -
âîñ òå ïåí íîå çíà ÷å íèå ïðè îá ðå òà þò ó÷åò êîñ âåí íûõ ýô ôåê òîâ è îöåí -
êà íà ðîä íî-õî çÿ éñòâåí íîé (ýêî íî ìè ÷åñ êîé) ýô ôåê òèâ íîñ òè, îðè åí òè -
ðî âàí íàÿ íà ñî ïîñ òàâ ëå íèå èç äåð æåê è âû ãîä, ñâÿ çàí íûõ ñ ðå à ëè çà -
öè åé ïðî åê òà, äëÿ íà öè î íàëü íîé ýêî íî ìè êè â öå ëîì. Îäíà êî ïîä õî äû 
ê ó÷å òó äå ìî íñòðà öè îí íûõ êîñ âåí íûõ ýô ôåê òîâ, èã ðà þ ùèõ êëþ ÷å -
âóþ ðîëü â êîí öåï öèè ïðî ìûø ëåí íîé ïî ëè òè êè Ä. Ðîä ðè êà [6], â ñó -
ùåñ òâó þ ùèõ ìå òî äè êàõ îöåí êè îá ùåñ òâåí íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè èí âåñ -
òè öè îí íûõ ïðî åê òîâ [1–3] íå ðàñ êðû òû. Ýòî îïðå äå ëÿ åò íå îá õî äè -
ìîñòü äàëü íåé øå ãî ñî âåð øå íñòâî âà íèÿ ìå òî äî ëî ãèè îò áî ðà ïðî åê òîâ 
äëÿ ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïîä äåð æêè.

Íà öå ëåí íîñòü ïðî ìûø ëåí íîé ïî ëè òè êè íà ñòðóê òóð íûå èç ìå íå -
íèÿ è ðèñ êî âàí íûå ýêñ ïå ðè ìåí òû çà òðóä íÿ åò èñ ïîëü çî âà íèå òðà äè -
öè îí íîé ìî äå ëè äèñ êîí òè ðî âà íèÿ èç äåð æåê è âû ãîä, íå ó÷è òû âà þ -
ùåé óïðàâ ëåí ÷åñ êóþ ãèá êîñòü â ïðî öåñ ñå ðå à ëè çà öèè ïðî åê òà. Ïðè
ýòîì èí òå ðåñ íîé âîç ìîæ íîñ òüþ ÿâ ëÿ åò ñÿ ïðè ìå íå íèå ïðåä ëî æåí íî -
ãî Ñ. Ìà éåð ñîì [10] ìå òî äà ðå àëü íûõ îïöè î íîâ, ïå ðå ôîð ìó ëè ðó å -
ìî ãî è àäàï òè ðó å ìî ãî ñ ó÷å òîì îðè åí òà öèè ïðî ìûø ëåí íîé ïî ëè òè -
êè íà îá åñ ïå ÷å íèå íà ðîä íî-õî çÿ éñòâåí íîé, à íå êîì ìåð ÷åñ êîé ýô -
ôåê òèâ íîñ òè.
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Ðàñ ñìîò ðèì ïðî åêò ïî ñî çäà íèþ íî âî ãî èì ïîð òî çà ìå ùà þ ùå ãî
ïðî èç âî äñòâà, íå èìå þ ùå ãî àíà ëî ãîâ âî âíóò ðåí íåé ýêî íî ìè êå è îá -
ëà äà þ ùå ãî íå êî òî ðûì ïî òåí öè à ëîì âû õî äà íà ýêñ ïîð òíûå ðûí êè
ñòðàí ÑÍÃ. Ïóñòü ïðî åêò òðå áó åò èí âåñ òè öèé â åãî ðå à ëè çà öèþ â îá ú å -
ìå K. Ïîñ ëå çà âåð øå íèÿ èí âåñ òè öè îí íî ãî ýòà ïà ïðî åêò ãå íå ðè ðó åò
îïå ðà öè îí íûé äå íåæ íûé ïî òîê ñ ïðè âå äåí íîé ñòî è ìîñ òüþ S, ðàç ìåð
êî òî ðî ãî ÿâ ëÿ åò ñÿ íå îïðå äå ëåí íûì íà ìî ìåíò ïðè íÿ òèÿ ðå øå íèÿ
î ðå à ëè çà öèè ïðî åê òà. Îäíà êî ðå çóëü òà òû ðå à ëè çà öèè ïðî åê òà â òå ÷å -
íèå ïðî ìå æóò êà âðå ìå íè T ïî çâî ëÿ þò äîñ òà òî÷ íî äîñ òî âåð íî îïðå äå -
ëèòü äå íåæ íûå ïî òî êè îò ðå à ëè çà öèè â òå ÷å íèå âñåé ýêñ ïëó à òà öè îí -
íîé ñòàäèè.

Â ñëó ÷àå óñïå õà ïè ëîò íî ãî ïðî åê òà ÷å ðåç ïå ðè îä âðå ìå íè T ïî ñëå
íà ÷à ëà åãî ðå à ëè çà öèè ñó ùåñ òâó åò âîç ìîæ íîñòü îñó ùåñ òâèòü n àíà ëî -
ãè÷ íûõ ïðî åê òîâ, êàæ äûé èç êî òî ðûõ òðå áó åò èí âåñ òè öèé K è ãå íå ðè -
ðó åò îïå ðà öè îí íûé äå íåæ íûé ïî òîê ñ ïðè âå äåí íîé ñòî è ìîñ òüþ S.
Ïóñòü íà ýêñ ïëó à òà öè îí íîé ñòà äèè ÷èñ òûå ïî ñòóï ëå íèÿ â áþä æåò îò
ðå à ëè çà öèè ïðî åê òà (íà ëî ãî âûå ïî ñòóï ëå íèÿ çà âû ÷å òîì óïó ùåí íûõ
èì ïîð òíûõ ïî øëèí, à òàê æå ýêî íî ìèÿ ñðåäñòâ áþä æå òà îò çà êóï êè
ïðî åê òíîé ïðî äóê öèè ïî ãî ñó äà ðñòâåí íî ìó çà êà çó) ñî ñòàâ ëÿ þò kob  îò
îïå ðà öè îí íî ãî äå íåæ íî ãî ïî òî êà, à ÷èñ òûå êîñ âåí íûå ýô ôåê òû äëÿ
íà ðîä íî ãî õî çÿ éñòâà â öå ëîì (÷èñ òàÿ ïðè áûëü ïî ñòàâ ùè êîâ, ïðå âû -
øå íèå çà ðà áîò íîé ïëà òû çà íÿ òûõ â ïðî åê òå íàä ñðåä íåé ïî ðå ãè î íó,
íà ëî ãî âûå ïî ñòóï ëå íèÿ â áþä æå òû âñåõ óðîâ íåé, ýêî íî ìèÿ ñðåäñòâ
ãî ñó äà ðñòâåí íî ãî áþä æå òà íà çà êóï êó ïðî åê òíîé ïðî äóê öèè ïî ãî ñó -
äà ðñòâåí íî ìó çà êà çó) – koe îò îïå ðà öè îí íî ãî äå íåæ íî ãî ïî òî êà ïðî -
åê òà. Íà èí âåñ òè öè îí íîé ñòà äèè ÷èñ òûå ïî ñòóï ëå íèÿ â áþä æåò îò ðå à -
ëè çà öèè ïðî åê òà ñî ñòàâ ëÿ þò k ib  îò îá ú å ìà èí âåñ òè öèé, à ÷èñ òûå êîñ -
âåí íûå ýô ôåê òû äëÿ íà ðîä íî ãî õî çÿ éñòâà â öå ëîì – k ie îò îá ú å ìà èí -
âåñ òè öèé. Ñîñ òàâ ó÷è òû âà å ìûõ êîñ âåí íûõ ýô ôåê òîâ ìî æåò èç ìå íÿòü -
ñÿ â ïðî ñòðà íñòâå (ïî ðå ãè î íàì ðàç ëè÷ íûõ òè ïîâ è óðîâ íåé ýêî íî ìè -
÷åñ êî ãî ðàç âè òèÿ) è âî âðå ìå íè (ïî ìåðå äîñ òè æå íèÿ çà ÿâ ëåí íûõ öå -
ëåé è çà äà÷ ïðî ìûø ëåí íîé ïî ëè òè êè è èç ìå íå íèÿ ñî ñòî ÿ íèÿ íà öè î -
íàëü íîé ýêî íî ìè êè).

Ïðåä ïî ëî æèì, ÷òî èíè öè à òîð ïðî åê òà íå èìå åò âîç ìîæ íîñ òè ïî -
ëó ÷èòü ãî ñó äà ðñòâåí íóþ ïîä äåð æêó è íå ðàñ ñìàò ðè âà åò ïðî åêò êàê

Ó÷åò ðå àëü íûõ îïöè î íîâ íà ðàç âè òèå îò ðàñ ëè â ïðî öåñ ñå ðå à ëè çà öèè

ïðî ìûø ëåí íîé  ïî ëè òè êè
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ïè ëîò íûé, îá ëà äà þ ùèé ïî òåí öè à ëîì òè ðà æè ðî âà íèÿ. Òîã äà óñëî -
âèå ïðè íÿ òèÿ ïðî åê òà îïðå äå ëÿ åò ñÿ êàê S > K, à ÷èñ òûé èí òåã ðàëü -
íûé êîì ìåð ÷åñ êèé ýô ôåêò ïðî åê òà ñî ñòàâ ëÿ åò NPV S Kcom ,0 = - .
Ïðè ýòîì â ñëó ÷àå ïðè íÿ òèÿ ïðî åê òà ÷èñ òûé ýô ôåêò îò åãî ðå à ëè çà -
öèè äëÿ áþä æå òà ñî ñòà âèò NPV S k K kbud ob ib,0 = ´ + ´ , à ÷èñ òûé ýô -
ôåêò îò åãî ðå à ëè çà öèè äëÿ íà ðîä íî ãî õî çÿ éñòâà â öå ëîì – 
NPV S k K kec oe ie, ( ) ( )0 1 1= ´ + - ´ - .

Òå ïåðü ïðåä ïî ëî æèì, ÷òî èíè öè à òîð ïðî åê òà ðàñ ñìàò ðè âà åò ïðî -
åêò êàê ïè ëîò íûé, îá ëà äà þ ùèé ïî òåí öè à ëîì òè ðà æè ðî âà íèÿ. Åñëè
õîä ðå à ëè çà öèè ïðî åê òà â òå ÷å íèå T ëåò ïî êà æåò, ÷òî ïðî åêò êîì ìåð -
÷åñ êè ýô ôåê òè âåí, òî áó äåò ïðè íÿ òî ðå øå íèå î åãî òè ðà æè ðî âà íèè,
÷òî ïî çâî ëèò ðå à ëè çî âàòü n àíà ëî ãè÷ íûõ ïðî åê òîâ. Åñëè ïðåä ïî ëî -
æèòü, ÷òî ñðåä íåê âàä ðà òè ÷åñ êîå îò êëî íå íèå òåì ïà ïðè ðîñ òà ïðè âå -
äåí íîé ñòî è ìîñ òè îïå ðà öè îí íûõ äå íåæ íûõ ïî òî êîâ ïðî åê òà ðàâ íî s,
à áåç ðèñ êî âàÿ ñòàâ êà ðàâ íà r, òî ýô ôåêò îò âîç ìîæ íîñ òè èñ ïîë íå íèÿ
ðå àëü íî ãî îïöè î íà íà ðàñ øè ðå íèå áèç íå ñà ìîæ íî ïðè áëè æåí íî îöå -
íèòü ïî ôîð ìó ëå Ô. Áëý êà – Ì. Øî óë çà [11]:

P S N d K e N dopt
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Â ýòîì ñëó ÷àå èí òåã ðàëü íûé ýô ôåêò îò ðå à ëè çà öèè ïðî åê òà äëÿ ÷àñ ò -
íî ãî èí âåñ òî ðà ñ ó÷å òîì âîç ìîæ íîñ òè ðàñ øè ðå íèÿ áèç íå ñà ñî ñòà âèò

NPV S K n S N d K e N dcom opt
rT

, [ ( ) ( )]= - + ´ ´ - ´ ´-
1 2 .

Ýòî îçíà ÷à åò, ÷òî äëÿ èíè öè à òî ðà ïðî åê òà ïðè åì ëå ìà ðå à ëè çà öèÿ
äàæå òà êî ãî ïðî åê òà, ãäå S < K, ò.å. ÷èñ òàÿ ïðè âå äåí íàÿ ñòî è ìîñòü îò -
äåëü íî âçÿ òî ãî ïðî åê òà îò ðè öà òåëü íà. Ïðè ýòîì èí òåã ðàëü íûé ýô ôåêò 
ïðî åê òà äëÿ áþä æå òà ñ ó÷å òîì îïöè î íà íà ðàñ øè ðå íèå áèç íå ñà ìîæ íî 
îöå íèòü êàê
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NPV S k K k nbud opt ob ib, = ´ + ´ +  ́

´ ´ ´ + ´ ´ ´-[ ( ) ( )]S k N d K k e N dob ib
rT

1 2 ,

à èí òåã ðàëü íûé íà ðîä íî-õî çÿ éñòâåí íûé ýô ôåêò ïðî åê òà ñ ó÷å òîì
îïöè î íà íà ðàñ øè ðå íèå áèç íå ñà – êàê

NPV S k K k nec opt oe ie, ( ) ( )= ´ + - ´ - + ´1 1   

´ ´ - ´ - ´ - ´ ´-[ ( ) ( ) ( ) ( )]S k N d K k e N doe ie
rT1 11 2  .

Ðàñ ñìîò ðåí íûé âûøå ñëó ÷àé ÿâ ëÿ åò ñÿ ïðè ìå ðîì êëàñ ñè ÷åñ êî ãî
ðå àëü íî ãî îïöè î íà íà ðàñ øè ðå íèå áèç íå ñà. Çäåñü èíè öè à òîð ïè ëîò íî -
ãî ïðî åê òà èñ õî äèò èç ïðåä ïî ëî æå íèÿ î íà ëè ÷èè ó íåãî äî ìè íè ðó þ -
ùå ãî ïî ëî æå íèÿ íà ñî îò âå òñòâó þ ùåì òî âàð íîì ðûí êå, íå ïî çâî ëÿ þ ùå -
ãî êîí êó ðåí òàì îñó ùå ñòâëÿòü èìè òà öèþ åãî áèç íåñ-ìî äå ëè.

Â ñëó ÷àå êîì ìåð öè à ëè çà öèè íî âî ãî èçî áðå òå íèÿ, çà ùè ùåí íî ãî
ïà òåí òîì, òà êîå ïî ëî æå íèå ìî æåò èìåòü ìåñ òî. Îäíà êî â ñëó ÷àå èñ -
ïîëü çî âà íèÿ çà ðó áåæ íîé òåõ íî ëî ãèè, íî âîé äëÿ âíóò ðåí íåé ýêî íî ìè -
êè, íî äîñ òà òî÷ íî øè ðî êî îñâî åí íîé çà ðó áåæ íû ìè ïðî èç âî äè òå ëÿ ìè, 
èëè åå àíà ëî ãà, ðàç ðà áî òàí íî ãî âíóò ðè ñòðà íû, ïðåä ïðè íè ìà òå ëüñêàÿ
ñòðóê òó ðà, ðå à ëè çó þ ùàÿ ïðî åêò ïî îðãà íè çà öèè íî âî ãî ïðî èç âî äñòâà
âî âíóò ðåí íåé ýêî íî ìè êå, â ãî ðàç äî ìåíü øåé ñòå ïå íè çà ùè ùå íà îò
êîí êó ðåí òîâ-èìè òà òî ðîâ. Åñëè ïè ëîò íûé ïðî åêò îêà çû âà åò ñÿ óñïåø -
íûì, êîí êó ðåí òû ìî ãóò ïðè îá ðåñ òè àíà ëî ãè÷ íóþ òåõ íî ëî ãèþ çà ðó -
áå æîì (â òîì ÷èñ ëå ó äðó ãèõ êîí òðà ãåí òîâ), à òàê æå ïå ðå ìà íèòü ê ñåáå 
íå êî òî ðûõ êëþ ÷å âûõ ñïå öè à ëèñ òîâ óñïåø íî ãî íî âà òî ðà, ÷òî ïî çâî -
ëèò èì îñó ùåñ òâèòü îðãà íè çà öèþ àíà ëî ãè÷ íî ãî ïðî èç âî äñòâà.

Ïî ý òî ìó ýêñ ïå ðè ìåíò íî âà òî ðà, ñâÿ çàí íûé ñ ëî êà ëè çà öè åé âî
âíóò ðåí íåé ýêî íî ìè êå íî âîé äëÿ íåå ïðî èç âî äñòâåí íîé òåõ íî ëî ãèè,
ìî æåò áûòü íå âû ãîä íûì äëÿ íåãî ñ òî÷ êè çðå íèÿ îá åñ ïå ÷å íèÿ êîì -
ìåð ÷åñ êîé ýô ôåê òèâ íîñ òè. Â òî æå âðå ìÿ ýêñ ïå ðè ìåíò ìî æåò áûòü
äîñ òà òî÷ íî îá îñíî âàí íûì ñ òî÷ êè çðå íèÿ íå òîëü êî áþä æåò íîé è íà -
ðîä íî-õî çÿ éñòâåí íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè, íî è îò ðàñ ëå âîé ýô ôåê òèâ íîñ -
òè, åñëè ïîä îò ðàñ ëüþ ïî íè ìàòü ãðóï ïó ýêî íî ìè ÷åñ êèõ àãåí òîâ, îñó -
ùå ñòâëÿ þ ùèõ âî âíóò ðåí íåé ýêî íî ìè êå îäèí è òîò æå âèä ýêî íî ìè -
÷åñ êîé äå ÿ òåëü íîñ òè è êîí êó ðè ðó þ ùèõ ìåæ äó ñî áîé. Èìåí íî îò -
ðàñëü â öå ëîì, à íå êîí êðåò íàÿ ïðåä ïðè íè ìà òå ëüñêàÿ ñòðóê òó ðà, ðå à -
ëè çó þ ùàÿ ïè ëîò íûé ïðî åêò, ïî ëó ÷à åò îïöè îí íà ðàñ øè ðå íèå áèç íå ñà
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â ñëó ÷àå, åñëè íî âà òî ðó íå ãà ðàí òè ðî âà íî ìî íî ïîëü íîå ïðà âî íà èñ -
ïîëü çî âà íèå ðå çóëü òà òîâ åãî ýêñ ïå ðè ìåí òà.

Â òàá ëè öå ïðåä ñòàâ ëå íû îá ùèå ÷åð òû è ðàç ëè ÷èÿ êëàñ ñè ÷åñ êî ãî
ðå àëü íî ãî îïöè î íà íà ðàñ øè ðå íèå áèç íå ñà, èñ ïîëü çó å ìî ãî äëÿ îá î ñ -
íî âà íèÿ êîì ìåð ÷åñ êîé ýô ôåê òèâ íîñ òè ïðî åê òà äëÿ åãî èíè öè à òî ðà,
è ôîð ìó ëè ðó å ìî ãî â äàí íîé ðà áî òå ðå àëü íî ãî îïöè î íà íà ðàç âè òèå
îò ðàñ ëè, êî òî ðûé, ïî ìíå íèþ àâ òî ðà, ìîæ íî èñ ïîëü çî âàòü äëÿ îá î ñ -

180

Ð.Ì. Ìåëü íè êîâ

Îñíîâ íûå õà ðàê òå ðèñ òè êè ðå àëü íûõ îïöè î íîâ íà ðàñ øè ðå íèå áèç íå ñà
èíè öè à òî ðà ïðî åê òà è íà ðàç âè òèå îò ðàñ ëè

Ðå àëü íûé îïöè îí íà ðàñ øè ðå íèå áèç íå -
ñà èíè öè à òî ðà ïðî åê òà

Ðå àëü íûé îïöè îí íà ðàç âè òèå îò ðàñ ëè

Èíâåñ òè ðî âà íèå â îïöè îí îò êðû âà åò âîç -
ìîæ íîñòü ïî ñëå äó þ ùå ãî ðàñ øè ðå íèÿ
ìàñ øòà áîâ áèç íå ñà èíè öè à òî ðà ïðî åê òà 

Èíâåñ òè ðî âà íèå â îïöè îí îò êðû âà åò âîç -
ìîæ íîñòü ïî ñëå äó þ ùå ãî ðàñ øè ðå íèÿ ìàñ ø -
òà áîâ îò ðàñ ëè íà öè î íàëü íîé ýêî íî ìè êè

Ïðî åê òû, âîç ìîæ íîñòü îñó ùå ñòâëå íèÿ
êî òî ðûõ ÿâ ëÿ åò ñÿ ñëå äñòâè åì èí âåñ òè ðî -
âà íèÿ â îïöè îí, ïðè îäíèõ óñëî âè ÿõ áó -
äóò ðå à ëè çî âà íû, à ïðè äðó ãèõ – íåò. Ïî -
ëó ÷åí íûå â ðå çóëü òà òå ïè ëîò íî ãî ïðî åê -
òà áî ëåå òî÷ íûå îöåí êè ñó ùåñ òâåí íûõ
óñëî âèé ðå à ëè çà öèè ïðî åê òà îïðå äå ëÿò
öå ëå ñî îá ðàç íîñòü èñ ïîë íå íèÿ îïöè î íà

Ïðî åê òû, âîç ìîæ íîñòü îñó ùå ñòâëå íèÿ êî -
òî ðûõ ÿâ ëÿ åò ñÿ ñëå äñòâè åì èí âåñ òè ðî âà -
íèÿ â îïöè îí, ïðè îäíèõ óñëî âè ÿõ áó äóò
ðå à ëè çî âà íû, à ïðè äðó ãèõ – íåò. Ïî ëó ÷åí -
íûå â ðå çóëü òà òå ïè ëîò íî ãî ïðî åê òà áî ëåå
òî÷ íûå îöåí êè ñó ùåñ òâåí íûõ óñëî âèé ðå -
à ëè çà öèè ïðî åê òà îïðå äå ëÿò öå ëå ñî îá ðàç -
íîñòü èñ ïîë íå íèÿ îïöè î íà

Íà ÷àëü íûå âëî æå íèÿ â îïöè îí äàþò ìî -
íî ïîëü íûå è óñòîé ÷è âûå êîí êó ðåí òíûå
ïðå è ìó ùåñ òâà èí âåñ òî ðó

Íà ÷àëü íûå âëî æå íèÿ â îïöè îí íå äàþò ìî -
íî ïîëü íûõ è óñòîé ÷è âûõ êîí êó ðåí ò íûõ
ïðå è ìó ùåñòâ èí âåñ òî ðó

Ðû íî÷ íûå ñèã íà ëû îá åñ ïå ÷è âà þò ýô ôåê -
òèâ íûé îò áîð äëÿ ðå à ëè çà öèè ýêî íî ìè -
÷åñ êè ýô ôåê òèâ íûõ ïðî åê òîâ

Ðû íî÷ íûå ñèã íà ëû íå îá åñ ïå ÷è âà þò ýô -
ôåê òèâíûé îò áîð äëÿ ðå à ëè çà öèè ýêî íî -
ìè ÷åñ êè ýô ôåê òèâ íûõ ïðî åê òîâ. Íàá ëþ -
äà þò ñÿ ïî ëî æè òåëü íûå êîñ âåí íûå ýô ôåê -
òû è «ïðî âàë ðûí êà»

Èñïîëü çó åò ñÿ äëÿ îá îñíî âà íèÿ êîì ìåð -
÷åñ êîé ýô ôåê òèâ íîñ òè ïðî åê òà

Èñïîëü çó åò ñÿ äëÿ îá îñíî âà íèÿ îò ðàñ ëå âîé 
è íà ðîä íî-õî çÿ éñòâåí íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè
ïðî åê òà

Ñå ëåê òèâ íàÿ ãî ñó äà ðñòâåí íàÿ ïîä äåð æêà 
èí âåñ òè öèé â îïöè îí íå ÿâ ëÿ åò ñÿ ýêî íî -
ìè ÷åñ êè îá îñíî âàí íîé

Ñå ëåê òèâ íàÿ ãî ñó äà ðñòâåí íàÿ ïîä äåð æêà
èí âåñ òè öèé â îïöè îí ýêî íî ìè ÷åñ êè îá î ñ -
íî âà íà



íî âà íèÿ îò ðàñ ëå âîé è íà ðîä íî-õî çÿ éñòâåí íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè ïðî åê -
òà è äëÿ àð ãó ìåí òà öèè íå îá õî äè ìîñ òè îêà çà íèÿ ïðî åê òó ñå ëåê òèâ íîé
ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïîä äåð æêè.

Â ïðåä åëü íîì ñëó ÷àå, êîã äà ýêî íî ìè ÷åñ êè çíà ÷è ìîé èí ôîð ìà öè åé
î ðå çóëü òà òàõ ðå à ëè çà öèè ïè ëîò íî ãî ïðî åê òà ïî ëüçó þò ñÿ èñ êëþ ÷è -
òåëü íî êîí êó ðåí òû, ÷èñ òûé èí òåã ðàëü íûé ýô ôåêò ïðî åê òà äëÿ ñà ìî ãî
íî âà òî ðà ñî ñòàâ ëÿ åò NPV S Kcom ,0 = - , äëÿ åãî êîí êó ðåí òîâ-èìè òà òî -
ðîâ – NPV n S N d K e N dimi opt

rT
, [ ( ) ( )]= ´ ´ = ´ ´-

1 2 , à äëÿ îò ðàñ ëè

â öå ëîì – NPV S K n S N d K e N dind opt
rT

, [ ( ) ( )]= - + ´ - ´ ´-
1 2 . Ïî êà -

çà òå ëè ÷èñ òî ãî èí òåã ðàëü íî ãî ýô ôåê òà ïðî åê òà äëÿ áþä æå òà è íà ðîä íî ãî
õî çÿ éñòâà â öå ëîì íå ìå íÿ þò ñÿ âíå çà âè ñè ìîñ òè îò òîãî, êòî îñó ùå ñò -
âëÿ åò ðàñ øè ðå íèå áèç íå ñà – èíè öè à òîð ïðî åê òà èëè åãî èìè òà òî ðû.

Èçäåð æêè è ðèñ êè, ñâÿ çàí íûå ñ ðå à ëè çà öè åé ïðî åê òà, íå ñåò íî âà -
òîð, îñó ùå ñòâëÿ þ ùèé ïè ëîò íûé ýêñ ïå ðè ìåíò, à âû ãî äû îò ïðî åê òà
ïî ëó ÷à þò îò ðàñëü â öå ëîì, áþä æåò è íà öè î íàëü íàÿ ýêî íî ìè êà. Èìåí -
íî ïî ý òî ìó ñó ùåñ òâó þò ñåðü åç íûå îñíî âà íèÿ äëÿ îêà çà íèÿ ñå ëåê òèâ -
íîé ïîä äåð æêè íî âà òî ðó â ðàì êàõ ðå à ëè çà öèè ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïðî -
ìûø ëåí íîé ïî ëè òè êè.

Ðàç ìåð ïîä äåð æêè, îñó ùå ñòâëÿ å ìîé ñ èñ ïîëü çî âà íè åì ðàç ëè÷ íûõ
èíñòðó ìåí òîâ (èí âåñ òè öèé â îá óñòðî éñòâî ïðî ìûø ëåí íîé ïëî ùàä êè,
ñóá ñè äèé íà ïî êðû òèå ÷àñ òè ïðî öåí òíûõ ðàñ õî äîâ ïî áàí êîâ ñêèì êðå -
äè òàì, íà ëî ãî âûõ ëüãîò), äîë æåí ïðå âû øàòü K S- , ò.å. îæè äà å ìûå ïî -
òå ðè ïðåä ïðè íè ìà òå ëÿ îò ðå à ëè çà öèè ïè ëîò íî ãî ïðî åê òà. Ïðè ýòîì ðàç -
ìåð ïîä äåð æêè äîë æåí òàê æå çà âè ñåòü îò ïî òåí öè àëü íûõ ìàñ øòà áîâ
ïî çè òèâ íûõ êîñ âåí íûõ ýô ôåê òîâ äëÿ áþä æå òà è íà öè î íàëü íîé ýêî íî -
ìè êè â öå ëîì, êî òî ðûå äîë æíû åãî ïðå âû øàòü. Êëþ ÷å âû ìè ïà ðà ìåò ðà -
ìè, îïðå äå ëÿ þ ùè ìè ìàñ øòàá ïî òåí öè àëü íûõ ïî çè òèâ íûõ êîñ âåí íûõ
ýô ôåê òîâ, ÿâ ëÿ þò ñÿ ñòå ïåíü íå îïðå äå ëåí íîñ òè äå íåæ íûõ ïî òî êîâ ïî
ïè ëîò íî ìó ïðî åê òó s (çà âè ñÿ ùàÿ îò ñòå ïå íè íî âèç íû òåõ íî ëî ãèè äëÿ
èíè öè à òî ðà ïðî åê òà è ðèñ êîâ, ñâÿ çàí íûõ ñ åå ëî êà ëè çà öè åé âî âíóò ðåí -
íåé ýêî íî ìè êå) è ìàñ øòà áû ïî òåí öè àëü íî ãî ðàñ øè ðå íèÿ áèç íå ñà n
(âî ìíî ãîì çà âè ñÿ ùèå îò ñî îò íî øå íèÿ îá ú å ìà ïðî äàæ ïðî äóê öèè
â ðàì êàõ ðå à ëè çà öèè ïè ëîò íî ãî ïðî åê òà è îá ú å ìà âíóò ðåí íå ãî ðûí êà).

Åñëè ïðî åêò ðå à ëè çó åò ñÿ êðóï íîé êîð ïî ðà öè åé ñ ãî ñó äà ðñòâåí -
íûì ó÷àñ òè åì, êî òî ðàÿ îá ëà äà åò çíà ÷è òåëü íîé ðû íî÷ íîé âëàñ òüþ
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è àä ìè íèñ òðà òèâ íûì ðå ñóð ñîì, òî «ïðî âàë ðûí êà» íå âîç íè êà åò. Òà -
êàÿ êîð ïî ðà öèÿ ðàñ ïî ëà ãà åò è äîñ òà òî÷ íûì ïî òåí öè à ëîì äëÿ ïî êðû -
òèÿ âîç ìîæ íûõ óáûò êîâ îò ðå à ëè çà öèè ïðî åê òà, è âîç ìîæ íîñ òüþ òè -
ðà æè ðî âàòü óñïåø íûé îïûò, íå îïà ñà ÿñü àã ðåñ ñèâ íûõ äå éñòâèé ñî
ñòî ðî íû êîí êó ðåí òîâ, è èìå åò äîñ òóï ê îò íî ñè òåëü íî äå øå âûì èñ òî÷ -
íè êàì äîë ãî âî ãî êà ïè òà ëà äëÿ ôè íàí ñè ðî âà íèÿ ïðî åê òà. Ïî ý òî ìó ñå -
ëåê òèâ íàÿ ãî ñó äà ðñòâåí íàÿ ïîä äåð æêà îò äåëü íûõ ïðî åê òîâ, ïî çâî ëÿ -
þ ùèõ âû ÿ âèòü ïî òåí öè àëü íûå âîç ìîæ íîñ òè äè âåð ñè ôè êà öèè íà öè î -
íàëü íîé ýêî íî ìè êè, áî ëåå îá îñíî âà íà â îò íî øå íèè ñðåä íå ãî áèç íå ñà, 
äå éñòâó þ ùå ãî íà ðå ãè î íàëü íîì óðîâ íå.

Â êà ÷åñ òâå ïðè ìå ðà, èë ëþñ òðè ðó þ ùå ãî ïðåä ëà ãà å ìûé ïîä õîä
ê îöåí êå êîì ìåð ÷åñ êîé, îò ðàñ ëå âîé, áþä æåò íîé è íà ðîä íî-õî çÿ é -
ñòâåí íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè ïðî åê òà, ñî äåð æà ùå ãî îïöè îí íà ðàç âè òèå
îò ðàñ ëè, íå çà êðåï ëåí íûé çà èíè öè à òî ðîì ïè ëîò íî ãî ïðî åê òà, ðàñ -
ñìîò ðèì ñëå äó þ ùóþ ìî äåëü íóþ ñè òó à öèþ. Ïóñòü ÷àñ òíûé èí âåñ -
òîð ïðåä ïî ëà ãà åò ðå à ëè çî âàòü èì ïîð òî çà ìå ùà þ ùèé ïðî åêò ñ èí âåñ òè -
öè ÿ ìè â îá ú å ìå K = 1000 ìëí ðóá. è îæè äà å ìîé ïðè âå äåí íîé ñòî è -
ìîñ òüþ îïå ðà öè îí íûõ äå íåæ íûõ ïî òî êîâ S = 900 ìëí ðóá. Íèç êàÿ
ïðè âå äåí íàÿ ñòî è ìîñòü îïå ðà öè îí íûõ äå íåæ íûõ ïî òî êîâ îá óñëîâ -
ëå íà âû ñî êîé ñòàâ êîé äèñ êîí òè ðî âà íèÿ, ïðè ìå íÿ å ìîé ê äå íåæ íûì
ïî òî êàì äëÿ áà çî âî ãî ñöå íà ðèÿ ðå à ëè çà öèè ïðî åê òà âñëå äñòâèå îò ñó ò -
ñòâèÿ ó èí âåñ òî ðà îïû òà îñó ùå ñòâëå íèÿ àíà ëî ãè÷ íûõ ïðî åê òîâ.
Â ñëó ÷àå óñïå õà ïðè âû ïîë íå íèè äàí íî ãî ïðî åê òà â ðàì êàõ âíóò ðåí -
íåé ýêî íî ìè êè ìîæåò áûòü ðå à ëè çî âàíî n = 2 èì ïîð òî çà ìå ùà þ ùèõ
ïðî åê òà àíà ëî ãè÷ íî ãî ïðî ôè ëÿ (â òî âðå ìÿ êàê äàëü íåé øåå ðàñ øè ðå -
íèå îò ðàñ ëè òðå áó åò âû õî äà íà âíåø íèå ðûí êè). Îäíà êî ìî íî ïîëü -
íûì ïðà âîì íà èñ ïîëü çî âà íèå îïöè î íà íà ðàñ øè ðå íèå èíè öè à òîð
ïðî åê òà íå îá ëà äà åò, ïî ñêîëü êó åãî êîí êó ðåí òû ìî ãóò ïðè îá ðåñ òè
ñî ïîñ òà âè ìóþ òåõ íî ëî ãèþ ó çà ðó áåæ íûõ ïàð òíå ðîâ, à òàê æå ïðåä -
ëî æèòü êëþ ÷å âûì ñî òðóä íè êàì èíè öè à òî ðà ïðî åê òà áî ëåå ïðè âëå -
êà òåëü íûå ôè íàí ñî âûå óñëî âèÿ.

Íå îï ðå äå ëåí íîñòü òåì ïà ïðè ðîñ òà ïðè âå äåí íîé ñòî è ìîñ òè îïå ðà -
öè îí íûõ äå íåæ íûõ ïî òî êîâ îöå íè âà åò ñÿ íà óðîâ íå s = 30% ãî äî âûõ
èñ õî äÿ èç âî ëà òèëü íîñ òè äî õîä íîñ òè àê öèé êîì ïà íèé àíà ëî ãè÷ íî ãî
ïðî ôè ëÿ íà äðó ãèõ ðàç âè âà þ ùèõ ñÿ ðûí êàõ. Áåç ðèñ êî âàÿ ïðî öåí òíàÿ
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ñòàâ êà r, ñî îò âå òñòâó þ ùàÿ äî õîä íîñ òè äîë ãîñ ðî÷ íûõ ãî ñó äà ðñòâåí -
íûõ îá ëè ãà öèé, ïðè íè ìà åò ñÿ ðàâ íîé 6% ãî äî âûõ. Âîç ìîæ íîñòü ðàñ -
øè ðå íèÿ âíóò ðåí íå ãî ïðî èç âî äñòâà â ñëó ÷àå óñïå õà ïè ëîò íî ãî ïðî åê -
òà âîç íè êà åò ÷å ðåç T = 2 ãîäà ñ íà ÷à ëà åãî ðå à ëè çà öèè. Íà îñíî âà íèè
äàí íûõ ðàç ðà áî òàí íîé àâ òî ðîì ôè íàí ñî âîé ìî äå ëè îä íî ãî ðå àëü íî ãî 
èì ïîð òî çà ìå ùà þ ùå ãî ïðî åê òà â îá ëàñ òè ôàð ìà öåâ òè ÷åñ êîé ïðî ìûø -
ëåí íîñ òè (ïðåä ïî ëà ãà þ ùå ãî îðãà íè çà öèþ ïðî èç âî äñòâà ëå êà ðñòâåí -
íûõ ïðå ïà ðà òîâ, íå ïðî èç âî äè ìûõ ó íàñ â ñòðà íå) ïà ðà ìåò ðû êîñ âåí -
íûõ ýô ôåê òîâ, îá åñ ïå ÷è âà å ìûõ ðå à ëè çà öè åé ïðî åê òà, áûëè óñòà íîâ -
ëå íû íà óðîâ íå

k k k kib ie ob oe= = = =0 062 0 080 0 906 1110, , , , , , , .

Èíòåã ðàëü íûé êîì ìåð ÷åñ êèé ýô ôåêò ïðî åê òà äëÿ åãî èíè öè à òî ðà

NPV S Kcom = - = - = -900 1000 100 ìëí ðóá.

Ïðî åêò î÷åíü ðèñ êî âàí è âñëå äñòâèå ýòî ãî íå ýô ôåê òè âåí. Ðå à ëè -
çà öèÿ ïðî åê òà áåç ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïîä äåð æêè íå öå ëå ñî îá ðàç íà.

Ñòî è ìîñòü ðå àëü íî ãî îïöè î íà íà ðàç âè òèå âíóò ðåí íå ãî ïðî èç âî ä -
ñòâà ñî ñòàâ ëÿ åò

P S N d K e N dopt
rT= ´ - ´ ´ =-( ) ( )1 2 157 ìëí ðóá.

Èíòåã ðàëü íûé ýô ôåêò ïðî åê òà äëÿ îò ðàñ ëè â öå ëîì ñ ó÷å òîì âîç -
ìîæ íîñ òè èñ ïîë íå íèÿ îïöè î íà íà ðàñ øè ðå íèå ñî ñòàâ ëÿ åò

NPV NPV n Pind com opt= + ´ = 213 ìëí ðóá.

Äëÿ îò ðàñ ëè â öå ëîì, â îò ëè ÷èå îò èíè öè à òî ðà ïðî åê òà, ýêñ ïå ðè -
ìåíò ÿâ ëÿ åò ñÿ êîì ìåð ÷åñ êè îá îñíî âàí íûì.

Èíòåã ðàëü íûé ýô ôåêò ïðî åê òà äëÿ êîí ñî ëè äè ðî âàí íî ãî áþä æå òà
Ðîñ ñèé ñêîé Ôå äå ðà öèè áåç ó÷å òà âîç ìîæ íîñ òè èñ ïîë íå íèÿ îïöè î íà
íà ðàñ øè ðå íèå áèç íå ñà ñî ñòàâ ëÿ åò

NPV S k K kbud ob ib,0 877= ´ + ´ =  ìëí ðóá.,

à ñ ó÷å òîì òà êîé âîç ìîæ íîñ òè –

NPV S k K k nbud opt ob ib, = ´ + ´ +  ́ 
´ ´ ´ + ´ ´ ´ =-[ ( ) ( )]S k N d K k e N dob ib

rT
1 2 1905 ìëí ðóá.
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Èíòåã ðàëü íûé ýô ôåêò ïðî åê òà äëÿ ýêî íî ìè êè Ðîñ ñèé ñêîé Ôå äå -
ðà öèè áåç ó÷å òà âîç ìîæ íîñ òè èñ ïîë íå íèÿ îïöè î íà íà ðàñ øè ðå íèå ñî -
ñòàâ ëÿ åò

NPV S k K kec opt oe ie, ( ) ( )= ´ + - ´ - =1 1 979 ìëí ðóá.,

à ñ ó÷å òîì ýòîé âîç ìîæ íîñ òè –

NPV S k K k nec opt oe ie, ( ) ( )= ´ + - ´ - + ´1 1  
´ ´ + ´ - ´ - ´ ´ =-[ ( ) ( ) ( ) ( )]S k N d K k e N doe ie

rT1 1 22731 2   ìëí ðóá.

Òà êèì îá ðà çîì, ïðî åêò õà ðàê òå ðè çó åò ñÿ

Ø îò ðè öà òåëü íîé NPV ïðè îöåí êå ñ ïî çè öèé êîì ìåð ÷åñ êîé ýô -
ôåê òèâ íîñ òè ìå òî äîì äèñ êîí òè ðî âà íèÿ äå íåæ íûõ ïî òî êîâ;

Ø ïî ëî æè òåëü íîé NPV ïðè îöåí êå ñ ïî çè öèé îò ðàñ ëå âîé ýô ôåê -
òèâ íîñ òè ìå òî äîì ðå àëü íûõ îïöè î íîâ;

Ø ïî ëî æè òåëü íîé NPV ïðè îöåí êå ñ ïî çè öèé áþä æåò íîé è íà ðîä -
íî-õî çÿ éñòâåí íîé ýô ôåê òèâ íîñ òè êàê ñ ó÷å òîì, òàê è áåç ó÷å òà
ðå àëü íî ãî îïöè î íà íà ðàç âè òèå îò ðàñ ëè.

Òàê êàê èí òåã ðàëü íûé ýô ôåêò ïðî åê òà äëÿ êîí ñî ëè äè ðî âàí íî ãî
áþä æå òà Ðîñ ñèé ñêîé Ôå äå ðà öèè äàæå áåç ó÷å òà âîç ìîæ íîñ òè èñ ïîë íå -
íèÿ îïöè î íà íà ðàç âè òèå îò ðàñ ëè, ò.å. ïðè ðå à ëè çà öèè óìå ðåí íî ïåñ ñè -
ìèñ òè ÷åñ êî ãî áà çî âî ãî ñöå íà ðèÿ, çíà ÷è òåëü íî ïðå âû øà åò îæè äà å ìûå
ïî òå ðè èíè öè à òî ðà ïðî åê òà â ñëó ÷àå åãî ðå à ëè çà öèè áåç ãî ñó äà ðñòâåí -
íîé ïîä äåð æêè è, êðî ìå òîãî, ïðî åêò îá åñ ïå ÷è âà åò ñó ùåñ òâåí íûå ïî -
ëî æè òåëü íûå êîñ âåí íûå ýô ôåê òû äëÿ ýêî íî ìè êè ñòðà íû â öå ëîì, åãî
ñå ëåê òèâ íàÿ ãî ñó äà ðñòâåí íàÿ ïîä äåð æêà ÿâ ëÿ åò ñÿ ýêî íî ìè ÷åñ êè öå ëå -
ñî îá ðàç íîé. Ïðè ýòîì ïðè âå äåí íàÿ ñòî è ìîñòü îêà çû âà å ìîé ïîä äåð æêè
SS äîë æíà óäîâ ëåò âî ðÿòü óñëî âèþ 0 0< < <K S SS NPVbud– , .

Åñëè ïðåä ïî ëî æèòü, ÷òî ôîð ìîé ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïîä äåð æêè
ïðî åê òà ÿâ ëÿ åò ñÿ ñóá ñè äè ðî âà íèå ïðî öåí òíûõ ðàñ õî äîâ, ñóì ìà êðå -
äè òà ñî ñòàâ ëÿ åò 600 ìëí ðóá. (60% îò ñòî è ìîñ òè èí âåñ òè öèé), êðå äèò
ïî ãà øà åò ñÿ ðàâ íû ìè àí íó è òåò íû ìè ïëà òå æà ìè â òå ÷å íèå 5 ëåò, ïðî -
öåí òíàÿ ñòàâ êà ïî êðå äè òó ñî ñòàâ ëÿ åò 16% ãî äî âûõ, ñòàâ êà ðå ôè íàí -
ñè ðî âà íèÿ ðàâ íà 8% ãî äî âûõ, ñóá ñè äèÿ ïðåä îñòàâ ëÿ åò ñÿ â ðàç ìå ðå 0,9
ñòàâ êè ðå ôè íàí ñè ðî âà íèÿ â òå ÷å íèå âñå ãî ñðî êà îá ñëó æè âà íèÿ êðå äè -
òà, òî ïðè âå äåí íàÿ íà íà ÷à ëî ðå à ëè çà öèè ïðî åê òà ïî ñòàâ êå ðå ôè íàí -
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ñè ðî âà íèÿ ñòî è ìîñòü ïî òî êà ñóá ñè äèé ñî ñòà âèò 118 ìëí ðóá. Ýòî ïî ç -
âî ëÿ åò âû âåñ òè èí òåã ðàëü íûé ýô ôåêò ïðî åê òà äëÿ åãî èíè öè à òî ðà
â îá ëàñòü ïî ëî æè òåëü íûõ çíà ÷å íèé ïðè ðå à ëè çà öèè óìå ðåí íî ïåñ ñè -
ìèñ òè ÷åñ êî ãî áà çî âî ãî ñöå íà ðèÿ è ïðè ýòîì îá åñ ïå ÷èòü ïî ëó ÷å íèå
çíà ÷è òåëü íî ãî ïî ëî æè òåëü íî ãî áþä æåò íî ãî è íà ðîä íî-õî çÿ éñòâåí -
íî ãî èí òåã ðàëü íî ãî ýô ôåê òà ïðè âñåõ ðàñ ñìàò ðè âà å ìûõ ñöå íà ðè ÿõ.

Àëüòåðíàòèâíûì âà ðè àí òîì îêà çà íèÿ ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïîä äåð æ -
êè ðèñ êî âàí íûì ïè ëîò íûì ïðî åê òàì êîì ïà íèé ñðåä íå ãî áèç íå ñà,
íà ïðàâ ëåí íûì íà ñî çäà íèå íî âî ãî áèç íå ñà ñ ïî òåí öè à ëîì òè ðà æè ðî -
âà íèÿ, ÿâ ëÿ åò ñÿ íå ñî ôè íàí ñè ðî âà íèå ðå àëü íûõ îïöè î íîâ êîëë
â ôîð ìå ñóá ñè äèé íà îñó ùå ñòâëå íèå ïðî åê òà, à ïðåä îñòàâ ëå íèå ðå -
àëü íûõ îïöè î íîâ ïóò íà âû õîä èç ïðî åê òà â ôîð ìå ãî ñó äà ðñòâåí íûõ
ãà ðàí òèé, ïî êðû âà þ ùèõ ðàç íîñòü ìåæ äó ñòî è ìîñ òüþ àê òè âîâ ïðî åê -
òà ÷å ðåç ïå ðè îä âðå ìå íè T, îïðå äå ëÿ å ìîé íå çà âè ñè ìûì îöåí ùè êîì,
è ñòî è ìîñ òüþ îñó ùå ñòâëåí íûõ èí âåñ òè öèé K (èëè ÷àñòü ýòîé ðàç -
íîñ òè). Ïðå è ìó ùåñ òâî òà êî ãî ïîä õî äà ñî ñòî èò â âîç ìîæ íîñ òè óâå -
ëè ÷å íèÿ ÷èñ ëà ïîä äåð æè âà å ìûõ ïðî åê òîâ, ïî ñêîëü êó â ýòîì ñëó ÷àå
â îò íî øå íèè óñïåø íî ðå à ëè çó å ìûõ ïðî åê òîâ ãî ñó äà ðñòâî âî îá ùå íå 
îñó ùå ñò âëÿ åò íè êà êèõ âû ïëàò â ïî ëüçó èõ èíè öè à òî ðîâ. Â òî æå âðå -
ìÿ äàí íûé ïîä õîä ñî çäà åò äî ïîë íè òåëü íûå ñëîæ íîñ òè ñ ïðî ãíî çè -
ðî âà íè åì îá ú å ìà âû ïëàò ïî ãî ñó äà ðñòâåí íûì ãà ðàí òè ÿì, îñî áåí íî
ïðè ðå à ëè çà öèè íå äè âåð ñè ôè öè ðó å ìûõ ñèñ òå ìà òè ÷åñ êèõ è ãå î ïî ëè -
òè ÷åñ êèõ ðèñ êîâ.

Â öå ëîì ñå ëåê òèâ íàÿ ãî ñó äà ðñòâåí íàÿ ïîä äåð æêà ðèñ êî âàí íûõ
ïðî åê òîâ ïî ñî çäà íèþ íî âî ãî áèç íå ñà â ðàì êàõ ïðî ìûø ëåí íîé ïî ëè -
òè êè ïðåä ñòàâ ëÿ åò ñÿ îäíèì èç íå îá õî äè ìûõ, õîòÿ è íå äîñ òà òî÷ íûõ,
óñëî âèé äè âåð ñè ôè êà öèè è ìî äåð íè çà öèè ñòðóê òó ðû ðîñ ñèé ñêîé ýêî -
íî ìè êè. Îäíèì èç ïó òåé ïî âû øå íèÿ ýô ôåê òèâ íîñ òè ïðî ìûø ëåí íîé
ïî ëè òè êè ìî æåò áûòü ïðè ìå íå íèå ìå òî äà ðå àëü íûõ îïöè î íîâ äëÿ îò -
áî ðà ïðî åê òîâ äëÿ ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïîä äåð æêè, ïî çâî ëÿ þ ùå ãî ðàñ -
øè ðèòü âîç ìîæ íîñ òè â îò íî øå íèè ó÷å òà êîñ âåí íûõ ýô ôåê òîâ îò ðå à -
ëè çà öèè ïðî åê òà, â òîì ÷èñ ëå ïðî ÿâ ëÿ þ ùèõ ñÿ çà ïðåä å ëà ìè áèç íå ñà
èíè öè à òî ðà ïðî åê òà è ñî çäà þ ùèõ ïðåä ïî ñûë êè äëÿ äàëü íåé øå ãî ðàç -
âè òèÿ îò ðàñ ëè.
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