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Аннотация 

В статье рассматриваются новые методы оценки эффективности инновационных 

проектов. Анализируются возможности использования концепции реальных опционов для 

целей анализа инвестиционных и инновационных проектов. Дается содержательное описа-

ние концепции реальных опционов. Анализируются области применения данной концепции. 

Исследуются и уточняются возможности применения метода реальных опционов в оценке 

инновационных проектов с венчурным инвестированием в промышленности. 
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В современной теории инвестиционного анализа традиционные подходы к оценке 

эффективности инновационных проектов зачастую отличаются ограниченностью, посколь-

ку в большинстве своем предназначены для компаний, функционирующих в стабильных 

сферах бизнеса.  

В России в последние годы происходит достаточно бурный процесс создания новых 

высокотехнологичных компаний, и рынок отличается высокой степенью неопределенности. 

В этой ситуации актуальной задачей является совершенствование методических под-

ходов к оценке эффективности инновационных проектов венчурными фондами с примене-

нием новых методов оценки, использующихся в мировой практике. К числу таких методов 

относится метод реальных опционов.  

Концепция реальных опционов возникла в результате переноса созданного инстру-

ментария управления рисками с помощью опционных контрактов из финансового сектора в 

реальный сектор экономики [1, с. 178]. 

Ф. Блэк и М. Шоулз предложили модель оценки стоимости европейского опциона 

колл:  

                                                 
1 Работа выполнена в рамках научного проекта № 15-06-06914, поддержанного Российским фондом фундамен-

тальных исследований (РФФИ) 
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,                                        (1) 

где C(t) – стоимость опциона на приобретение за время t до исполнения; 

S – текущая цена базового актива; 

r – безрисковая процентная ставка; 

X – цена исполнения опциона; 
rtXe

– приведенная стоимость цены исполнения опциона; 

σ – стандартное отклонение доходности базового актива за единицу времени в тече-

ние рассматриваемого периода (с непрерывным начислением); 

Ф(z) – функция плотности стандартного нормального распределения;  

2
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  [2].                                                                                          (2) 

Основу теории реальных опционов составляет предположение, согласно которому 

инвестиционные проекты в реальном секторе можно представить в виде схемы работы фи-

нансового опциона. При оценке реальных опционов, в том числе с использованием модели 

Блэка-Шоулза, используются параметры, сходные с параметрами в оценке финансовых оп-

ционов (табл. 1). 

Таблица 1 

Аналогия между параметрами, влияющими на стоимость  

финансового и реального опционов [3] 

Параметр, влияющий 

на стоимость опциона 
Финансовый опцион Реальный опцион 

Актив 
Акция или другой  

финансовый актив 
Инвестиционный проект 

Цена базового актива Текущая цена акции 
Приведенная стоимость ожидаемых 

денежных потоков от проекта 

Цена исполнения 
Фиксированная цена 

акции 

Приведенная стоимость инвестици-

онных затрат по проекту 

Волатильность 
Волатильность цены 

акции 

Волатильность будущих денежных 

потоков от проекта 

Срок действия опциона 
Срок действия  

контракта 

Время, остающееся до окончания 

возможности осуществления проек-

та 

Безрисковая процентная 

ставка 

Доходность государ-

ственных облигаций 

Доходность государственных  

облигаций 

Дивиденды 
Дивиденды, выплачи-

ваемые по акции 

Обязательные платежи по проекту 

(налоги, пошлины и иные платежи); 

использованная в течение действия 

проекта сумма чистой прибыли и 

амортизации; упущенные из-за ожи-

дания доходы собственника 
 

Считается, что в научный оборот термин «реальный опцион» ввел Стюарт Майерс в 

1977 году в работе «Determinants of corporate borrowing» (Journal of Financial Economics, 

1977) [4]. Однако еще в 1970 году термин «real-estate options» был употреблен Стефаном 

Марглином в статье «Investment and Interest: A Reformulation and Extension of Keynesian 
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Theory» (The Economic Journal, 1970) [5]. Рассмотрим эти две базовые для концепции реаль-

ных опционов статьи. 

Стефан Марглин в [5] следующим образом описал понятие реальных опционов (real-

estate options): «Когда частные инвесторы имеют монопольную власть в некотором инве-

стиционном секторе, право осуществлять проект становится экономическим объектом, 

имеющим определенную ценность, независимо от самого процесса инвестирования.  

В принципе, нет препятствий для того, чтобы такое право было куплено или продано, хотя 

рынки для таких прав скорее исключение из правил». 

Стюарт Майерс в своей фундаментальной статье так описывает понятие «реальный 

опцион»: «Многие активы корпорации, в особенности возможности роста, могут рассматри-

ваться как колл опционы. Стоимость таких «реальных опционов» (при первом употреблении 

кавычки даны самим Майерсом) зависит от инвестиций фирмы в будущем…» [4, с. 147]. 

Е.И. Музыко в [6] на основе анализа работ зарубежных и российских исследователей 

дает следующее определение понятию «реальный опцион» (один из возможных подходов): 

«реальный опцион представляет собой инструмент уменьшения неопределенности иннова-

ционного проекта посредством создания опционов, базовым активом по которым выступает 

данный инновационный проект, менеджмент которого обладает гибкостью при принятии 

управленческих решений о дальнейшей его реализации». 

Основные области применения концепции реальных опционов представлены в табл. 2.  

Таблица 2 

Области применения концепции реальных опционов* 

Отрасль Ситуация 

Добывающая промышленность 
Выбор времени разработки новых месторож-

дений 

Автомобилестроение 

Принятие решений по изменению проекта или 

выпуску новых моделей, модификация дизай-

на новой машины 

Машиностроение Инвестирование в строительство новых заводов 

Химическая промышленность 
Выбор времени ввода новых производствен-

ных мощностей 

Целлюлозно-бумажная промышленность Выбор времени рубки леса 

Транспорт 

Оценка вложений в инфраструктуру; расши-

рение транспортных сетей; выбор периода 

инвестирования  

Фармацевтика 

Оценка проектов по разработке новых лекар-

ственных препаратов; выбор времени запуска 

новых препаратов 

Электроника 
Принятие решений по изменению масштабов 

производства и входу/выходу на новые рынки 

Телекоммуникации 

Оценка вариантов по слияниям и поглощени-

ям при географической экспансии; выбор 

стандарта мобильной связи; выбор времени 

ввода новых услуг 

Торговля Оценка времени выхода на новые рынки 

Банковское дело 
Оценка аренды имущества; оценка лизинга по 

объектам недвижимости 

СМИ. Реклама Планирование запуска новых продуктов 

* составлено на основе: [3, с. 65; 7, с. 83]. 
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Опишем возможности использования метода реальных опционов в оценке эффектив-

ности венчурных инвестиций в инновационные проекты в промышленности. 

Как венчурный фонд может оценить новую, быстрорастущую компанию на рынке, нахо-

дящемся в стадии интенсивного развития, имеющем высокую степень неопределенности? 

Поскольку инвестиции в венчурный капитал – это инвестиции, для которых харак-

терны высокий риск и высокая доходность, и они достаточно часто имеют поэтапную при-

роду, традиционный метод NPV может быть дополнен иными подходами, способными 

учесть управленческую гибкость, в частности, оценкой эффективности проекта с использо-

ванием метода реальных опционов. При этом существующие модели оценки реальных оп-

ционов имеют определенные ограничения при их применении для целей оценки вложений 

венчурного инвестора [8, 9, 10, 11, 12]. 

По нашему мнению, необходимо разделять денежные потоки венчурного фонда и 

денежные потоки собственно проекта. Венчурный фонд имеет свои потоки, отличные от 

общих денежных потоков всего анализируемого проекта.  

Существуют показатели оценки эффективности инновационного проекта в целом 

(NPVпроекта, IRRпроекта). Однако для целей оценки эффективности вложений венчурного инве-

стора необходимо анализировать показатели эффективности инновационного проекта с 

точки зрения венчурного фонда (NPV
v
, IRR

v
).  

Рассмотрим основные показатели эффективности проекта с точки зрения венчурного 

фонда: 

T

T

t
t r

TTER

r

tLtItLRtPERtDIV
NPV

)1(

)(

)1(

)]()()()()([

0 












,                   (3) 

где SHKdivNPATDIV
vv

ttt  )()1()(
 – дивиденды, выплачиваемые проинве-

стированной компанией венчурному фонду в году t;  

SHK
v

 – доля венчурного фонда в уставном капитале проинвестированной компании;  

div(t) – доля чистой прибыли проинвестированной компании за предыдущий год t-1, 

направляемая в году t на выплату дивидендов;  
)(tPER

v

 – проценты, которые выплачивает венчурному фонду проинвестированная 

компания в году t по предоставленному им кредиту;  

)(tLR
v

 – возврат кредита, предоставленного венчурным фондом проинвестирован-

ной компанией, в году t;  
)(tL

v

 – выплата кредита, предоставленного венчурным фондом проинвестированной 

компанией, в году t;  

)(tI
v

 – прямые инвестиции, предоставляемые венчурным фондом проинвестирован-

ной компании, в году t;  
)(TTER

v

 – ликвидационная стоимость, определяемая как оценка дохода, который 

венчурный фонд получит в последнем году T своего пребывания в бизнесе проинвестиро-

ванной компании от продажи принадлежащих ему акций; 

r – приемлемая для фонда ставка дисконтирования (на практике обычно – не ниже  

20 % годовых); 

),()1()( / EPSHKNPATTER
vv

TT 
                                                                 (4) 

где 
)1( TNPAT  – чистая прибыль проинвестированной компании в году, предше-

ствующем «выходу» венчурного фонда из бизнеса;  

EP /  – ожидаемая величина отношения цены акции к получаемому по ней доходу. 
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Расчет внутренней нормы доходности для инвестиций венчурного фонда определя-

ется путем решения следующего уравнения относительно нормы процента r: 

0
)1(

)(

)1(

)]()()()()([

0






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
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T

T

t
t r

TTER

r

tLtItLRtPERtDIV 

                      (5) 

В расчетах варьируется доля венчурного фонда в уставном капитале инвестируемой 

компании 
)(TSHK

v

 с целью определения такой ее величины, которая обеспечивает при-

емлемую для фонда внутреннюю норму доходности на вложенный капитал. 

Нами предлагается следующая авторская интерпретация элементов формулы Блэка-

Шоулза с позиции венчурного инвестора. 

Венчурный фонд приобретает право на то, чтобы через определенное время получить 

определенную сумму (прибыль), т.е. получить дополнительный актив. 

Базовый актив – акции проинвестированной компании, принадлежащие венчурному 

фонду. 

Цена базового актива – приведенная стоимость прогнозируемой рыночной цены ак-

ций проинвестированной компании, принадлежащих венчурному фонду (прогнозируемые 

доходы от реализации доли венчурного фонда в уставном капитале проинвестированной 

компании).  

Цена исполнения – приведенная стоимость инвестиционных вложений венчурного 

капитала (затраты венчурного фонда на покупку акций). 

Волатильность – волатильность цены базового актива (волатильность рыночной це-

ны акций проинвестированной компании). Эта цена будет не постоянная, поскольку компа-

ния может развиваться по-разному: при благоприятном исходе стоимость проинвестиро-

ванной компании будет увеличиваться и соответственно стоимость доли венчурного фонда 

будет расти. 

Срок исполнения опциона – момент «выхода» венчурного фонда из бизнеса (exit) 

(предполагается, что этот момент известен).  

Безрисковая процентная ставка – текущая процентная ставка, например по пятилет-

нему срочному депозиту в надежном банке (к примеру, в «Сбербанке»), или доходность 

государственных облигаций. 

При выборе модели оценки реального опциона для случая венчурного инвестирова-

ния необходимо принимать во внимание тот факт, что волатильность цены базового актива 

изменяется с течением времени. По нашему мнению, именно модифицированная формула 

Геске [12] в полной мере учитывает особенности венчурного инвестирования и может быть 

использована для оценки стоимости реальных опционов, возникающих при венчурном ин-

вестировании в инновационные проекты.  

Однако нам представляется необходимым модифицировать исходные данные для 

этой модели следующим образом: анализировать венчурные инвестиции не с позиции про-

екта в целом, а с позиции венчурного фонда. Иными словами, нам представляется необходи-

мым изменить интерпретацию параметров, входящих в модифицированную модель Геске.  

Опишем предлагаемую нами содержательную интерпретацию параметров моди-

фицированной модели Геске.  

Особенность данной модели состоит в том, что в ней учтен тот факт, что риск вен-

чурной компании изменяется с течением времени.  

Рассмотрим три фиксированных момента времени T0 = 0, T1 и T2, где 0<T1<T2. Стои-

мость акций проинвестированной компании, принадлежащих венчурному фонду, V
ν
 в мо-

мент времени t обозначим Vt
ν
.  

Поэтапное инвестирование в проекты является обычной практикой венчурных фон-

дов. Предположим, что венчурный фонд принимает решение разбить процесс инвестирова-
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ния на этапы. Тогда инвестируемая компания предоставляет венчурному фонду составной 

колл опцион.  

Составной опцион (опцион колл на опцион колл) – это опцион, базовым активом ко-

торого является внутренний колл-опцион. Нами предлагается следующая содержательная 

интерпретация составного опциона колл. Инвестиции на приобретение в момент времени T0 

составного опциона колл равны I
v

0 . Этот опцион колл на опцион колл предоставляет инве-

стору – венчурному фонду право, но не обязательство купить через определенное время T1 

по цене I
v

1  часть акций инвестируемой компании. Приобретение венчурным фондом части 

акций в момент T1 по цене I
v

1  может быть истолковано как покупка внутреннего опциона 

колл на приобретение актива со сроком исполнения T2 и ценой исполнения I
v

2 . 

Активы, право на покупку которых инвестор приобретает в момент времени T1, есть 

ни что иное как прибыль венчурного инвестора, которую он может получить в момент вре-

мени Т2 после продажи своих акций, приобретенных в момент T1. Если проект будет разви-

ваться неудачно, то внутренний опцион не будет исполнен в том смысле, что венчурный 

фонд не получит никакой прибыли. Если проинвестированная компания будет иметь хоро-

шие результаты, то венчурный фонд продаст свои акции с прибылью, то есть получит в свое 

распоряжение активы, равные полученной им от продажи акций прибыли. Это трактуется 

нами как исполнение внутреннего опциона колл. 

Опишем особенность исполнения внутреннего колл-опциона в нашей интерпретации. 

Определим правило исполнения внутреннего колл-опциона на получение прибыли от про-

дажи акций проинвестированной компании в момент времени Т2.  

Подчеркнем, что получение дополнительного актива в виде прибыли от продажи 

венчурным фондом принадлежащих ему акций трактуется нами как исполнение внутренне-

го колл-опциона c ценой исполнения I
v

2 . При этом необходимо дать содержательную ин-

терпретацию цены исполнения I
v

2 . 

Правило исполнения внутреннего опциона будет следующим. Внутренний опцион 

будет считаться исполненным в том смысле, что венчурный фонд получит прибыль, если 

продисконтированная стоимость акций компании, принадлежащих венчурному фонду, в 

момент времени Т2 (



2TV
) будет больше, чем продисконтированная величина суммы сово-

купных вложений венчурного фонда в покупку этих акций ( I
v

0 + I
v

1 ) и величины неявных 

издержек I
v

2 . 

Величина неявных издержек – это часть величины чистой прибыли текущего периода 

Т2. Если бы венчурный фонд не продал в момент времени Т2 принадлежащие ему акции, то 

он бы получил часть прибыли текущего периода Т2, пропорциональную его доле в уставном 

капитале компании. Эта часть прибыли текущего периода Т2 уже не будет принадлежать 

венчурному фонду, она будет принадлежать тому экономическому субъекту, которому вен-

чурный фонд продал акции. 

Таким образом, при продаже акций в момент времени Т2 венчурный фонд теряет 

прибыль текущего периода, пропорциональную своей доле в уставном капитале проинве-

стированной компании. Эта величина трактуется нами как его неявные издержки и цена 

исполнения внутреннего опциона колл в момент времени Т2.  
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Итак, внутренний опцион будет считаться исполненным, т.е. венчурный фонд полу-

чит прибыль, если продисконтированная выручка от продажи акций будет больше, чем 

продисконтированная величина затрат (I0
ν
 + I1

ν
 + I2

ν
), где (I0

ν
 + I1

ν
) – это совокупные вложе-

ния венчурного фонда в приобретение этих акций; I2
ν
 – величина неявных издержек венчур-

ного фонда (часть прибыли текущего периода Т2, когда венчурный фонд осуществляет про-

дажу своих акций). 

Если продисконтированная выручка от продажи акций будет меньше, чем продис-

контированная величина затрат (I0
ν
 + I1

ν
 + I2

ν
), то венчурный фонд прибыль не получит. Этот 

случай трактуется нами в том смысле, что опцион колл будет считаться неисполненным. 

Предположим, что переменная V
ν
 (стоимость пакета акций проинвестированной 

компании, который, возможно, приобретет венчурный фонд) подчиняется геометрическому 

броуновскому движению:  

dWVdtVdV   1
                                              (6) 

в течение промежутка времени (0,T1) , и  

dWVdtVdV   2
                                        (7) 

в течение промежутка времени (T1,T2), где σ1 – уровень рискованности операций 

проинвестированной компании в течение промежутка времени (0,T1); σ2 – уровень риско-

ванности операций проинвестированной компании в течение промежутка времени (T1,T2). 

Тогда стоимость составного колл-опциона в текущий момент времени t, которым 

владеет венчурный фонд, будет составлять (модифицированная формула Геске): 

),();,();,( 11222

2

21

2

11

2

12
1 hNeIlhNeIlhNVC

rr    
 (8) 

где С
ν
 – стоимость составного колл-опциона в текущий момент времени t, которым 

владеет венчурный фонд; 

V
ν
 – текущая стоимость акций проинвестированной компании, принадлежащих вен-

чурному фонду; 

;2
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

1I  – цена исполнения составного (внешнего) колл-опциона (инвестиции венчурного 

фонда в момент времени Т1 в приобретение части акций рисковой компании);  

2I  – цена исполнения внутреннего колл-опциона (величина неявных издержек вен-

чурного фонда); 

r – безрисковая процентная ставка; 

21212211 ,,   tTTTtT
; 

);,(2 lhN
 – функция двумерного стандартного нормального распределения; 

)(1 N
 – функция одномерного стандартного нормального распределения; 

V – такое значение стоимости акций инвестируемой компании в момент времени Т1 (

1TV
), для которого выполняется следующее равенство:         

 1

*

122

2

2

*

1 )()( 2

1
IlNeIlNV

r

Т 


,                                 (9) 

где l
*
 – величина l в момент времени T1; 
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.
2

1
r

I

V
ln

l

2

2

2

2

2
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






                                                                                           (10) 

Опишем правило исполнения внешнего опциона. Для того чтобы принять решение об 

исполнении внешнего опциона, т.е. принять решение о приобретении части акций инвести-

руемой компании (в нашей интерпретации это трактуется как приобретение внутреннего 

опциона на получение прибыли от продажи акций), венчурному фонду необходимо знать 

так называемую пороговую величину стоимости акций рисковой компании в момент вре-

мени Т1 – V . Для того, чтобы определить V , необходимо найти решение уравнения (9) 

относительно переменной 1TV
. 

Правило исполнения составного колл-опциона (внешнего опциона) будет следующим: 

венчурный фонд исполнит составной колл-опцион, т.е. в момент времени Т1 осуществит 

инвестиции 



1I в покупку части акций инвестируемой компании и тем самым приобретет 

базовый актив составного колл-опциона – внутренний опцион на получение прибыли от 

продажи акций в момент времени T2, если для заданного σ2 стоимость базового актива со-

ставного колл-опциона (т.е. стоимость внутреннего колл-опциона) будет больше, чем цена 

исполнения составного колл-опциона 


1I . 

Иными словами, венчурный фонд исполнит составной колл-опцион и будет инвести-

ровать 


1I  только в том случае, если значение стоимости акций инвестируемой компании в 

момент времени t=T1, 1TV
, превысит пороговое значение V (соотношение (9)) [13]. 

Разработанную автором методику оценки экономической эффективности инноваци-

онных проектов с венчурным инвестированием в промышленности с позиции венчурного 

фонда на основе метода реальных опционов можно свести к следующей последовательно-

сти шагов: 

1. Построение прогнозной финансовой модели инновационного проекта. 

2. Оценка экономической эффективности инновационного проекта в целом методом 

дисконтированных денежных потоков (методом NPV): расчет показателей чистого приве-

денного дохода проекта в целом NPVпроекта и внутренней нормы доходности проекта 

IRRпроекта. 

3. Оценка экономической эффективности инновационного проекта методом NPV с 

позиции венчурного фонда: 

3.1. определение доли фонда в уставном капитале инвестируемой компании; 

3.2. расчет денежных потоков венчурного фонда; 

3.3. расчет внутренней нормы доходности венчурного фонда IRR
v
 и чистого приве-

денного дохода венчурного фонда NPV
v
 (см. формулы (5) и (3)). 

4. Оценка эффективности инновационного проекта для венчурного фонда с примене-

нием метода реальных опционов: 

4.1. Расчет стоимости составного опциона колл, которым владеет венчурный фонд по 

модифицированной формуле Геске: 

4.1.1. Определение значений «входных» параметров модифицированной формулы 

Геске:  

а) затраты на приобретение в момент времени Т0 составного опциона колл 

vI0 ; 
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б) цена исполнения составного (внешнего) опциона колл (инвестиции венчурного 

фонда в момент времени Т1 в приобретение части акций рисковой компании 

vI1
); 

в) цена исполнения внутреннего колл-опциона (величина неявных издержек венчур-

ного фонда) 

vI2 ; 

г) оценка безрисковой процентной ставки; 

д) вычисление функций двумерного стандартного нормального распределения с ис-

пользованием программного пакета Maple 14; 

е) вычисление функции одномерного стандартного нормального распределения с ис-

пользованием статистической функции Microsoft Excel НОРМСТРАСП; 

ж) вычисление текущей стоимости базового актива внутреннего опциона колл V
v
 

(представляет собой ликвидационную стоимость проекта для венчурного фонда TER
v
 в году 

«выхода» фонда из бизнеса проинвестированной компании); 

з) определение уровня рискованности операций венчурной компании в течение про-

межутка времени (0, Т1), σ1, и определение уровня рискованности операций венчурной ком-

пании в течение промежутка времени (0, Т2), σ2. 

4.1.2. Определение порогового значения стоимости акций инвестируемой компании в 

момент времени Т1, V (решение уравнения (9)). 

4.1.3. Принятие решения по поводу исполнения внешнего опциона (проверка правила 

исполнения внешнего опциона). 

4.1.4. Принятие решения по поводу исполнения внутреннего опциона (проверка пра-

вила исполнения внутреннего опциона). 

4.2. Расчет показателей эффективности вложений венчурного фонда с учетом стои-

мости составного опциона колл NPV
v
с уч. опц. и IRR

v
с уч. опц. 

Г. Шик так обозначил перспективы применения метода реальных опционов: «Ис-

пользование реальных опционов станет стандартным инструментом при анализе бюджет-

ной политики фирм в ближайшие десять-двадцать лет. Фирмы, игнорирующие их, будут 

постоянно упускать выгодные инвестиционные проекты. Более того, они будут продавать 

эти невыгодные, на их взгляд, проекты фирмам, знающим их истинную цену… С течением 

времени эти фирмы будут медленно, но неуклонно падать в цене» [14]. 
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Аннотация 

Статья посвящена рассмотрению вопроса результативности географической кон-

центрации предприятий, или созданию кластеров, на примере такой быстроразвивающей-

ся отрасли, как микроэлектроника. Предметом исследования является зависимость ново-

сибирского кластера микроэлектроники от условий на рынке. Цель исследования –  изучение 

динамики явлений по распространению неявных знаний. При этом используется сравнитель-

но-сопоставительный анализ конкурентных действий на разных уровнях концентрации пред-

приятий, информация о которых получена из отчетов корпораций, холдингов и предприятий. 

Ключевые слова: кластер, микроэлектроника, конкуренция, неявное знание, потен-

циальное развитие, результативность, риск 
 

Формирование кластеров проходит в рамках обозначенных правительством России 

перспектив развития до 2020 года, в соответствии с которыми наша страна должна войти  

в пятерку лидирующих держав и совершить технологический прорыв в микроэлектронике. 

В это же время Евросоюз объявляет о стратегии повышения доли европейских стран на ми-

ровом рынке микроэлектроники с 10 до 20% до 2020 г. В России кластеры развиваются  

в соответствии с программой поддержки инновационных кластеров, стартовавшей в РФ в 

2012 г. [1]. По мнению Майкла Портера в [2], причиной географической концентрации яв-

ляется конкуренция. Но в российской литературе существует точка зрения о главенстве та-

кой причины географической концентрации, как распространение неявного знания. Инно-

вационные процессы происходят быстрее там, где быстрее распространяется новое знание, 

опыт, навыки, культура инноваций с разными лидерами, личностями и способами работы. 

Как одно из условий распространения неявного знания может быть выбрано формирование 

промышленных кластеров.  

Рынок микроэлектроники в России. По данным журнала «Эксперт» [3] российский 

объем рынка микроэлектроники в 2010 году составлял $1,5 млрд. (это меньше 1% мирового 

рынка в $280 млрд). В 2015 году это будет $9,93 млрд. По сегментам: российские произво-


