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В статье предлагается подход к оценке паритетности участия экономических агентов в государственно-частном партнерстве 
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методические аспекты расчета показателей паритетности участия агентов ГЧП и выполнены прикладные расчеты для сценария 
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ГЧП на основе учета влияния экономических и институциональных параметров для расчета показателей финансовой и экономи-
ческой эффективности агентов ГЧП.
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1	Статья	выполнена	при	финансовой	поддержке	проекта	№13-02-00019aРГНФ.

1. Постановка проблемы оценки паритетности  
при организации ГЧП

В	литературе	приводится	несколько	подходов,	в	
которых	 излагается	 суть	 и	 цели	 организации	 госу-
дарственно–частного	партнерства	(ГЧП).	В	широком	

смысле	 государственно–частное	 партнерство	 пони-
мается	как	система	отношений	государства	и	бизнеса,	
которая	широко	используется	в	качестве	инструмен-
та	 национального,	 международного,	 регионального,	
городского,	 муниципального	 экономического	 и	 со-
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циального	развития.	В	узком	смысле	механизм	ГЧП	
применяется	 для	 реализации	 конкретных	 проектов,	
реализуемых	совместно	государственными	органами	
и	 частными	 компаниями	 на	 объектах	 государствен-
ной	и	муниципальной	собственности.

В	 частности,	 в	 партнерствах,	 которые	 создают-
ся	 на	 основе	 объединения	 ресурсов	 участников	 для	
организации	 хозяйственной	 деятельности	 в	 рамках	
инновационного	 проекта,	 предполагается,	 что	 ими	
будет	совместно	разработан	критерий	справедливого	
вознаграждения	участника	партнерства	по	результа-
там	реализации	совместного	проекта	ГЧП	в	научно-
инновационной	сфере.

Результат	реализации	проекта	может	быть	пред-
ставлен	в	качественном	и	количественном	виде.	Так,	
широко	 известны	 методики	 проектного	 анализа	 и	
составления	 бизнес-планов	 для	 оценки	 результата	
проекта.

Соответствующие	 зарубежные	 методики	 проек-
тного	 анализа	 разрабатываются	 банками	 развития	 и	
международными	финансовыми	организациями,	пре-
жде	 всего,	 Всемирным	 банком	 [1]	 и	 организациями	
Европейского	 Сообщества	 [3].	 Среди	 отечественных	
методик	до	 сих	пор	основными	являются	Методиче-
ские	рекомендации	по	оценке	эффективности	инвес-
тиционных	проектов	2000	г.	[12],	предусматривающие	
оценку	коммерческой	и	общественной	 эффективнос-
ти.	 Оценка	 многих	 проектов	 ГЧП	 регламентируется	
методиками	 Инвестиционного	 фонда,	 требующими	
проведения	 одновременного	 анализа	 и	 финансовой,	
и	 экономической	 эффективности,	 а	 также	 сравнения	
показателей	с	государственной	поддержкой	и	без	нее.	
В	 том	 числе	 может	 быть	 рассчитана	 бюджетная	 эф-
фективность	 проекта	 как	 результат,	 интересующий	
государство	 в	 качестве	 участника	 ГЧП.	 Применение	
этих	 методов	 объясняется	 настоятельной	 необходи-
мостью	 оценки	 проектов,	 реализующихся	 в	 частном	
секторе,	но	требующих	государственной	поддержки	с	
использованием	механизмов	стимулирования	участия	
частного	бизнеса	в	реализации	общественно	значимых	
проектов.	Таким	образом,	в	проектном	анализе	широ-
ко	применяются	методики	оценки	финансового	и	эко-
номического	эффекта	проекта	в	целом,	а	также	эффек-
тивности	участия	в	проекте	каждого	из	участников.

Современные	методы	оценки	эффективности	ин-
вестиционных	проектов	ГЧП	акцентируют	внимание	
на	 партнерстве	 участников,	 включая	 в	 качестве	 со-
ставных	частей	методики	анализа	расчет	как	финан-
совой	 (коммерческой),	 так	 и	 экономической	 (обще-
ственной)	 эффективности,	 учитывающей	 интересы	
общества	в	целом.	Однако	в	явном	виде	в	известных	
методиках	не	ставилась	задача	оценки	паритетности	
участия	разных	экономических	агентов,	что	является	
целью	написания	этой	статьи.

Под	термином	агентской	(субъектной,	локальной)	
эффективности	 мы	 понимаем	 расчетную	 величину	
экономического	эффекта	конкретного	участника	ин-
новационного	проекта.	Поскольку	движение	финан-
совых	потоков,	объем	вложения	средств	у	партнеров	
различается,	 то	 величина	 агентской	 эффективности	

не	совпадает	с	количественной	оценкой	финансового	
эффекта	по	проекту	в	целом.

Складывается	ситуация,	когда,	с	одной	стороны,	
инновационный	проект	не	может	быть	реализован	без	
партнерства,	т.	е.	без	объединения	денежных,	матери-
альных	и	нематериальных	вложений	экономических	
агентов.	 С	 другой	 стороны,	 участники	 рассчитыва-
ют	 на	 равноправный характер	 участия,	 что	 являет-
ся	одним	из	признаков	партнерства.	Мотивация	для	
участия	 в	 проекте	 во	 многом	 зависит	 от	 трактовок	
равноправия	 и	 справедливости	 в	 получении	 возна-
граждения	при	участии	в	проекте.	В	настоящее	время	
эти	 категории	 еще	 только	 формируются	 и	 имеются	
фрагментарные	 представления	 о	 достижении	 согла-
сия	(консенсуса)	по	поводу	способов	распределения	
полученных	доходов	от	реализации	инновационных	
проектов	в	отдельных	странах.

В	общем	контексте	опубликованных	работ,	«рав-
ные	права»	означают,	что	существует	механизм	фор-
мирования	 условий	 для	 организации	 и	 реализации	
проекта	 и	 справедливого	 распределения	 его	 резуль-
татов	и	рисков	между	участниками	проекта.	В	част-
ности,	 один	 из	 механизмов	 распределения	 дохода	
предполагает,	 что	 партнерство	 носит	 паритетный	
(равноправный)	 характер,	 если	 распределение	 эф-
фекта	(чистого	дохода	или	убытка)	и	соответствую-
щих	рисков	проекта	осуществляется	пропорциональ-
но	вложенным	средствам	[9].

В	других	подходах,	равноправность	трактуется	как	
достижение	компромиссного	соглашения	между	участ-
никами,	 когда	 задается	 критерий	 пропорции	 вложе-
ния	 государственных	 средств	 и	 средств	 корпоратив-
ных	 участников,	 без	 чего	не	 было	 возможно	 вообще	
начать	реализацию	проекта	[7–8].	Далее	эффект	для	
каждого	агента	измеряется	в	тех	показателях,	которые	
соответствуют	 реализации	 его	 целей.	 В	частности,	
предполагается,	что	будет	справедливо,	если	никто	из	
участников	не	останется	в	проигрыше.	Для	государст-
ва	—	это	получение	налогов,	создание	новых	рабочих	
мест,	 развитие	 новых	 направлений	НТП,	 ускорение	
инновационного	развития	страны	или	отдельной	от-
расли,	региона,	повышение	обороноспособности	стра-
ны	и	национальной	безопасности.	Другие	участники	
также	получат	эффект,	рассчитав	целевые	показатели	
успешности	проекта	с	учетом	участия	собственного	и	
заемного	капитала	при	его	реализации.

В	 ходе	 согласования	 решений	 по	 заключению	
контрактов	 и	 утверждению	 договоров	 о	 реализации	
проекта,	 в	 частности,	 государством	 в	 лице	 структур	
распоряжающихся	 бюджетными	 средствами,	 могут	
оговариваться	и	даже	достаточно	жестко	выставлять-
ся	определенные	условия.	Так,	для	ФЦП	различного	
уровня	 введены	 некоторые	 начальные	 финансовые	
условия	для	организации	совместно	проекта.

В	 рамках	ФЦП	«Исследования	 и	 разработки	 по	
приоритетным	 направлениям	 развития	 научно-тех-
нологического	комплекса	России	на	2007–2012	годы»	
Минобрнауки	 России	 планирует	 поддержать	 разви-
тие	 технологических	 платформ,	 формируя	 тематику	
НИОКР	 по	 инициативе	 производственных	 органи-
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заций.	 Объем	 бюджетного	 финансирования	 предпо-
лагается	 на	 уровне	 5	млрд.	руб.	 в	 год	 с	 паритетным	
софинансированием	со	стороны	бизнеса.	Новые	под-
ходы	 позволят	 существенно	 улучшить	 инновацион-
ные	процессы.

Предполагается,	что	в	2011–2013	годах	доля	вне-
бюджетного	 софинансирования	 почти	 вдвое	 вырас-
тет,	 составив	 62,3	%	 против	 30–32	%	 по	 сравнению	
с	 2007–2009	 гг.	 Мероприятия,	 требовавшие	 макси-
мальных	 вложений	бизнеса	 в	 программы,	 такие	 как	
«Реализации	 важнейших	 инновационных	 проектов	
государственного	 значения»,	 «Осуществление	 про-
ектов	 коммерциализации	 технологий	 по	 тематике,	
предлагаемой	 бизнес-сообществом»	—	 весь	 блок	
«Коммерциализация	 технологий»	 свернут.	 «Как	по-
казывает	 практика,	 на	 таких	 условиях	 (требуемые	
внебюджетные	средства	больше	бюджетных	средств)	
практически	 нет	желающих	 из	 бизнеса»	—	 сообщил	
Геннадий	Шепелев2	в	STRF.ru.

Назовем	 следующие	 основные	мероприятия,	 со-
храненные	в	новом	цикле	ФЦП	по	исследовательско-
му	и	технологическому	блокам,	в	которых	финансо-
вые	 условия	 участия	 и	 государственной	 поддержки	
заметно	различаются.
1.	 Проведение	 проблемно	 ориентированных	 поис-

ковых	исследований	и	создание	научно-техниче-
ского	задела	по	одному	из	приоритетных	направ-
лений.	В	таких	контрактах	предполагается:
•	 финансирование	до	20	миллионов	рублей	на	

проект	(до	10	миллионов	рублей	на	два	года);
•	 привлечение	внебюджетных	средств	не	менее	

15	процентов	от	объема	бюджетных.
2.	 Осуществление	 комплексных	 проектов,	 в	 том	

числе	разработка	конкурентоспособных	техноло-
гий,	предназначенных	для	последующей	коммер-
циализации.	В	таких	контрактах	предполагается:
•	 фиксирование	 в	 госконтракте	 обязательств	

исполнителей	по	вовлечению	результатов	ис-
следований	в	хозяйственный	оборот;

•	 финансирование	от	30	до	100	миллионов	руб-
лей	в	год,	срок	реализации	2–3	года;

•	 привлечение	внебюджетных	средств	не	менее	
100	процентов	от	объема	бюджетных.

3.	 Проведение	 опытно-конструкторских	 и	 опыт-
но-технологических	 работ	 по	 тематике,	 предла-
гаемой	бизнес-сообществом.	В	таких	контрактах	
предполагается:
•	 применение	 комплексного	проекта	 по	 созда-

нию	высокотехнологичного	производства;
•	 финансирование	одного	проекта	до	150	мил-

лионов	 рублей	 (до	 50	 миллионов	 рублей	 на	
3	года);

•	 привлечение	внебюджетных	средств	не	менее	
100	процентов	от	объема	бюджетных.

Министерство	 заключает	 с	 победителем	 согла-
шение,	по	которому	тот	обязуется	в	течение	пяти	лет	

после	окончания	работ	сообщать	об	объемах	выпус-
каемой	продукции,	разработанной	в	рамках	контрак-
та.	 Компания,	 вышедшая	 с	 предложением	 провести	
конкурс	по	нужной	тематике,	получает	одно	место	в	
конкурсной	комиссии	и	может	влиять	на	выбор	ис-
полнителя.	 При	 этом	 софинансировать	 работу	 вы-
игравшего	 научного	 партнера	 бизнесу	 необязатель-
но	—	достаточно	вложиться	в	создание	производства.	
А	все	государственные	деньги	направляются	научной	
организации-исполнителю	ОКР.

Однако	при	этом	не	оговаривается,	что	государст-
во	будет	участвовать	в	долях	от	дохода,	полученного	
от	реализации	произведенной	продукции,	созданной	
на	 основе	 научной	 тематики,	 которая	 была	 подде-
ржана	по	предложению	бизнес	сообщества.	При	этом	
осуществляется	 оценка	 бюджетной	 эффективности	
реализации	проектов	в	целом	по	программе	ФЦП.

Эффективность	 программы	 «Исследования	 и	
разработки	 по	 приоритетным	 направлениям	 разви-
тия	 научно-технологического	 комплекса	 России	 на	
2007–2012	годы»,	по	оценкам	Минобранауки	России,	
достаточно	 высока.	Если	 упрощенно	 принять,	 что	 в	
объеме	производства	примерно	20	%	составляют	на-
логи	в	бюджеты	разных	уровней,	а	объем	производ-
ства	в	рамках	проектов	ФЦП	в	2010	г.	составил	около	
40	млрд.	рублей,	то	налоги	составляют	около	8	млрд.	
рублей,	 что	 превышает	 средства	 финансирования,	
выделенного	в	2010	г.,	т.	е.	программа	оказалась	пол-
ностью	 окупаема.	 Кроме	 того	 один	 из	 показателей	
конкурентоспособности,	 который	 закладывался	 в	
программу,	 объем	 экспорта	 высокотехнологической	
продукции	в	2010	г.,	составил	7,5	млрд.	рублей	(при	
плане	 5–6	 млрд.	 рублей).	 По	 отношению	 к	 2009	г.,	
когда	 этот	 показатель	 был	 2,34	 млрд.	 рублей,	 рост	
оказался	почти	трехкратным.

В	настоящее	время	правительство	—	и,	в	частно-
сти,	Минобрнауки	России,	реализующее	крупные	на-
учно-технические	 ФЦП,	—	 планирует	 переходить	 к	
долгосрочным	программам,	имеющим	государствен-
ное	 значение.	 Пока	 их	 неформально	 называют	 «Го-
сударственные	 целевые	 программы».	Формируются	
новые	 взгляды	 и	 новые	 правила	 взаимоотношений	
между	 заказчиком	 (в	 данном	 случае	 это	Минобрна-
уки)	 и	 исполнителем	 (научными	 организациями,	
компаниями	и	всеми,	кто	по	законодательству	о	гос-
закупках	имеет	право	участвовать	в	этой	программе).	
Еще	больше	проблемы	паритетности	волнуют	частно-
го	инвестора	и	влияют	на	мотивацию	участия	в	ГЧП.

2. Имитационная институционально-финансовая модель 
инновационного проекта и традиционные показатели 

эффективности участия в проектах ГЧП

Показатели	эффективности	ГЧП	для	различных	
участников	 инновационного	 проекта	 могут	 опреде-
ляться	на	основе	их	денежных	потоков,	включенных	
в	определенную	систему	денежных	потоков	проекта	

2	Круглый	стол	«ФЦП	«Исследования	и	разработки»	—	посткризисный	этап	реализации	Программы»	состоялся	в	зале	Коллегии	Минис-
терства	образования	и	науки	РФ	11	февраля	2011	года.



48

ИННОВАЦИОННАЯ ЭКОНОМИКА
И

Н
Н

О
В

А
Ц

И
И

 №
 5

 (
1

7
5

),
 2

0
1

3

АКТУАЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ ИННОВАЦИОННОЙ ЭКОНОМИКИ

[13].	Показатели	эффективности	подразделяются	на	
три	основных	раздела:
•	 оценка	финансовой	эффективности	(ФЭ)	с	госу-

дарственной	поддержкой;
•	 оценка	ФЭ	без	государственной	поддержки;
•	 оценка	экономической	эффективности	(ЭЭ).

Каждый	 раздел	 включает	 две	 составные	 части,	
связанные	с	оценкой	эффективности	проекта	в	целом	
и	оценкой	эффективности	участия	в	проекте	для	каж-
дого	отдельного	участника	проекта	(соответственно,	
оценку	 экономического	 потенциала,	 возникающего	
за	счет	реализации	проекта,	и	механизма	реализации	
этого	потенциала,	 определяемого	 выбором	источни-
ков	финансирования	проекта).	В	методиках	проект-
ного	 анализа	 основное	 внимание	уделяется	 анализу	
эффективности	проекта	в	целом.	Однако	для	обосно-
вания	целесообразности	применения	механизма	ГЧП	
во	 всех	 трех	 разделах	 актуальна	 оценка	 эффектив-
ности	 участия	 в	 проекте	—	 агентской	 (субъектной)	
эффективности	(в	терминологии	авторов).

Для	 расчета	 каждого	 вида	 эффективности	 про-
екта	формируется	денежный	поток.	В	предлагаемой	
модели	 осуществляется	 взаимосвязь	 этих	 потоков,	
а	 затем	 рассчитываются	 соответствующая	 система	
показателей	эффективности	участия	агентов	в	ГЧП,	
характеризующая	 механизм	 реализации	 инноваци-
онного	проекта.

Рассмотрим	сначала	денежный	поток	инноваци-
онного	проекта	для	оценки	ФЭ	при	предоставлении	
ему	государственной	поддержки.	Он	включает	выго-
ды	Bt	(выручку	Хt и	ликвидационную	стоимость	Lt)	и	
затраты	Ct	(капитальные	It и	текущие,	в	том	числе	ма-
териальные	Mt,	и	прочие	Wt, а	также налоги	Tt (в	том	
числе	налог	на	прибыль,	налог	на	имущество,	земель-
ный	налог,	выплаты	в	бюджет	налога	на	добавленную	
стоимость).	 К	 прочим	 текущим	 затратам	 относится	
заработная	 плата,	 общепроизводственные,	 общехо-
зяйственные	и	коммерческие	издержки	в	каждый	мо-
мент	времени	t.

Сальдо	денежного	потока	проекта	в	целом	(CFt
F)	в	

году	t,	на	основе	которого	рассчитывается	ФЭ,	пред-
ставлено	в	формуле	(1):

 CFt
F  =	Bt	–	Ct	=	Хt	+	Lt	–	Mt	–Wt –	Tt	–	It.	 (1)

Денежные	 потоки	 проекта	 в	 варианте	 с	 предо-
ставлением	 государственной	 поддержки	 служат	 ин-
формационной	основой	для	агентов,	которые	должны	
подтвердить	свое	согласие	на	участие	в	проекте.	Рас-
четы	в	данном	варианте	проводятся	с	целью	оценки	
заинтересованности	 частных	 участников	 в	 реализа-
ции	проекта	в	более	благоприятной	для	них	ситуации	
по	сравнению	с	отсутствием	поддержки.	В	варианте	с	
господдержкой	учитывается	 только	часть	денежных	
потоков,	 воспринимаемых	 частными	 агентами	 как	
их	 собственные	выгоды	и	 затраты.	Другая	часть	 де-
нежных	потоков	как	бы	выводится	за	рамки	проекта	
и	 непосредственно	 связывается	 с	 государственным	
участием.	Как	правило,	к	ним	относятся	капитальные	
затраты	на	строительство	инфраструктурных	объек-

тов	и	проведение	научных	исследований	и	 разрабо-
ток,	 ориентированных	 на	 коммерциализацию	 инно-
ваций,	а	также	дополнительные	налоговые	платежи	в	
ситуации	без	налоговых	льгот.	В	ситуации	без	предо-
ставления	 господдержки	денежный	поток	проекта	в	
целом	включает	названные	дополнительные	затраты,	
и	агенты	должны	оценить,	как	изменится	их	заинте-
ресованность	 в	 реализации	проекта,	 если	 они	 будут	
все	эти	затраты	нести	самостоятельно.

За	 счет	 предоставления	 поддержки	 проекту	 го-
сударство	 выступает	 в	 качестве	 специфического	
участника	ГЧП,	который	представляет	интересы	всей	
совокупности	частных	агентов	в	обществе,	включая	на-
ходящихся	за	рамками	проекта.	Понятие	партнерства	
при	 этом	 существенно	 расширяется.	 Прямая подде-
ржка включает	безвозмездное	финансирование	части	
затрат	проекта	из	бюджетов	различных	уровней,	гран-
тов,	специальных	фондов.	Косвенная поддержка	вклю-
чает	налоговые	льготы,	предоставление	особого	режи-
ма	списания	затрат	на	НИОКР	и	других	специальных	
благоприятных	 условий	 реализации	 инновационной	
деятельности.	 Без	 предоставления	 господдержки	 за-
траты	проекта	в	целом	и	отдельных	участников	воз-
растают,	а	ФЭ	проекта	и	участия	в	проекте	снижается.	
Вариант	 проекта	 без	 предоставления	 господдержки	
является	более	общим	и	обычно	используется	для	ха-
рактеристики	проекта	при	его	обсуждении,	поскольку	
учитывает	более	широкий	спектр	проектных	затрат	и	
способов	их	финансирования.	 Главное	 отличие	 двух	
вариантов	ФЭ	заключается	в	оценке	участия	в	проекте	
в	условиях	с	господдержкой	и	без	нее	и	обосновании	
экономических	 стимулов	 по	 привлечению	 частных	
инвесторов	к	совместному	финансированию	проекта,	
а	 также	 анализе	 необходимых	 институциональных	
изменений,	 необходимых	 для	 успешной	 реализации	
инновационного	проекта.

Наиболее	 полно	 выгоды	 и	 затраты	 по	 проекту	
учитываются	 в	 рамках	 анализа	ЭЭ	проекта.	Денеж-
ный	поток	по	проекту	в	целом	для	ЭЭ	рассчитывает-
ся	 за	 счет	 корректировки	 денежных	потоков	 в	 каж-
дый	момент	времени	(год),	полученных	из	варианта	
ФЭ	 без	 поддержки,	 с	 учетом	 трех	 групп	 эффектов:	
налоговых,	 косвенных	 и	 внешних.	 Государственная	
поддержка	необходима	для	проектов,	характеризую-
щихся	 сочетанием	 низких	 показателей	 финансовой	
эффективности	в	варианте	без	поддержки	и	высоких	
показателей	экономической	эффективности.

Предлагаем	использовать	следующую	типологию	
участников	проекта.	Во-первых,	это	государство,	ко-
торое	представлено	субъектами,	предоставляющими	
или	получающими	денежные	средства	на	безвозмез-
дной	основе.	Их	суммарный	денежный	поток	учиты-
вается	с	номером	1.

Во-вторых,	 предприятия,	 осуществляющие	 про-
ект	 (инициаторы,	 заказчики),	которые	учитываются	
с	 номером	 2.	 Одновременно	 они	 могут	 принимать	
участие	в	финансировании	инвестиций	за	счет	собст-
венного	капитала	(не	только	акционерного	капитала,	
но	 и	 накопленного	 сальдо	 денежных	 средств).	 Ос-
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новной	 приток	 денежных	 средств	 для	 собственного	
капитала	 обычно	 связан	 с	 сальдо	 денежного	 потока	
для	финансового	планирования,	а	также	получаемых	
дивидендов.

В-третьих,	другие	частные	инвесторы,	денежные	
потоки	 которых	 рассчитываются	 для	 каждого	 вида	
частного	финансирования	(прежде	всего	венчурного	
и	банковского	капитала).	При	этом	для	каждого	s-го	
инвестора	 предоставление	 финансовых	 ресурсов	 по	
соответствующему	источнику	финансирования	в	пе-
риод	времени	t	сначала	(обычно	на	инвестиционном	
этапе)	приводит	к	оттоку	денежных	средств	в	его	де-
нежном	потоке	в	размере	Ct

S,	но	со	временем	(обычно	
на	эксплуатационном	этапе)	в	нем	появляются	при-
токи	денежных	средств	от	финансовой	деятельности,	
которые	включаются	в	состав	выгод	Bt

S.	Одновремен-
но	все	эти	выгоды	и	затраты	отдельных	участников	с	
противоположным	знаком	учитываются	в	денежном	
потоке	 для	 финансового	 планирования	 в	 соответ-
ствующий	временной	период.

Взаимосвязь	 эффективности	 проекта	 и	 эффек-
тивности	 участия	 в	 проекте	 в	 рамках	 финансового	
анализа	можно	представить	следующим	соотношени-
ем	денежных	потоков:

	
,

2

S

s

F
ts

F
t CFCF

	 (2)

где	 CFts
F	—	 сальдо	 денежных	 потоков	 s–го	 част-

ного	участника	проекта	в	рамках	анализа	ФЭ	в	году	
t	 в	 условиях	 предоставления	 государственной	 под-
держки.	 В	 левой	 части	 соотношения	 представлены	
показатели	для	расчета	соответствующей	эффектив-
ности	 проекта,	 а	 в	 правой	 части	—	 эффективности	
участия	 в	 проекте.	Данное	 соотношение	 определяет	
основу	рыночного	взаимодействия	частных	участни-
ков	ГЧП	в	институциональных	рамках	инвестицион-
ного	проекта,	выступающего	в	форме	взаимодействия	
их	 денежных	 потоков.	 Аналогичные	 соотношения	
выполняются	 для	 каждого	 из	 трех	 разделов	 оценки	
эффективности	инновационного	проекта,	однако	со-
став	выгод	и	затрат	в	денежных	потоках	проектов	и	
соответствующий	круг	участников	ГЧП	различается.

При	различных	схемах	финансирования,	получа-
емые	результаты	реализации	проекта	в	целом	(пред-
ставленные	в	левой	части	формулы	(2)	могут	по-раз-
ному	перераспределяться	между	частными	агентами,	
обеспечивая	 приемлемые	 результаты	 для	 каждого	
из	них	и	соответствующую	мотивированность	в	осу-
ществлении	проекта.	Перераспределительный	харак-
тер	 денежных	потоков	 от	финансовой	деятельности	
в	правой	части	формулы	(2)	 возникает	 за	 счет	 сум-
мирования,	 с	 одной	 стороны,	 потоков	 второй	 груп-
пы	 участников	 с	 учетом	 сальдо	 финансового	 плана	
в	 составе	 выгод,	 с	 другой	 стороны,	 потоков	 третьей	
группы	участников,	каждый	из	которых	учитывается	
в	этом	сальдо	с	противоположным	знаком.

На основе формирования	 потоков	 денежных	
средств	 различных	 участников	 ГЧП	 можно	 рассчи-
тать	 показатели	 агентской	 эффективности	 участия	

в	 проекте.	 В	 проектном	 анализе	 наиболее	широкий	
спектр	 показателей	 эффективности	 обычно	 рассчи-
тывается	 для	 оценки	 эффективности	 проекта.	 Со-
ответствующая	 традиционная	 система	 показателей	
включает	 чистый	 дисконтированный	 доход	 (ЧДД),	
внутреннюю	 норму	 доходности,	 срок	 окупаемости,	
индекс	 доходности.	 Иногда	 дополнительно	 рассчи-
тывают	 соотношение	 ЧДД	 и	 инвестиций,	 соотно-
шение	 прироста	 выпуска	 продукции	 к	 бюджетным	
инвестициям	 [5].	 Соотношение	 показателей	 ЧДД,	
применяемых	для	оценки	эффективности	проекта	и	
эффективности	участия	 в	проекте,	 представляет	 со-
бой	конкретизацию	рассмотренного	соотношения	со-
ответствующих	денежных	потоков:

 
,

2

S

s

F
s

F NPVNPV
 (3)

где	NPVF	—	ЧДД,	характеризующий	ФЭ	проекта	
и	 возникающий	 при	 реализации	 инвестиционного	
проекта	в	варианте	с	государственной	поддержкой,	а	
NPVS

F — ЧДД,	получаемый	s-м	частным	участником	в	
результате	реализации	проекта	в	варианте	с	государ-
ственной	поддержкой.

Аналогичное	соотношение	выполняется	и	в	рам-
ках	экономического	анализа:

 
,

1

S

s

E
s

E NPVNPV
	 (4)

где	NPVF	—	ЧДД,	характеризующий	ЭЭ	проекта,	
а	NPVS

F — ЧДД,	получаемый	s-м	частным	участником	
в	результате	реализации	проекта	в	рамках	экономиче-
ского	анализа.	Состав	участников,	рассматриваемый	
в	анализе	ЭЭ,	значительно	шире,	наряду	с	государст-
вом	он	включает	и	других	частных	агентов,	а	значе-
ния	выгод	и	затрат	даже	для	одинаковых	участников	
различаются.

Для	 эффективных	 проектов	 обеспечивается	 по-
ложительное	 значение	 чистого	 дисконтированного	
дохода,	представленное	в	левой	части	 соотношения.	
Соответственно	 определяется	 материальная	 основа	
последующего	 распределения	 получаемого	 эффекта	
между	различными	участниками.	Успешное	осущест-
вление	эффективного	проекта	за	счет	механизма	ГЧП	
зависит	от	выбора	определенной	схемы	финансиро-
вания	проекта,	обеспечивающей	заинтересованность	
в	его	реализации	каждым	частным	участником	(при	
отсутствии	 провалов	 рынка).	 Для	 показателя	 ЧДД	
таким	 условием	 является	 неотрицательность	 ЧДД	
всех	участников:

 NPVs	≥	0,	 (5)

для	 любого s-го	 участника	 проекта	 (другими	
словами,	 Парето-улучшения	 в	 результате	 реализа-
ции	 проекта).	 Для	 показателя	 внутренней	 нормы	
доходности	в	качестве	аналогичного	условия	высту-
пает	 превышение	 нормального	 уровня	 доходности,	
для	 показателя	 индекса	 доходности	—	 превышение	
единицы.	 С	 формальной	 точки	 зрения	 осуществле-
ние	 эффективных	 проектов	 может	 сопровождаться	
ухудшением	положения	отдельных	участников	(для	
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которых,	например,	NPVs<0),	однако	такой	механизм	
противоречит	их	рациональному	поведению.

3. Пример практической апробации модели  
для проекта «Производство нанокерамики»

Проект	производства	нанокерамики	является	ин-
новационным	 проектом,	 реализуемым	 в	форме	 ГЧП.		
На	 базе	 фундаментальный	 разработок	 в	 области	 на-
номатериалов,	 в	 частности	 нанокерамики,	 уже	 стала	
достаточно	очевидна	 возможность	развития	несколь-
ких	 инновационных	 кластеров,	 биокерамики,	 бро-
некерамики	и	др.	 [7].	Структура	инвестиций	в	сумме	
1	905	млн.	руб.	по	проекту	«Производство	нанокерами-
ки»	 демонстрирует	 особые,	 типичные	 для	 инноваци-
онных	проектов,	элементы	затрат:	НИОКР	(2%	от	об-
щих	инвестиций);	 образовательные	программы	 (8%),	
покупка	патентов	и	лицензий	(5%)	(см.	рис.	1,	2).

Высокая	 коммерческая	 эффективность	 проекта	
(ЧДДпроекта=384	409	тыс.	руб.	при	r=10%)	обусловлена	
инновационным	характером	проекта	и	использовани-
ем	«прорывных»	технологических	решений,	которые	
обеспечивают	 конкурентоспособность	 выпускаемой	
продукции	не	только	на	российском	рынке,	но	и	за-
рубежном.

В	 проекте	 «Производство	 нанокерамики»	 выде-
лены	следующие	основные	группы	участников:
•	 государство	—	Минобрнаука	РФ,	Правительство	

Новосибирской	области	(НСО).
•	 предприятие,	осуществляющее	проект	(заказчик,	

инициатор	проекта)	—	ЗАО	«НЭВЗ-Керамикс»;
•	 частные	 инвесторы	—	 ОАО	 «Роснано»,	 ОАО	

«НЭВЗ-союз»	и	банк,	обеспечивающие	финанси-
рование	проекта.

•	 группа	 экономических	 субъектов	 (участие	 «тре-
тьих	лиц»	[16]),	выгоды	и	затраты	которых	про-
являются	в	рамках	экономического	анализа3.
Основа	 взаимодействия	 участников	 формиру-

ется	 в	 процессе	 закрепления	прав	 собственности	на	
результаты	 реализации	 инновационного	 проекта.	
Финансирование	 проекта	 «Производство	 нанокера-
мики»	 со	 стороны	 ОАО	 «Роснано»	 осуществляется	
по	трем	направлениям:
•	 траншевый	механизм	прямого	акционерного	фи-

нансирования;
•	 долгосрочный	кредит	(на	5	лет)	с	фиксированны-

ми	процентными	платежами;
•	 образовательный	грант	на	сумму	5	млн.	руб.	для	

подготовки	квалифицированных	рабочих	кадров.

3	Институт	теоретической	и	прикладной	механики	СО	РАН,	Институт	химии	твердого	тела	и	механохимии	СО	РАН,	Институт	гидро-
динамики	СО	РАН,	Институт	неорганической	химии	СО	РАН,	НГУ,	НГТУ,	Томский	военно-медицинский	институт,	Институт	физики	
прочности	и	материаловедения	СО	РАН	(г.	Томск),	ЗАО	«Мета»,	ООО	«Международный	научный	центр	теплофизики	и	энергетики»,	
ЗАО	«СибНИИЦМТ»,	ФГУ	ННИИТО	«Новосибирский	областной	фонд	поддержки	науки	и	инновационного	развития».

Рис. 1. Инвестиции по проекту «Производство нанокерамики» 
2010–2017 гг., %

Рис. 2. Источники финансирования по проекту  
«Производство нанокерамики» 2010–2017 гг., %
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Принцип	 софинансирования,	 предъявляемый	 к	
проектам	для	поддержки	со	стороны	ОАО	«Роснано»,	
реализуется	 с	 участием	 предприятия	 ОАО	 «НЭВЗ-
союз»,	 которое	 является	 управляющей	 компанией	
ХК	 «НЭВЗ-союз».	 Вклад	 ОАО	 «НЭВЗ-союз»	 осу-
ществляется	 в	 материально-вещественной	 форме	 в	
виде	предоставления	 земельного	 участка,	 производ-
ственных	площадей	и	 оборудования	по	 результатам	
независимой	 оценки	 альтернативной	 стоимости	 пе-
редаваемого	имущества.

Краткосрочный	 банковский	 кредит	 в	 размере	
30	млн.	руб.	привлекается	для	покрытия	потребности	
в	оборотном	капитале	в	2012	году.

Государство	 занимает	 особое	 место	 среди	 участ-
ников	 проекта	 «Производство	 нанокерамики»,	 и	 на-
личие	 бюджетного	 финансирования,	 в	 силу	 значи-
мости	исследований	в	наноиндустрии	для	российской	
экономики,	является	одной	из	особенностей	данного	
проекта.	Важность	социо-психологических	факторов	
в	инновационной	сфере,	которые	придают	новое	виде-
ние	концепции	государственных	финансов,	обуслов-
ливает	участие	государства	в	инновационном	процес-
се	не	только	как	инвестора,	но	и	как	стратегического	
партнера	бизнеса,	создающего	благоприятные	инсти-
туциональные	условия	реализации	проектов	[2].

Участие	государства	в	проекте	«Производство	на-
нокерамики»	осуществляется	в	форме	прямой	и	кос-
венной	господдержки:
•	 прямое	бюджетное	финансирование	в	рамках	об-

разовательного	гранта	Минобрнауки	РФ	и	внут-
ренней	целевой	программы	Правительства	НСО;

•	 снижение	 платежей	 до	 2017	 года	 по	 налогу	 на	
имущество	в	бюджет	Новосибирской	области;

•	 применение	 повышенного	 коэффициента	 списа-
ния	НИОКР	(k=1,5)	для	приоритетных	областей	
исследования4.
Роль	государства	как	крупного	институциональ-

ного	участника	(прежде	всего,	осуществляя	фискаль-
ные	функции)	обуславливает	значительную	бюджет-
ную	 эффективность,	 равную	 867	218	 тыс.	 руб.	 (при	
r=10%).

Несмотря	на	 то,	 что	 абсолютные	показатели	 де-
монстрируют	выгодность	участия	в	проекте,	так	как	
каждый	 из	 участников	 получает	 положительный	
ЧДД,	показатели	структурного	распределения	выгод	
и	затрат	по	проекту	между	его	участниками	характе-
ризуют	различия	в	соотношении	затрат	и	результатов	
данного	партнерства	для	основных	участников	ГЧП.

В	 рамках	 сложившегося	 финансового	 механиз-
ма	 реализации	проекта	 «Производство	 нанокерами-
ки»	только	государству	удается	понесенные	затраты	
(7,7	%	от	общих	дисконтированных	затрат	по	проек-
ту)	по	структуре	перекрыть	полученными	выгодами	
(32,4%	 от	 общих	 дисконтированных	 выгод	 по	 про-
екту).	Для	частых	инвесторов	соотношение	выгод	и	
затрат	по	проекту	характеризуется	структурным	сме-
щением	в	сторону	затрат	(рис.	3,	4).

Диспропорция	 в	 распределении	 чистого	 дохода,	
генерируемого	 проектом,	 между	 его	 участниками	
обусловлена	 первоначальным	 соотношением	 сумм	
выгод	и	затрат,	закрепленные	договорными условиями 
и существующими институциональными условиями в 

4	Постановлению	Правительства	РФ	от	24.12.2008	N	988	(ред.	от	06.02.2012)

Рис. 3. Структура дисконтированных выгод для отдельных 
участников проекта «Производство нанокерамики» (r=10%), %

Рис. 4. Структура дисконтированных затрат для отдельных 
участников проекта «Производство нанокерамики» (r=10%), %



�2

ИННОВАЦИОННАЯ ЭКОНОМИКА
И

Н
Н

О
В

А
Ц

И
И

 №
 5

 (
1

7
5

),
 2

0
1

3

АКТУАЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ ИННОВАЦИОННОЙ ЭКОНОМИКИ

РФ	взаимодействия	участников	проекта,	и	разновре-
менностью	их	осуществления.

Агенты	обременены	затратами	по	проекту	в	зна-
чительно	большей	степени,	нежели	государство.	При	
этом	чем	выше	степень	взаимосвязи	договорных	ус-
ловий	 с	 рентабельностью	 проекта,	 тем	 меньше	 раз-
рыв	 между	 выгодами	 и	 затратами	 для	 участника.	
Наибольший	указанный	разрыв	среди	частных	участ-
ников	 наблюдается	 для	 банка,	 чьи	 условия	 взаимо-
действия	носят	краткосрочный	характер	с	фиксиро-
ванными	 процентными	 платежами.	 Соотношение	
выгод	и	затрат	между	двумя	ключевыми	участниками	

проекта	—	ОАО	«Роснано»	и	ХК	«НЭВЗ-союз»,	чис-
тый	доход	которых	непосредственно	связаны	с	поло-
жительными	 результатами	 проекта,	 является	 более	
сбалансированным	(рис.	5,	6).

Таким	 образом,	 диверсификация	 источников	
финансирования	 проекта	 «Производство	 нанокера-
мики»	формирует	условия	для	поиска	паритета	го-
сударственно–частного	партнерства	для	извлечения	
широкого	 спектра	 выгод	 из	 потенциала	 взаимодей-
ствия	участников	проекта.

4. Показатели паритетности организации ГЧП

Для	 различных	 типов	 ГЧП	 важно	 детально	 вы-
яснить	вопрос,	все	ли	участники	остаются	при	своих	
интересах?	 В	 качестве	 гипотезы	 можно	 проверить,	
насколько	 равноправным	 партнером	 является	 госу-
дарство	 как	 собственник	 бюджетных	 средств,	 так	 и	
государство	в	качестве	бенефициара	доходов	в	рам-
ках	ГЧП.	Кроме	того,	многие	правила	хозяйствования	
сейчас	задаются	именно	государством,	имея	в	виду	и	
административные	ресурсы.	Например,	 неоднократ-
но	упоминалась,	что	действующая	ставка	рефинанси-
рования,	как	один	из	ключевых	инструментов	денеж-
но-кредитной	политики	государства,	не	стимулирует	
создание	ГЧП	в	России	в	настоящее	время5.

Предлагаем	ввести	несколько	коэффициентов,	ко-
торые	бы	характеризовали	паритетность	партнерства	
с	позиций	сравнения	эффективности	проекта	в	целом	
и	 агентской	 (локальной)	 эффективности	 отдельно	
взятого	партнера.	Паритетность	предполагает	поиск	
компромиссов	взаимодействия	для	снижения	рисков	
реализации	проектов	[18].	По	нашему	мнению,	с	по-
мощью	таких	коэффициентов	можно	рассматривать	
сложившиеся	 соотношения	 общей	 выгоды	 и	 выгод	
«персонифицированных»	участников	при	различных	
финансовых	и	институциональных	параметров	парт-
нерства,	а	также	сценариях	развития	ГЧП.

Выше	 нами	 предложена	 имитационная	 органи-
зационно	 (институционально)-	 финансовая	 модель,	
которая	 позволяет,	 на	 наш	 взгляд,	 оценивать	факти-
ческую	 и	 прогнозную	 ситуацию	 в	 развитии	 ГЧП	 с	
участием	 предприятия,	 реализующего	 инновацион-
ный	 проект,	 при	 изменении	 условий	 функциониро-
вания	 партнерства	 в	 коалиции	 участников	 научной,	
технологической,	 производственной,	 коммерческой	
деятельности.	 Эти	 условия	 в	 реальной	 действитель-
ности	 формируются	 как	 на	 федеральном	 уровне	 с	
участием	государства,	так	и	в	связи	со	складывающей	
рыночной	конъюнктурой	и	частными	интересами	пар-
тнеров.	В	рамках	такой	модели	возможен	расчет	выше-
названных	коэффициентов	партнерства.	Верификация	
модели	и	диапазон	значений	коэффициентов,	на	наш	
взгляд,	позволит	рассматривать	партнерство	как	дина-
мическую	категорию,	а	не	как	статическое	состояние	

Рис. 5. Структура распределения дисконтированных выгод 
между ОАО «Роснано» и ХК «НЭВЗ-союз» (r=10%), %

Рис. 6. Структура распределения дисконтированных затрат 
между ОАО «Роснано» и ХК «НЭВЗ-союз» (r=10%), %

5	По	мнению	ак.	В.	Ивантера:	«Сейчас	ставка	рефинасирования	—	8,25%.	Это	фантастически	высокая	ставка.	В	США,	Европе,	Японии	—	
меньше	процента.	Если	речь	идет	например,	о	машиностроении	оно	не	может	развиваться	даже	под	10%	годовых.	Может	быть	максималь-
но	5%.	Максимальный	уровень	инвестиционных	кредитов	—	это	5–7%.»	[Ивантер А.В. Сейчас	у	общества	есть	интерес	жить	прилично	//	
Русский	репортер.	2013.	№12	(290)].
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участников,	 которое	 было	 зафиксировано	 на	 момент	
заключения	 договора.	 Устойчивость	 и	 долговремен-
ный	характер	сотрудничества	—	этот	вопрос	часто	ока-
зывается	 недостаточно	 проработанным	 в	 начальной	
стадии	создания	ГЧП,	что	в	последующем	не	приводит	
к	развитию	этой	формы	хозяйствования	на	эффектив-
ной	основе.	Использование	имитационной	модели	рас-
ширяет	возможности	выбора	вариантов	партнерства	и	
условий	совместного	функционирования.

Вначале опишем методическую сторону расчета 
коэффициентов.	Далее	приведем	пример	расчета	ко-
личественных	значений	коэффициентов	на	примере	
реального	 инновационного	 проекта	 «Производство	
нанокерамики».Затем	 предложим	 использовать	 в	
имитационной	модели	возможные	сценарии	измене-
ния	 экономических	 и	 институциональных	 условий	
достаточно	часто	наблюдаемые	в	реальной	практике	
развития	ГЧП	в	разных	странах,	которые	могут	вли-
ять	на	величины	упомянутых	коэффициентов.

Предлагаем	ввести	в	практику	проектного	анали-
за	три	типа	коэффициентов:
•	 К1.	Отношение	 агентской	ФЭs	 к	ФЭ	 проекта	 в	

целом.
•	 К2.	Отношение	ФЭs к	сумме	затрат	Сts,	понесен-

ных	при	участии	в	совместном	проекте	за	весь	пе-
риод	(«квазирентабельность»)

•	 К3.	Отношение	ФЭs	к	ЭЭ	проекта.
Их	значения	будут	варьироваться	в	зависимости	

от	условий	сценариев,	задаваемых	в	модели.
Рассмотрим	 основные	 сценарии,	 предлагаемые	

для	 учета	 в	 имитационной	модели.	Сценарии пред-
ставляют	 собой	 гипотетические	 ситуации,	 которые	
могут	 формироваться	 в	 зависимости	 от	 поведения	
различных	участников	и	устойчивости	законодатель-
ных	условий	на	федеральном	и	региональном	уров-
нях.	В	частности,	готовится	к	принятию	федеральных	
проект	о	ГЧП,	при	том,	что	в	ряде	региональных	субъ-
ектов	 РФ	 такие	 законы	 уже	 приняты	 и	 действуют.	
Так,	Санкт-Петербург	возглавляет	рейтинг	15	регио-
нов,	в	которых	формы	ГЧП	получили	заметное	разви-
тие.	Предлагаем	с	помощью	имитационного	модели-
рования	параметров	базового	 алгоритма	проектного	
анализа	рассмотреть	следующие	сценарии:

Сценарий «Изменение ставки дисконтирова-
ния», которая	зависит	от	ставки	рефинансирования	
и	 дополнительно	 учитываемых	 рисков.	 Рост	 ставки	
дисконтирования	 ведет	 к	 увеличению	 цены	 денег	 в	
начале	проекта,	и	уменьшению	—	в	его	конце.	Следо-
вательно,	он	приводит	к	уменьшению	общего	эффекта	
от	проекта,	т.к.	обычно	в	проектах	основные	затраты	
приходятся	на	начало,	а	основные	доходы	—	на	конец.	
Что	 касается	 отдельных	 участников,	 то	 наибольшее	
падение	эффективности	при	росте	ставки	дисконти-
рования	 приходится	 на	 тех	 из	 них,	 которые	 делают	
затраты	в	самом	начале	проекта,	а	доходы	получают	
только	в	самом	конце.

Сценарий	 «Потенциал выручки от реализации 
продукции», в	котором	могут	быть	учтены	портфель	
производимой	продукции,	хронология	и	очередность	

запуска	линейки	продуктов	 за	 весь	период	реализа-
ции	проекта;	некоторые	институциональные	условия,	
например,	реализация	части	продукции	по	госзаказам	
и	на	свободных	рыночных	условиях.

Сценарий	«Влияние ВТО»,	учитывающий	усло-
вия	вхождения	в	ВТО	при	производстве	и	реализа-
ции	продукции	на	внешних	и	внутренних	рынках.

Сценарий	«Участие госкорпораций/ институтов 
развития»,	 учитывающий	 условия	 участия,	 очеред-
ность	предоставления	траншей	для	поддержки,	усло-
вии	выход	из	проекта	и	др.,	при	реализации	проекта	
(например,	Роснано).

Сценарий	«Изменение фискальной политики го-
сударства (система действующих налогов и субси-
дий)», позволяющий	сравнивать	результаты	влияния	
на	финансовый	и	экономический	результат фактиче-
ски	действующих	ставок	налогов,	размеров	субсидий	
и	 других	 мер	 господдержки	 инновационных	 проек-
тов,	имитационных	вариантов	«эксклюзивных	форм	
поддержки»,	когда	ГЧП	рассматривается	как	особая	
форма	 господдержки,	 в	 которой	 законодательно	 бу-
дут	 предусмотрены	 налоговые	 привилегии	 именно	
участникам	ГЧП	на	период	реализации	проекта,	 су-
щественно	отличающиеся	от	налогообложения	в	тра-
диционных	сферах	экономической	деятельности.

Сценарий	 «Коммерциализация интеллектуаль-
ной собственности»,	 учитывающий	 создание	 нема-
териальных	 активов	 и	 применение	 лицензионных	
соглашений	в	ходе	реализации	проекта,	при	которых	
предполагается	выплата	роялти	в	течение	оговорен-
ного	 срока,	 участникам,	 выполнявшим	 НИОКР	 в	
качестве	 партнеров	 по	 проекту,	 а	 не	 только	 оплата	
разовых	средств	по	договору	на	разработку	НИР	или	
опытного	образца	продукции.

Сценарий	 «Варьирование финансовых схем»,	
предусматривающий	 изменение	 динамики	 финан-
сирования	 различных	 участников,	 т.	е.	 очередности	
вступления	в	денежные	потоки	проекта	в	различные	
периоды	 реализации	 проекта	 (раннее	финансирова-
ние,	 запоздалое	финансирование	и	др.);	 договорных	
условий	для	вхождения	в	проект	и	правил	долевого	
(справедливого)	 распределения	 полученного	 ком-
мерческого	 дохода	 в	 ситуациях	 действующих	 ве-
домственных	 или	 рыночных	 ограничений.	 В	 этом	
сценарии	возможен	поиск	условий,	когда	реализация	
проекта	оказывается	партнерской	и	взаимовыгодной,	
а	не	 только	односторонней	в	пользу	какого-либо	из	
участников.	Можно	 эмпирически	 выявить	 парамет-
ры	 экономической	 и	 институциональной	 деятель-
ности,	 при	 которых	 возникают	 зоны	 «устойчивости	
соблюдения	интересов»	всех	участников	проекта,	т.е	
в	полной	мере	реализуется	идея	партнерства.

Далее	 охарактеризуем	 каждый	 из	 предлагаемых	
коэффициентов	 на	 примере	 эмпирических	 данных	
инновационного	 проекта	 для	 сценария	 изменения	
ставки	дисконтирования.

K1.	 Соотношение	 агентской	 эффективности	
участника	 партнерства	 к	 ФЭ	 проекта	 в	 целом.	
Коэффициент,	 показывающий	 относительное	 соот-
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ношение	 коммерческой	 выгоды	 участника	 на	 фоне	
финансовой	 эффективности	 проекта	 в	 целом	 зави-
сит	 от	 величины	нормы	 дисконтирования	 (табл.	 1).	
В	частности,	 повышение	 величины	 нормы	 дискон-
тирование	повышает	относительную	эффективность	
проекта	как	для	государства,	так	и	для	частного	биз-
неса.

Таблица 1

Относительные коммерческие выгоды участника на 
фоне финансовой эффективности проекта, раз

Участники ГЧП
К1 при норме дисконтирования

r=0% r=10% r=12% r=15%

Государство 0,91 2,06 2,94 9,33

ОАО	«Роснано» 0,41 0,33 0,26 –0,22

Банк 0,00 0,00 0,00 –0,01

XK	«НЭВЗ-союз» 0,58 0,67 0,74 1,23

Финансовая	эффектив-
ность	проекта

1 1 1 1

K2. Отношение	агентского	эффекта	к	затра-
там	партнера,	понесенным	при	участии	в	совмест-
ном	проекте	(«квазирентабельность»)

В	процессе	организации	ГЧП,	если	речь	идет	не	
об	односторонней	государственной	поддержке,	пред-
полагается	 объединение	 финансовых	 средств	 для	
получения	коммерческой	или	общественной	эффек-
тивности	 проекта	 (табл.	 2).	 Финансовые	 ресурсы	
мобилизуются	по	различным	направлениям:	государ-
ственное	 финансирование,	 собственный	 капитал	 и	
займы.	В	большинстве	случаев,	финансовые	ресурсы,	
предназначенные	 для	 проектов	 ГЧП,	мобилизуются	
одновременно	по	трем	каналам,	описанным	выше:	го-
сударственные	 (или	 муниципальные)	 субсидии,	 ак-
тивы	акционеров	и	банковские	займы.	В	этом	смысле	
чистый	доход,	генерируемый	проектом,	и	эффектив-
ность	проекта	формируются	и	налогоплательщиками	
(в	 лице	 государства)	 и	 исполнителем	 проекта.	 Рас-
пределение	 дохода	 от	 проекта	 между	 этими	 двумя	
группами	зависит	непосредственно	от	уровня	прива-
тизации	проекта.

Норма	дисконтирования	влияет	на	относительную	
величину	получения	дохода	при	определенном	разме-
ре	вложенных	средств.	В	данном	проекте	 это	подра-
зумевает	получение	1	руб.	ЧДД	на	один	затраченный	
рубль	 средств.	 Если	 в	 целом	 по	 проекту	 при	 норме	
дисконтирование	 10%	 он	 составляет	 25	 коп.,	 то	 для	
государства	около	6,	24	руб.	при	относительно	неболь-
ших	прямых	финансовых	вложениях	через	контрак-
ты	Минобрнауки	и	бюджет	Новосибирской	области.	
Квазирентабельность	остальных	участников	заметно	
варьируется.	Так,	Роснано	получает	 примерно	 вдвое	
ниже	 отдачу	 при	 близких	 по	 значению	финансовых	
средствах	по	сравнению	с	XK	«НЭВЗ-союз».

При	 росте	 нормы	 дисконтирования	 до	 уровня	
r=15%	квазирентабельность	проекта	в	целом	умень-
шается,	в	том	числе	и	для	всех	его	участников.	В	отно-
сительно	выгодном	положении	остается	государство,	
хотя	его	выгода	в	качестве	участника	проекта	умень-
шается	при	норме	дисконтирования	r=10%	с	6,24	руб.	
до	 5,25	 руб.	Можно	предположить,	 что	 в	настоящее	
время	 не	 в	 полной	 мере	 достигается	 паритетность	
отдельных	агентов,	т.	е.	излечение	выгод	пропорцио-
нально	вложенным	средствам	при	действующих	инс-
титуциональных	условиях.

Расчеты	с	использованием	сценариев	различных	
вариантов	 фискальной	 поддержки	 государства,	 а	
также	различных	схем	финансирования	также	могут	
быть	полезными	для	поиска	консенсуса	и	придания	
проекту	формы	паритетного	партнерства.

K3. Соотношение	 агентской	 эффективности	
участника	и	экономической	эффективности	про-
екта	с	учетом	общественной	значимости

Достаточно	 легко	 трактовать	 соотношение	ФЭ	 и	
ЭЭ	 по	 проекту	 (табл.	 3).	Иногда	 проект	 может	 быть	
коммерчески	 неэффективен,	 но	 в	 рамках	 экономиче-
ского	анализа	проявляются	различные	типы	эффектов	
(перераспределительные,	 внешние	 и	 косвенные),	 что	
обуславливает	эффективность	его	реализации	для	об-

Таблица 2

Соотношение агентского эффекта  
к затратам, понесенным при участии в проекте 

(«квазирентабельность»)

Участники ГЧП
К2 при норме дисконтирования

r=0% r=10% r=12% r=15%

Государство 9,00 6,24 5,82 5,25

ОАО	«Роснано» 1,01 0,22 0,12 –0,03

Банк 0,13 0,02 0,00 –0,02

XK	«НЭВЗ-союз» 0,75 0,27 0,20 0,09

В	целом	по	проекту	 0,83 0,25 0,16 0,05

Таблица 3

Соотношение финансового и экономического эффекта 
проекта и вариация соотношения для отдельных 

участников

Участники ГЧП
К3 при норме дисконтирования

r=0% r=10% r=12% r=15%

Государство 0,39 0,52 0,56 0,64

ОАО	«Роснано» 0,18 0,08 0,05 –0,02

Банк 0,00 0,00 0,00 0,00

XK	«НЭВЗ-союз» 0,25 0,17 0,14 0,08

Финансовая	эффектив-
ность	проекта	

0,43 0,25 0,19 0,07

Экономическая	эффек-
тивность	проекта

1,00 1,00 1,00 1,00

Примечание. В	 данном	 расчете	 применяется	 упрощенная	 оценка	
экономической	эффективности	проекта	с	учетом	только	перерас-
пределительных	эффектов.
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щества	в	целом.	Так	в	условиях	господдержки	отноше-
ние	ФЭ	к	ЭЭ	при	r=10%	составляет	25%,	а	без	господде-
ржке	14%,	т.	е.	ниже	примерно	в	2	раза.	Для	отдельных	
участников	 эта	 пропорция	 различается	 (см.	 табл.	 3),	
демонстрируя,	 во-первых,	 общую	 тенденцию	 сниже-
ние	ФЭ	для	проекта	в	целом	при	повышении	нормы	
дисконтирования:	при	росте	нормы	дисконтирования	
с	 нуля	 до	 15%	 понижается	 относительная	 величина	
ФЭ	при	неизменной	величине	ЭЭ	почти	в	10	раз.	Для	
отдельных	 участников	 выявленная	 тенденция	 также	
подтверждается.	Для	частного	инвестора	этот	коэффи-
циент	снижается	примерно	в	3	раза,	а	для	государства	
напротив	при	снижении	относительной	эффективнос-
ти	проекта	 в	целом	и	у	 отдельных	участников,	 коэф-
фициент	К3	возрастает	в	2	раза,	поскольку	бюджетная	
эффективность	проекта	повышается	почти	в	2	раза.

Можно	 подтвердить	 предварительную	 гипотезу,	
что	при	высокой	норме	ставки	дисконтирования	раз-
витие	 государственно	 частного	—	 партнерства	 «рав-
ноправного	типа»	сдерживается.	По-видимому,	мож-
но	проверить	сценарий	с	нормой	дисконтирования	в	
интервале	от	5–7%,	при	котором	будет	более	вероят-
но	создание	условий	«паритетного»	типа.
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The paper proposes an approach to the evaluation of parity participation of economic agents in public-private partnership using the 
methodology of project analysis. We describe a simulation model of the innovative project including a detailed presentation of cash flows 
for the participants of PPP. The main scenarios are taken into account in the verification of the model. Traditional efficiency indicators of the 
participation in PPP are considered in a project of nanoceramics. Methodical aspects of calculating the parity participation for agents of PPP 
proposed and used in the calculations for the applied discount rate change scenario. High budget implementation efficiency is characteristic 
of this innovative project. Prospects of the approach to the evaluation of parity participation in the PPP are identified by taking into account 
the impact of economic and institutional parameters on the calculation of the financial and economic efficiency for agents of PPP.
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