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У статті наведено визначальні передумови результативності оцінювання економічної ефективності державно-при-
ватного партнерства в умовах розвитку інвестиційно-інноваційної діяльності. Ідентифіковано й охарактеризовано ризики 
реалізації проектів такого партнерства, зокрема і ті, які визначені чинною нормативно-правовою базою. Наведено мето-
дичні положення з кількісного оцінювання ризиків державно-приватного партнерства. Представлено основні методи та 
підходи до оцінювання економічної ефективності державно-приватного партнерства в умовах розвитку інвестиційно-ін-
новаційної діяльності. Розглянуто традиційні фінансові методики у сфері оцінювання такої економічної ефективності (ін-
декс прибутковості, термін окупності, внутрішня і середня норма доходності, рівень рентабельності інвестицій тощо). 
Наведено так звані нові методики практичного спрямування, спрямовані на оцінювання економічної ефективності дер-
жавно-приватного партнерства в умовах розвитку інвестиційно-інноваційної діяльності.  

*   *   * 
В статье приведено определяющие предпосылки результативности оценки экономической эффективности государст-

венно-частного партнерства в условиях развития инвестиционно-инновационной деятельности. Идентифицировано и оха-
рактеризовано риски реализации проектов такого партнерства, в том числе и те, которые определены действующей нор-
мативно-правовой базой. Приведено методические положения по количественной оценки рисков государственно-частного 
партнерства. Представлено основные методы и подходы к оценке экономической эффективности государственно-част-
ного партнерства в условиях развития инвестиционно-инновационной деятельности. Рассмотрено традиционные финан-
совые методики в области оценки такой экономической эффективности (индекс доходности, срок окупаемости, внутрен-
няя и средняя норма доходности, уровень рентабельности инвестиций и т.д.). Приведено так называемые новые методики 
практического направления, направленные на оценку экономической эффективности государственно-частного партнер-
ства в условиях развития инвестиционно-инновационной деятельности. 

*   *   * 
The article defines the preconditions for the efficient assessing the economic effectiveness of public-private partnerships in terms 

of investment and innovation activities (the need to identify the existing limitations of such assessment, which can help in achieving 
social, economic, informational, legal and other types of effects; the need to identify the genuine value added of a public-private 
partnership entity creation/improvement (it is about the utility for public and private partners and other stakeholders); the need to 
implement in the public-private partnership projects those options that will maximize the expected effects, taking into account 
regulatory constraints and the minimum cost of resources involved; the need to compare the expected and actual effects of the 
public-private partnership project). 

The risks of public-private partnership projects are identified and characterized, including those identified by the current 
regulatory framework (level of product demand, investment costs, operating expenses, operating income, financing conditions and 
discount rates, taxes and contributions, as well as currency courses and price dynamics). Methodological provisions on 
quantification of public-private partnership risks are presented. The main methods and approaches to assessing the cost-
effectiveness of public-private partnership in terms of investment and innovation activities were displayed (classical financial 
methods, qualitative analysis tools, probabilistic methods, portfolio analysis, project approach, budgetary approach, qualitative, 
financial or combined models). Traditional financial techniques in the field of such economic efficiency estimation are considered 
(profitability index, payback period, internal and average rate of return, level of investments profitability, etc.). Listed are the so-
called new practical guidelines aimed at assessing the cost-effectiveness of public-private partnerships in terms of investment and 
innovation activity, in particular: Total Cost of Ownership (TCO), C/SCSC (Cost/Schedule Control Systems Criteria – cost-time 
diagnosis), IT Scorecard (Modified Balanced Scorecard Application (taking into account known public-private partnerships 
projections of a balanced scorecard), Activity Based Costing (ABС - applying functional and value analysis), Applied Information 
Economics (AIE), Total Economic Impact (TEI), Total Value of Opportunities (TVO), Rapid Economic Justification (REJ). 

It is summarized that theory and practice have formed many methods and approaches to evaluate the economic efficiency of 
public-private partnership in the conditions of investment and innovation activity development. Each of them has its advantages and 
disadvantages, as well as clearly defined conditions of practical application. Two or more of these approaches should be used to 
make more substantive conclusions on the cost-effectiveness assessment. 
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ВСТУП 
У сучасній моделі державного управління щораз 

частіше здійснюється залучення приватного бізнесу 
для розв’язання суспільно значимих завдань. Це, зок-
рема, характерно як для загальнодержавного рівня дер-
жавного управління, так і місцевого. Елементом стра-
тегії багатьох економічно розвинутих країн світу є 
самоусунення органів державної влади з чималої 
кількості сфер суспільної, публічної чи господарської 
діяльності. Вони лише залишають за собою відпові-
дальність за окремі стратегічні сфери державного уп-
равління на відповідному його рівні. Наслідком цього 
є лібералізація багатьох ринків задоволення потреб 
територіальних утворень і розв’язання їхніх наявних 
проблем. Щоб залучити з цією метою приватний біз-
нес, щоразу частіше звертається увага на модель дер-
жавно-приватного партнерства.  

Вивчення теорії і практики, зокрема праць Д. Амун-
ца, А. Баженова, І. Білої, М. Бусо, Н. Бутенка, С. Ванга, 
В. Варнавського, Я. Вінокурова, І. Дубка, І. Запатрі-
ної, А. Козлова, Н. Кривінської, О. Криволапової, Л. Лі-
пич, М. Мані, І. Мерзлова, К. Пашинської, І. Петро-
вої, О. Полякової, В. Пучкова, Т. Савостенко, Б. Си-
дикова, І. Чалого та багатьох інших, дає змогу зроби-
ти висновок про те, що як державні, так і приватні 
партнери мають у своєму розпорядженні широкий 
спектр інструментарію оцінювання економічної ефек-
тивності державно-приватного партнерства в умовах 
розвитку інвестиційно-інноваційної діяльності. Вод-
ночас проблема полягає у несистемності та фрагмен-
тарності висвітлення цієї проблеми у науковій лі-
тературі.  

МЕТА РОБОТИ 
Метою статті є систематизація методів оцінюва-

ння економічної ефективності державно-приватного 
партнерства в умовах розвитку інвестиційно-іннова-
ційної діяльності.  

МЕТОДИ ДОСЛІДЖЕННЯ 
Для вирішення окреслених завдань у роботі були 

застосовані різні методи дослідження, а саме: методи 
групування і систематизування – для виокремлення 
методів кількісного оцінювання ризиків державно-
приватного партнерства, систематизації основних 
груп ризиків, що впливають на оцінювання економіч-
ної ефективності такого партнерства, а також для 
представлення традиційних і так званих нових мето-
дик у зазначеній сфері; системний – під час вияв-
лення напрямів оцінювання ефективності державно-
приватного партнерства. 

РЕЗУЛЬТАТИ 
На засадах огляду й узагальнення літературних 

джерел [1-3] можливим є установлення визначальних 
передумов результативності оцінювання економічної 
ефективності державно-приватного партнерства в 
умовах розвитку інвестиційно-інноваційної діяльності, 
зокрема: 

 необхідність ідентифікування існуючих обмежень 
оцінювання економічної ефективності державно-при-
ватного партнерства, за яких можливим є досягнення 
соціальних, економічних, інформаційних, правових та 
інших видів ефектів; 

 необхідність ідентифікування реальної корис-
ності від створення (вдосконалення) об’єкта держав-
но-приватного партнерства (мова йде про корисність 
для державного партнера, приватного партнера та 
інших стейкхолдерів); 

 необхідність реалізації в межах проектів держав-
но-приватного партнерства тих варіантів рішень, які 
дадуть змогу максимально повно одержати очікувані 
ефекти з урахуванням обмежень нормативно-право-
вого характеру та з мінімальними витратами залуче-
них ресурсів; 

 необхідність порівняння очікуваних ефектів про-
екту державно-приватного партнерства з фактичними.  

Реалізація проектів державно-приватного партнер-
ства в умовах розвитку інвестиційно-інноваційної 
діяльності пов’язана і з низкою ризиків, які безпо-
середньо стосуються економічної ефективності таких 
проектів. Зокрема, Методичними рекомендаціями для 
застосування Методики виявлення ризиків здійснення 
державно-приватного партнерства, їх оцінки та виз-
начення форми управління ними, затвердженими на-
казом Міністерства економічного розвитку і торгівлі 
України від 07.06.2016 р. № 944 (далі – Методичні 
рекомендації), вказано на необхідність якісного та 
кількісного оцінювання таких ризиків. Зокрема, якіс-
не оцінювання ризиків слід проводити згідно з цим 
нормативно-правовим актом за критеріями ймовір-
ності їхнього настання та рівня їхнього впливу на 
здійснення державно-приватного партнерства. При-
чому, визначено три рівні ймовірності настання ри-
зиків державно-приватного партнерства: 

 «низька» – ризик здійснення державно-приват-
ного партнерства навряд чи настане (ймовірність 
цього – до 33%); 

 «середня» – ризик здійснення державно-приват-
ного партнерства можливо настане (ймовірність від 
33% до 66%); 

 «висока» – ризик здійснення державно-приват-
ного партнерства швидше за все настане (ймовірність 
більше за 66%). 

Методичними рекомендаціями також визначено 
три рівні «сутності, з яким ризик може вплинути на 
досягнення поставлених цілей здійснення державно-
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приватного партнерства в період настання такого 
ризику» (мова йде про рівень впливу). Цей рівень 
впливу пропонується визначати як: 

 «низький» – незначний вплив аналізованого ри-
зику на досягнення цілей здійснення державно-приват-
ного партнерства; 

 «середній» – помірний вплив аналізованого ри-
зику на досягнення цілей здійснення державно-при-
ватного партнерства (фінансові втрати, які можуть 
бути мінімізовані за рахунок застосування оператив-
них заходів управління); 

 «високий» – критичний вплив аналізованого ри-
зику на досягнення цілей здійснення державно-при-
ватного партнерства (чималі фінансові втрати, що мо-
жуть призвести до припинення реалізації проекту 
державно-приватного партнерства). 

Для ідентифікування істотних ризиків реалізації 
проектів державно-приватного партнерства та для 
здійснення їхнього ранжування Методичними реком-
ендаціями запропоновано використання шкали від 1 
до 3, де: 

 «1» – низький рівень імовірності та низький рі-
вень впливу ризику державно-приватного партнерства; 

 «2» – середній рівень імовірності та середній рі-
вень впливу ризику державно-приватного партнерства; 

 «3» – високий рівень імовірності та високий рі-
вень впливу ризику державно-приватного партнерства. 

Методичними рекомендаціями передбачено також 
здійснення кількісного оцінювання ризиків державно-
приватного партнерства. Для розв’язання цього зав-
дання у нормативно-правовому акті рекомендується 
використання трьох методів (рис. 1). 

 
Рис. 1. Методи кількісного оцінювання ризиків державно-приватного партнерства 

(наведено на основі Методичних рекомендацій щодо застосування Методики виявлення ризиків здійснення державно-
приватного партнерства, їх оцінки та визначення форми управління ними, затверджених наказом Міністерства 

економічного розвитку і торгівлі України від 07.06.2016 р. №944) 

Очевидно, що спектр методів кількісного оціню-
вання ризиків державно-приватного партнерства може 
бути значно ширшим і включати, зокрема, аналізу-
вання критичного річного обсягу продажів (у вартіс-
них чи кількісних одиницях), рівня резерву прибутко-
вості, розрахунок точки беззбитковості, визначення 
еластичності NPV, здійснення ймовірнісних оцінок 
тощо.  

Проектне оцінювання економічної ефективності 
державно-приватного партнерства в умовах розвитку 
інвестиційно-інноваційної діяльності може врахову-
вати також потенційні перевитрати коштів під час 
проекту. Враховуючи результати досліджень Н. Ко-
валевської [4, с. 72], слід зауважити, що такі перевит-
рати можуть бути спричинені: 

 змінами меж проекту державно-приватного 
партнерства, обумовленими новими обставинами; 

 початковою недооцінкою вартості проекту дер-
жавно-приватного партнерства загалом чи його ок-
ремих фаз і складових; 

 відхиленнями очікуваної продуктивності меха-
нізмів від фактичної; 

 відхиленнями фактичної вартості проекту 
порівняно із запланованою внаслідок інфляції чи 
зміни законодавства.  

Слід зауважити, що оцінювання економічної ефек-
тивності державно-приватного партнерства в умовах 
розвитку інвестиційно-інноваційної діяльності зага-
лом перебуває під впливом чималої кількості ризиків, 
які також частково описані і в зазначених вище Мето-

дичних рекомендаціях. Ними зокрема, є: ризик зміни 
рівня попиту на продукцію, ризик інвестиційних вит-
рат, ризик операційних витрат та доходів, ризик умов 
фінансування і ставок дисконтування, ризик податків 
та внесків, ризик валютних курсів та динаміки цін 
(рис. 2). 

Враховуючи вищенаведене, доцільно виокремити 
низку підходів до оцінювання економічної ефектив-
ності державно-приватного партнерства в умовах роз-
витку інвестиційно-інноваційної діяльності (рис. 3). 

Як слушно зауважує В.В. Овчарук [2, с. 147], у 
радянські часи оцінювання інвестиційних проектів 
передбачало перш за все обчислення індикатора міні-
муму приведених витрат, який визначався як добуток 
капітальних вкладень для кожного варіанта інвести-
ційного проекту та нормативного коефіцієнту ефек-
тивності таких капіталовкладень з урахуванням собі-
вартості кожного варіанту інвестиційного рішення. 
Цілком очевидним є те, що цей підхід можна засто-
совувати і до оцінювання економічної ефективності 
державно-приватного партнерства та реалізації різних 
інвестиційних проектів в його межах.  

Огляд й узагальнення літературних джерел з ін-
вестиційного аналізу та інвестиційного менеджменту 
дає змогу зробити висновок про те, що традиційні фі-
нансові методики для оцінювання економічної ефек-
тивності державно-приватного партнерства в умовах 
розвитку інвестиційно-інноваційної діяльності також 
є різними (рис. 4). 
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Рис. 2. Основні групи ризиків, що впливають на оцінювання економічної ефективності державно-приватного 

партнерства в умовах розвитку інвестиційно-інноваційної діяльності 
(побудовано на основі Методичних рекомендацій щодо застосування Методики виявлення ризиків здійснення державно-

приватного партнерства, їх оцінки та визначення форми управління ними, затверджених наказом Міністерства 
економічного розвитку і торгівлі України від 07.06.2016 р. №944) 

 
Рис. 3. Основні підходи до оцінювання економічної ефективності державно-приватного партнерства в умовах 

розвитку інвестиційно-інноваційної діяльності [сформовано авторами на основі [5-9]] 
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Рис. 4. Основні традиційні фінансові методики для оцінювання економічної ефективності державно-

приватного партнерства в умовах розвитку інвестиційно-інноваційної діяльності [сформовано авторами на 
основі [1; 5; 9-12]] 

Термін окупності проекту державно-приватного 
партнерства, як відомо з теорії та практики, дає змогу 
отримати інформацію про період, з якого такий проект 
приноситиме зацікавленим сторонам прибуток. По-
казник визначається як ділення загальної вартості ін-
вестицій в проект державно-приватного партнерства 
на середньорічні грошові надходження за таким про-
ектом (за умови рівномірності надходження грошо- 
вих доходів за проектом у річному вимірі) [13, с. 61]. 
Якщо ж такої рівномірності немає, тоді показник тер-
міну окупності проекту державно-приватного парт-
нерства обчислюється як кількість років, коли «су-
марні чисті грошові надходження перевищать вели-
чину вкладених інвестицій» [13, с. 62]. 

Для практичного розрахунку значення терміну 
окупності проекту державно-приватного партнерства 
слід перш за все мати можливість визначити серед-
ньорічні грошові надходження за таким проектом (що 
з практичних міркувань далеко не завжди є простим 
завданням). Варто брати до уваги і те, що тривалий 
період реалізації більшості проектів державно-при-
ватного партнерства призводить до зміни вартості 
грошей у часі, на що слід також звертати увагу. 

Економічно оцінювати ефективність державно-
приватного партнерства в умовах розвитку інвести-
ційно-інноваційної діяльності можна і з використан-
ням індикатора чистої приведеної вартості (NPV), 
який ілюструватиме підсумковий абсолютний ефект 
реалізації відповідних проектів з урахуванням дис-
контування чистих грошових потоків.  

Для оцінювання економічної ефективності державно-
приватного партнерства в умовах розвитку інвес-
тиційно-інноваційної діяльності серед традиційних 
фінансових методик може застосовуватись і profit-
ability index (PI) – індекс прибутковості. Він, як відо-
мо з теорії і практики, відображає величину прибутку 
від реалізації проекту державно-приватного партнер-
ства на одиницю відповідних витрат [14]. 

За своєю сутністю внутрішня норма доходності 
проекту державно-приватного партнерства відобра-
жає ставку дисконтування, за якої . Як вка-
зують А.Б. Анісіфоров та Л.О. Анісіфорова [1, с.29], 
якщо установлена ставка внутрішньої норми дохід-
ності проекту державно-приватного партнерства є 
більшою, аніж нормативна ставка рефінансування чи 
ставка проценту за кредит, такий проект можна 
трактувати ефективним за інших рівних умов.  

Можливим й актуальним з позиції оцінювання 
економічної ефективності державно-приватного 
партнерства в умовах розвитку інвестиційно-
інноваційної діяльності є використання і таких так 
званих нових методик практичного спрямування: 

 Total Cost of Ownership (TCO) – визначення 
сукупної вартості володіння; 

 C/SCSC (Cost/Schedule Control Systems Criteria) 
– діагностування затратно-часових показників; 

 IT Scorecard – застосування модифікованої зба-
лансованої системи показників (врахування відомих 
проекцій збалансованої системи показників з позиції 
проектів державно-приватного партнерства);  

 Activity Based Costing (ABС) – використання 
функціонально-вартісного аналізу; 

 Applied Information Economics (AIE) – викорис-
тання інформаційної економіки прикладного характеру; 

 Total Economic Impact (TEI) – визначення 
загального економічного ефекту; 

 Total Value of Opportunities (TVO) – визначення 
загальної цінності можливостей; 

 Rapid Economic Justification (REJ) – застосування 
методу швидкого економічного обґрунтуванням 
тощо. 

Підсумовуючи вищенаведене, слід зауважити, що 
сьогодні теорією і практикою сформовано чимало 
підходів до оцінювання економічної ефективності 
державно-приватного партнерства в умовах розвитку 
інвестиційно-інноваційної діяльності. Кожен з них має 
свої переваги та недоліки, а також чітко визначені 
умови практичного застосування. З огляду на це, для 
отримання ґрунтовніших висновків за означеною 
тематикою оцінювання економічної ефективності слід 
використовувати два чи більше таких підходи.  

ВИСНОВКИ 
Таким чином, виокремлено низку методів та під-

ходів до оцінювання економічної ефективності дер-
жавно-приватного партнерства в умовах розвитку 
інвестиційно-інноваційної діяльності, зокрема: кла-
сичні фінансові методики, інструменти якісного ана-
лізу, ймовірнісні методи, портфельний аналіз, проект-
ний підхід, бюджетний підхід, а також якісні, фі-
нансові чи комбіновані моделі. До традиційних фі-
нансових методик оцінювання економічної ефектив-
ності державно-приватного партнерства віднесено: 
індекс прибутковості, термін окупності, внутрішню 
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норма доходності, середню норму доходності, моди-
фіковану внутрішню норма доходності, рівень рента-
бельності інвестицій.  

Перспективи подальших досліджень у цьому нап-
рямку повинні полягати у моделюванні фінансових 
відносин у межах державно-приватного партнерства. 
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