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Методика оценки экономической эффективности 
инвестиционных проектов, реализуемых на принципах 

государственно-частного партнерства 1

Статья посвящена вопросу оценки эффективности инвестиционных проектов, реализуемых на 
принципах государственно-частного партнерства (ГЧП). Выдвигается гипотеза о том, что учет 
мультипликативных экономических эффектов позволит повысить привлекательность ГЧП проек-
тов, что, в свою очередь, будет способствовать повышению эффективности использования бюд-
жетных ресурсов. Автор предложил методологический подход и методика оценки экономической 
эффективности ГЧП проектов. Авторская методика основа на синтезе подходов к оценке проек-
тов, реализуемых в частном и общественном секторе и, в отличие от существующих методик, 
учитывает возникающие в процессе реализации косвенные (мультипликативные) эффекты. Для 
оценки таких эффектов была разработана балансовая модель региональной экономики — матрица 
социальных счетов (МСС). Матрица построена по данным по Свердловской области за 2013 г. В 
статье представлен генезис балансовых моделей экономических систем. Прослежена эволюция ба-
лансовых моделей в российских (советских) и зарубежных источниках от их появления до наших 
дней. Показано, что МСС широко используется в мировой практике для решения широкого круга за-
дач, в первую очередь по оценке последствий для экономической системы изменений внешней среды. 
С целью уточнения оценки величины мультипликативных эффектов была проведена дезагрегация 
счета «отрасли» МСС в соответствии с общероссийским классификатором видов экономической 
деятельности (ОКВЭД). Данный шаг позволяет учитывать отраслевую специфику оцениваемого 
инвестиционного проекта. Действие методики показано на примере строительства платной ав-
томобильной дороги в Свердловской области. Обосновано, что за счет величины мультипликатив-
ного эффекта более капиталоемкий вариант реализации может быть выгодней с точки зрения бу-
дущих налоговых поступлений. Предложенная методика может использоваться органами государ-
ственной и муниципальной власти при оценке и обосновании реализации проектов на принципах го-
сударственно-частного партнерства. 
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 1

Введение

В международной практике государ-
ственно-частное партнерство (ГЧП) зареко-
мендовало себя как действенный инструмент 
повышения эффективности деятельности ор-
ганов власти. Однако несмотря на наличие 
обширного положительного опыта зарубеж-

1 © Трынов А. В. Текст. 2016.

ных стран, в Российской Федерации ГЧП не 
получило значительного распространения. 
Принятый в 2015 г. федеральный закон «О го-
сударственно-частном и муниципально-част-
ном партнерстве...» 2 должен способствовать 

2 О государственно-частном партнерстве, муниципально-
частном партнерстве в Российской Федерации и внесении 
изменений в отдельные законодательные акты Российской 
Федерации. Федеральный закон Российской Федерации 
от 13 июля 2015 г. № 224-ФЗ [Электронный ресурс]. URL: 
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широкому развитию данного института пар-
тнерства в РФ. Он внес ясность в целый ряд во-
просов, вызывающих серьезные споры среди 
экономистов. Вместе тем, главными недостат-
ками принятого закона можно назвать низкую 
проработанность именно процедуры оценки 
эффективности ГЧП проектов, а также отсут-
ствие механизмов взаимодействия участни-
ков на поздних стадиях реализации проекта. 
Учитывая данный факт, считаем целесообраз-
ным разработку отдельных методик или реко-
мендаций для органов власти по проведению 
данных процедур.

В данной статье представлена методика 
оценки экономической эффективности проек-
тов ГЧП, которая позволит восполнить выяв-
ленные методические недостатки существую-
щего порядка их реализации. Новизна автор-
ского подхода заключается в синтезе подхо-
дов к оценке эффективности инвестиций со 
стороны частного и государственного сектора. 
Традиционно считается, что главным импе-
ративом частных компаний при осуществле-
нии инвестиций является получение прибыли. 
Основной целью органов власти должно быть 
повышение общественного благосостояния. 
При распределении инвестиций государство 
должно учитывать множество косвенных соци-
альных и экономических эффектов. Различия 
основных целей сторон партнерства предпо-
лагают необходимость согласования их инте-
ресов на основе расчета коммерческой и обще-
ственной эффективности проекта [1, 2]. Кроме 
того, необходимо установить прямую зависи-
мость между этими показателями, что позво-
лит повысить заинтересованность участников 
в эффективности взаимодействия.

Теоретико-методологические аспекты 
оценки эффективности инвестиционных 

проектов в общественном и частном 
секторе

В общем случае инвестиционные решения 
принимаются на основе сопоставления затрат 
и выгод, независимо от того, где они возни-
кают — в частном или общественном секторе. 
Необходимость в использовании особых мето-
дов оценки инвестиционных проектов опре-
деляется способностью рынка адекватно оце-
нивать все генерируемые социально-эконо-
мические эффекты. Если искажений рынка 
не наблюдается или они сведены к мини-
муму, применяются методы оценки проектов 

http://www.rg.ru/2015/07/17/g4p-dok.html (дата обращения: 
9.10.2015). 

в частном секторе, предполагающие соизме-
рение выгод и затрат, выраженных в денежной 
форме, с учетом дисконтирования. 

Результатом многолетней работы в дан-
ной области стало формирование достаточно 
полной и выстроенной методологии оценки 
эффективности инвестиционных проектов. 
Наиболее полный и комплексный обзор пред-
ставлен в работе Г. Бирмана и С. Шмидта [3]. В 
отечественной литературе необходимо отме-
тить работу П. Л. Виленского [4]. 

В случаях, когда рынок не способен в пол-
ной мере оценить генерируемые проектом эф-
фекты, возникает потребность в использова-
нии особых методов оценки эффективности 
инвестиций. Подобная ситуация складывается 
по разным причинам. Для некоторых суще-
ственных результатов проекта не существует 
рынков, которые могли бы их оценить. Ряд ре-
зультатов учитывается, но за институциональ-
ными рамками проекта (то есть выгоды, рас-
считанные количественно, получают субъ-
екты, не участвующие в реализации проекта). 
Органы власти также вынуждены корректиро-
вать рыночные цены, ставки заработной платы 
и процента в попытке отразить предпочтения 
общества и альтернативные издержки. 

Таким образом, при оценке эффективности 
проектов в общественном секторе на первом 
месте стоит проблема выявления всех реаль-
ных результатов проекта. Для этой цели в ми-
ровой практике были разработаны различные 
методологические приемы. Можно назвать 
следующие основные подходы: анализ издер-
жек и выгод (cost-benefit analysis — CBA); анализ 
издержек и результативности (cost-effectiveness 
analysis — CEA); анализ издержек и полезности 
(cost-utility analysis — CUA). Для оценки эффек-
тивности проектов ГЧП в зарубежной практике 
используется анализ «цена — качество» (value 
for money — VfM). Метод предполагает разра-
ботку стандартов качества блага. Далее все ва-
рианты реализации проекта оцениваются с 
точки зрения предложенных показателей и 
сводятся в интегральный показатель качества, 
после чего соотносятся со стоимостью реализа-
ции проекта. 

В каждом из методов исследователи исполь-
зуют различные целевые функции, однако об-
щей и актуальной задачей для указанных мето-
дов является максимально полная оценка эко-
номических эффектов, включая мультиплика-
тивные эффекты, под которыми понимается 
комплексное влияние, оказываемое проектом 
на экономическую систему по цепи межотрас-
левых связей. 
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Для оценки мультипликативных экономи-
ческих эффектов широко используются раз-
личные математические модели экономиче-
ских систем. При этом наибольшее развитие и 
распространение получили модели, основан-
ные на балансовом принципе и построенные с 
использованием методологии «затраты — вы-
пуск» и системы национальных счетов. Данный 
тип моделей позволяет учитывать структурные 
особенности экономических систем в процессе 
формирования и распространения мультипли-
кативных эффектов.

Генезис балансовых моделей 
экономических систем как инструмента 
оценки мультипликативных эффектов

Основы балансового метода исследования 
экономических систем разного уровня были 
заложены отечественными и зарубежными 
экономистами в 30–60-х гг. XX в. В первую оче-
редь необходимо отметить фундаментальные 
работы нобелевских лауреатов по экономике 
В. Леонтьева, Л. В. Канторовича и Р. Стоуна. В 
дальнейшем направления развития и исполь-
зования балансовых моделей в Советском 
Союзе и западных странах разошлись. В СССР 
исследования проходили в направлении ана-
лиза межрегиональных межотраслевых мо-
делей. Важнейшую роль в этих исследова-
ниях сыграли А. Г. Аганбегян, А. Г. Гранберг, 
В. И. Суслов, Н. Ф. Шатилов и др. В дальнейшем 
происходило постепенное совершенствова-
ние методологии построения моделей. В част-
ности, в 70-е гг. происходит постепенный пе-
реход к рассмотрению региона не столько как 
части единого народно-хозяйственного ком-
плекса, сколько как субъекта экономики с осо-
быми интересами. Исследования по включе-
нию рыночных механизмов в межрегиональ-
ные модели интенсифицировались с начала 
70-х гг., что потребовало модернизации тео-
рий пространственной и региональной эконо-
мики [5]. Сложности переходного периода 90-х 
значительно снизили интенсивность межреги-
ональных исследований. Были построены мо-
дели с учетом взаимосвязей производства, за-
нятости, доходов и потребления домашних хо-
зяйств. Одним из наиболее актуальных на-
правлений можно назвать моделирование 
межрегиональных финансовых отношений, 
которое позволяет получать прогноз индексов 
цен, доходов отраслей и населения, налоговых 
доходов и т. д. [6].

На западе развитие балансовых моделей по-
шло по другому пути. Изначально с их помо-
щью объяснялись уровень и динамика стои-

мости благ и факторов производства, зависи-
мость структуры внешней торговли от уровня 
относительной обеспеченности экономики 
страны основными факторами производства, 
воздействие на структуру экономики и ее раз-
витие технического прогресса и др. Подобные 
исследования проводились на основе межо-
траслевого баланса. В дальнейшем наиболь-
шее распространение получила модифици-
рованная модель межотраслевого баланса — 
матрица социальных счетов — МСС (Social 
Accounting Matrix — SAM). В отличие от стан-
дартной модели в МСС, наряду с промежуточ-
ным и конечным потреблением и валовой до-
бавленной стоимостью дополнительно рассма-
триваются трансфертные платежи между ин-
ституциональными секторами (домашними 
хозяйствами, фирмами и правительством), а 
также распределение факторных платежей 
внутри каждого сектора [7, с. 65].

Основы использования МСС как эффектив-
ного инструмента изучения структуры эконо-
мической системы, особенностей воспроиз-
водственного процесса и формирования и рас-
пространения мультипликативных эффектов 
были заложены в работах Р. Стоуна, Г. Пьятта и 
Дж. Раунда [8], а также Е. Торбэка, Дж. Дефорни 
и Г. Хана [9, 10]. В данных работах был под-
робно рассмотрен широкий круг вопросов, свя-
занных с методологией построения МСС, рас-
чета на ее основе системы мультипликаторов и 
их декомпозицией. После установления общей 
методологии исследования были построены 
МСС для многих развитых (Италия, Испания, 
Канада, Япония и др.) и развивающихся (Китай, 
Бразилия, Турция, Мексика и др.) стран, а также 
их отдельных регионов, что позволило приме-
нить модель для решения широкого круга задач. 
Наибольшее практическое применение МСС на-
шла при анализе структуры экономики и влия-
ния внешних (экзогенных) факторов на эконо-
мический рост и распределение доходов между 
домашними хозяйствами с разным уровнем 
благосостояния. За рубежом было выпущено 
достаточно большое количество статей, посвя-
щенной этой тематике. Из публикаций послед-
них лет следует обратить внимание на работу 
[11], в которой рассматривается влияние пакета 
принятых правительством экономических мер 
на динамику основных макроэкономических 
показателей Италии. В работе [12] рассматри-
вается взаимозависимость темпов экономиче-
ского роста и степени неравенства на примере 
экономики Индии.

Развивалась методология использования и 
построения МСС. Появились работы, в которых 
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был осуществлен синтез неоклассической мо-
дели поведения фирм и МСС. Например, в ста-
тье [13] авторы проанализировали реакцию 
фирм сельскохозяйственного сектора на воз-
никновение стихийных бедствий в регионе и 
возникающие в связи с этим мультипликатив-
ные экономические эффекты. В ряде публи-
каций осуществлен межрегиональный подход 
при использовании МСС [14], а также синтез 
матрицы социальных счетов и социально-де-
мографической матрицей региона [15]

Стоит отметить, что во всех перечисленных 
работах авторы использовали МСС и построен-
ный на ее основе мультипликатор так называ-
емых фиксированных цен, то есть при анализе 
было принято допущение, что в кратко- и сред-
несрочной перспективе цены на блага и фак-
торы производства не меняются. Это оправ-
дано для экономик, для которых характерна 
неполная занятость факторов производства и 
отсутствие тесной связи между их стоимостью 
и предельной отдачей [16, с. 361]. Очевидно, 
что данное допущение достаточно строгое и 
сильно ограничивает применимость МСС для 
наиболее развитых стран. Для снятия данного 
ограничения Д. Роланд-Холст и Ф. Санчо [16] 
развили методологию расчета мультиплика-
торов, что позволило проводить исследова-
ния в условиях гибких цен. Данный шаг позво-
лил расширить спектр решаемых с помощью 
МСС задач. Появились работы, направленные 
на оценку комплексного экономического эф-
фекта от изменения цен на отдельные блага, в 
частности, от повышения стоимости электроэ-
нергии [17] (исследование было проведено на 
примере Турции), а также влияния сбережений 
и инвестиций на уровень цен [18]. Здесь необ-
ходимо отметить пересечение направлений 
западных исследований с отмеченной выше 
работой Б. В. Мелентьева [6] по построению 
финансового баланса региона в условиях гиб-
ких цен. 

В последние годы особую актуальность при-
обрели исследования, направленные на повы-
шение точности заполнения исходной МСС. 
Для этих целей используются различные ме-
тоды статистического анализа, а также методы 
математического моделирования и симули-
рования поведения экономических агентов. В 
частности, в работе [11] используются МСС, по-
строенные с использованием метода статисти-
ческого бутстрэпа (bootstrap), который предпо-
лагает минимизацию перекрестной энтропии 
оценок отдельных элементов МСС, получен-
ных с помощью симуляции методом Монте-
Карло. В другой статье элементы МСС оценива-

ются с помощью так называемых байесовских 
вероятностей [19].

Вопросам применения и развития матрицы 
социальных счетов уделяют внимание и рос-
сийские экономисты. Так, первыми о перспек-
тивах подобной модели писали А. Р. Белоусов 
и Е. А. Абрамова [20]. В дальнейшем теорети-
ческими вопросами построения МСС уделяли 
внимание Н. Н. Михеева [21], З. Б.-Д. Дондоков 
[22], Л. И. Власюк, Н. Г. Захарченко [23].

МСС нашла и широкое практическое 
применение. В частности, были разрабо-
таны матрицы отдельных регионов Сверд- 
ловской, Челябинской, Курганской [24] и Кали- 
нинградской [25] областей, а также Хабаровс- 
кого и Краснодарского края [23]. Матрица со-
циальных счетов использовалась для решения 
ряда задач, в том числе при оценке финансо-
вой устойчивости территорий [26] и оптими-
зации управления финансовыми потоками ре-
гиона [27]. Были получены количественные 
оценки влияния изменения федеральной фи-
скальной политики на региональную эконо-
мику в целом, а также на социально-экономи-
ческое положение домашних хозяйств с раз-
личным уровнем располагаемых доходов 1.

Таким образом, можно сделать вывод, что 
матрица социальных счетов МСС является об-
щепризнанным как в мировой, так и в рос-
сийской практике инструментом комплекс-
ного анализа и позволяет проводить оценку 
мультипликативных эффектов с учетом раз-
личных особенностей исследуемых экономи-
ческих систем. Данный инструмент является 
эволюционным продолжением разработан-
ных в середине XX в. балансовых межотрас-
левых и межрегиональных моделей, он про-
должает развиваться и совершенствоваться и 
в наши дни. 

Построение дезагрегированной матрицы 
социальных счетов Свердловской области

Методологические и методические 
аспекты составления МСС, расчета на ее ос-
нове матрицы мультипликаторов, а также 
процесс образования и распростране-
ния мультипликативных эффектов доста-
точно подробно описаны в отечествен-
ных и зарубежных научных статьях [13, 
14, 16]. Отличительной особенность МСС 
Свердловской области использованной в 
данной статье является дезагрегация счета 

1 Анимица П. Е. Моделирование влияния домашних хо-
зяйств на создание мультипликативных эффектов в ре-
гионе (на примере Свердловской области) // Управленец. 
2016. № 2 (в печати).
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«отрасли». Данный шаг позволяет учитывать 
в процессе оценки эффективности проектов 
ГЧП особенности отраслевой структуры реги-
она. Необходимые для этой процедуры дан-
ные были получены частично из статисти-
ческого сборника «Национальные счета РФ», 
а частично из статистических сборников по 
Свердловской области (табл. 1). В дальней-
шем показатели валового выпуска, промежу-
точного потребления и элементов добавлен-
ной стоимости, представленные в агрегиро-
ванной МСС единым значением, были разде-
лены по видам экономической деятельности. 

Каждая колонка матрицы мультипликато-
ров показывает эффект, индуцированный еди-
ничным изменением экзогенного фактора. 
Данные таблицы 2 демонстрируют, что эк-
зогенное увеличение спроса на товары и ус-
луги (см. соответствующий столбец) в эконо-
мике региона на 1 млн руб. приводит к увели-
чению суммарного спроса на 3,168 млн руб., 

в том числе к увеличению валового выпуска в 
регионе на 2,719 млн руб. (сумма по вертикали 
ячеек I–XV), приросту прибыли на 0,694 млн 
руб., величины заработной платы 0,567 млн. 
рублей и т. д. Данные из столбца «товары и ус-
луги» представляют среднее значение показа-
телей. В случаях когда имеется более детальная 
информация о структуре затрат на стадиях ре-
ализации и эксплуатации проекта, дезагреги-
рованная матрица позволяет оценить эффект 
от увеличения спроса на продукцию конкрет-
ной отрасли (с I по XV). Подробней о примене-
нии системы мультипликаторов [24].

Методика оценки эффективности 
инвестиционных проектов, реализуемых 

на принципах ГЧП

Оценка эффективности проекта ГЧП для 
частного инвестора проводится на основе 
стандартных финансовых показателей: чистый 
дисконтированный доход (ЧДД), внутренняя 

Таблица 1
Данные для дезагрегации счета «отрасли» матрицы социальных счетов Свердловской области 2013 г.  

(млн руб.)

Вид экономической 
деятельности

Валовой 
выпуск

Промежу-
точное 

потребление

Добавлен-
ная 

стоимость

Валовая при-
быль и вало-
вые смешан-
ные доходы

Заработная 
плата

Налоги 
на произ-
водство

Сельское хозяйство, охота и 
лесное хозяйство 67499 28890,72 38608,28 27913,79 10501,45 193,04

Рыболовство, рыбоводство 95 34,93 60,07 43,31 16,16 0,60
Добыча полезных ископаемых 61419 29192,05 32226,95 22107,69 8894,64 1224,62
Обрабатывающие  
производства 1304406 891621,31 412784,69 220839,81 181625,2 10319,62

Производство и распределение 
электроэнергии, газа и воды 184474 125985,13 58488,87 31350,04 25150,22 1988,62

Строительство 168894 88523,82 80370,18 41069,16 38818,80 401,85
Оптовая и розничная торговля; 
ремонт 492779 174595,77 318183,23 220500,98 92591,32 5409,11

Гостиницы и рестораны 39994 22473,93 17520,07 11388,05 5939,30 192,72
Транспорт и связь 304568 122485,26 182082,74 127275,83 50072,75 4734,15
Финансовая деятельность 14056 5100,71 8955,29 5292,57 3653,76 8,96
Операции с недвижимым иму-
ществом, аренда и предоставле-
ние услуг

233376 86463,95 146912,05 87118,85 58177,17 1616,03

Государственное управление 
и обеспечение военной 
безопасности; социальное 
страхование

106299 34794,24 71504,76 1501,60 69860,15 143,01

Образование 57197 14166,18 43030,82 3227,31 39502,29 301,22
Здравоохранение и предостав-
ление социальных услуг 102376 35854,32 66521,68 5188,69 61199,94 199,57

Предоставление прочих 
коммунальных, социальных и 
персональных услуг

31568 12736,54 18831,46 4067,60 14650,88 112,99

Источник: расчеты авторов на основе данных Росстата.
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норма доходности (ВНД), индексы доходно-
сти, срок окупаемости. Поскольку при приня-
тии решения об участии в проекте частный ин-
вестор рассматривает все доступные на рынке 
варианты, необходимо, чтобы показатели фи-
нансовой эффективности проекта были при-
емлемыми в сравнении с другими вариантами 
вложения ресурсов. Первым показателем, рас-
считываем при оценке эффективности для 
частного инвестора, является ЧДД:

частЧДД
1

  ,
m

m m
m=

= ϕ ×α∑                     (1)

где ϕm — чистый денежный поток на m шаге; am 
— коэффициент дисконтирования денежных 
потоков на m шаге.

Эффективность проекта для государства 
определяется в соответствии с его ЧДД. Но в 
отличие от распространенного подхода, в со-
став налоговых доходов, кроме прямых (не-
посредственно связанных с реализацией про-
екта, рассчитываемых стандартным образом 
на основе бизнес-плана проекта и прогнози-
руемых финансовых показателей), включа-
ются мультипликативные налоговые посту-
пления. Источником этих доходов выступает 
оживление в смежных секторах, возникающее 
на стадии строительства и эксплуатации объ-
екта. Разработанная дезагрегированная МСС 
позволяет проводить оценку мультипликатив-
ного эффекта с учетом отраслевых особенно-
стей конкретного проекта.

Таким образом, ЧДД проекта для государ-
ства определяется по следующей формуле:

гос

прям. мульт

ЧДД

1

(   ) ,
m

m m m
m

Cost Rev Tax Tax
=

- +

=

+= + ×α∑  (2)

где Costm — бюджетные расходы по проекту на m 
шаге; Revm — доход на шаге m; Taxпрям. — прямые 
налоговые поступления от проекта; Taxмульт. — 
косвенные налоговые поступления, возникаю-
щие в результате активизации экономической 
активности на территории в смежных отраслях 
и потребительском рынке; am — коэффициент 
дисконтирования. 

Мультипликативные налоговые доходы 
(МНД) складываются из двух источников:

—	МНД на стадии инвестирования (t1);
—	МНД от эксплуатационных расходов (t2);
Для расчета мультипликативных налоговых 

поступлений используются коэффициенты 
мультипликатора, полученные на основе ма-
трицы финансовых потоков: 

мульт. 1 2  , Tax T T= +                        (3)

где 1
1

  ; 
K

i i
i

T L a
=

= ×∑  2
1

  ;
K

k i
i

T S a
=

= ×∑  T1 — мультипли-

кативный налоговый эффект на стадии реали-
зации; T2 — мультипликативный налоговый 
эффект на стадии эксплуатации; Li — спрос на 
продукцию (услуги) сектора i, генерируемый в 
ходе реализации (разработки, строительства) 
проекта; Si — спрос на продукцию (услуги) сек-
тора i, генерируемый проектом на стадии экс-
плуатации; ai — налоговый мультипликатор 
вида деятельности i; K — количество задейство-
ванных видов экономической деятельности. 

По формуле (3) необходимо оценить заявки 
потенциальных инвесторов и стоимость реали-
зации проекта исключительно за счет бюджета. 
Далее рассматриваются только варианты, для 
которых выполняется условие ЧДДгчп > ЧДДгос. 
Если значение ЧДДгчп всех вариантов реализа-
ции проекта предложенных частными инве-
сторами оказывается ниже, чем ЧДДгос. при ре-
ализации базового варианта, то проект следует 
реализовывать за счет бюджетных ресурсов.

Предложенная методика была апробиро-
вана на проекте строительства и эксплуата-
ции на платной основе автомобильной дороги 
в Свердловской области (табл. 3). 

Было проведено сравнение трех вариан-
тов реализации проекта. Вариант № 1 подраз-
умевает финансирование проекта исключи-
тельно за счет бюджетных средств с последую-
щей эксплуатацией на бесплатной основе (ба-
зовый вариант реализации проекта). С учетом 
инвестиционных и эксплуатационных расхо-
дов, а также мультипликативных налоговых 
эффектов ЧДДгос. = -15,5 млрд руб. Варианты 
№ 2 и № 3 предполагают привлечение к реали-
зации проекта частных инвестиций с последу-
ющей эксплуатацией объекта на платной ос-
нове. Увеличение ЧДДгос. обусловлено возник-
новением прямых налоговых поступлений на 
стадии эксплуатации, а также увеличением 
мультипликативных налоговых доходов, вы-
званных ростом инвестиционных и эксплуата-
ционных расходов. При сравнении вариантов 
№ 2 и № 3 предпочтение отдается третьему ва-
рианту реализации, поскольку в данном случае 
значение ЧДДгос. выше. 

Заключение

Предложенная методика является универ-
сальной для проектов ГЧП и может исполь-
зоваться органами власти всех уровней для 
оценки и сравнения различных вариантов ре-
ализации проектов с привлечением частных 
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инвесторов. Апробация методики на проекте 
строительства платной автомобильной дороги 
в Свердловской области показала, что возни-
кающий на стадии строительства и эксплуа-
тации объекта мультипликативный налого-
вый эффект по объему сопоставим с прямым 
налоговым эффектом. Однако его величина в 
значительной степени зависит от коэффици-
ента использования региональных факторов 
производства. 

Примененная в работе балансовая модель 
региональной экономики открывает широ-
кие возможности для дальнейших исследова-
ний. Представленный в работе генезис данного 
класса моделей показал, что они используются 
для решения задач в области оценки влияния 

различных факторов на экономическую си-
стему. Тем не менее, данная модель имеет ряд 
недостатков, что обуславливает направления 
ее совершенствования: во-первых, сбор допол-
нительной статистической информации, по-
зволяющей дезагрегировать отдельные счета; 
во-вторых, использование в процессе заполне-
ния матрицы методов статистического и мате-
матического моделирования; в третьих, пере-
ход в процессе расчета мультипликатора МСС 
от средних к предельным склонностям к расхо-
дованию в отдельных институциональных сек-
торах. Преодоление данных недостатков яв-
ляется предметом дальнейших исследований 
автора. 

Таблица 3
Сравнение вариантов реализации проекта

Показатель
Реализация проекта 
за счет бюджетных 

средств (№ 1)

Реализация проекта с при-
влечением частного финан-

сирования (№ 2)

Реализация проекта с 
привлечением частного 
финансирования (№ 3)

Исходные данные
Инвестиционные расходы 11 млрд руб. 16 млрд руб. 20,5 млрд руб.
в т. ч. бюджетные средства 11 млрд руб. (100 %) 6,4 млрд руб. (40 %) 12,3 млрд руб. (60 %)
Среднегодовые эксплуатаци-
онные издержки 0,29 млрд руб. 0,75 млрд руб. 1,1 млрд руб.

Требуемая доходность на 
вложенный капитал (% в ре-
альном выражении)

— 7 5

Коэффициент использова-
ния региональных факторов 
производства, %

100 70 90

Стадия строительства
Экономический эффект на 
стадии строительства (при-
рост ВРП)

14,3 млрд руб. = 
7,8 (прибыль) + 6,5 
(заработная плата)

20,8 млрд руб. = 11,3 
(прибыль) + 9,4 (заработная 

плата)

26,65 млрд руб. = 14,56 
(прибыль) + 12,1 (зара-

ботная плата)
Мультипликативный на-
логовый эффект на стадии 
строительства

2,31 млрд руб. = 0,66 
(ФБ) + 1,65(КРБ)

2,46 млрд руб. = 0,56 (ФБ) + 
1,9(КРБ)

4,31 млрд руб. = 1,23 (ФБ) 
+ 3,08 (КРБ)

Стадия эксплуатации
Экономический эффект на 
стадии эксплуатации (сумма 
за 30 лет)

11,8 млрд руб. = 
6,4 (прибыль) + 5,9 
(заработная плата)

30,2 млрд руб. = 16,5 
(прибыль) + 13,7(заработная 

плата)

44,3 млрд руб. = 24,2 
(прибыль) + 20,1 

(заработная плата)

Прямой налоговый эффект 
на стадии эксплуатации — 8,72 млрд руб. = 2,54 (НДС) + 

6,18 (налог на прибыль)

5,59 млрд руб. = 1,7 
(НДС)+3,89 (налог на 

прибыль)
Мультипликативный нало-
говый эффект на стадии экс-
плуатации (сумма за 30 лет)

1,9 млрд руб. = 0,54 
(ФБ)+1,36 (КРБ)

4,88 млрд руб. = 1,4 (ФБ)+3,48 
(КРБ)

7,16 млрд руб. = 2,04 (ФБ) 
+ 5,11 (КРБ)

Ежегодная эксплуатационная 
субсидия — 287 млн 201 млн

Итого
Бюджетные расходы (всего) 19,7 млрд руб. 12,76 15,15
Бюджетные доходы (всего) 4,21 16,96 17,06
Бюджетный эффект –15,49 млрд руб. 4,2 5,91

Расчеты проводились с помощью авторской методики на основе бизнес-плана, технико-экономического обоснования и 
сметы проекта.
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Public-Private Investment Partnerships: Efficiency Estimation Methods 
The article focuses on assessing the effectiveness of investment projects implemented on the principles of public-private 

partnership (PPP). This article puts forward the hypothesis that the inclusion of multiplicative economic effects will increase 
the attractiveness of public-private partnership projects, which in turn will contribute to the more efficient use of budgetary 
resources. The author proposed a methodological approach and methods of evaluating the economic efficiency of PPP projects. 
The author’s technique is based upon the synthesis of approaches to evaluation of the project implemented in the private and 
public sector and in contrast to the existing methods allows taking into account the indirect (multiplicative) effect arising 
during the implementation of project. In the article, to estimate the multiplier effect, the model of regional economy — social 
accounting matrix (SAM) was developed. The matrix is based on the data of the Sverdlovsk region for 2013. In the article, 
the genesis of the balance models of economic systems is presented. The evolution of balance models in the Russian (Soviet) 
and foreign sources from their emergence up to now are observed. It is shown that SAM is widely used in the world for a wide 
range of applications, primarily to assess the impact on the regional economy of various exogenous factors. In order to clarify 
the estimates of multiplicative effects, the disaggregation of the account of the “industry” of the matrix of social accounts was 
carried out in accordance with the All-Russian Classifier of Types of Economic Activities (OKVED). This step allows to consider 
the particular characteristics of the industry of the estimated investment project. The method was tested on the example of 
evaluating the effectiveness of the construction of a toll road in the Sverdlovsk region. It is proved that due to the multiplier effect, 
the more capital-intensive version of the project may be more beneficial in terms of future tax revenue. The proposed method can 
be used by the state and municipal authorities in the evaluation and substantiation of projects on a public-private partnership. 

Keywords: public-private partnership, PPP, public sector, external economic effects, multiplier effect, “value for money” 
analysis, cost-effectiveness analysis, balance model of regional economy, social accounting matrix, SAM
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