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Аннотация
В статье рассмотрены существующие в отечественной и зарубежной практике модели государственно-частного 
партнерства. На основании проведенного анализа предложена авторская классификация, которая включает 
множество модификаций моделей государственно-частного партнерства и позволяет разделять проекты на 
новые и требующие реконструкции. 
Проведенный обзор зарубежного опыта на примере Франции, Великобритании, Китая и США раскрывает пер-
спективы внедрения механизма государственно-частного партнерства в проекты автодорожной инфраструктуры.
Целью статьи является совершенствование механизма государственно-частного партнерства в автодорожной 
инфраструктуре на основе анализа ключевых направлений его дальнейшего развития. Соответственно, уделяется 
особое внимание направлениям совершенствования механизма государственно-частного партнерства, а также ме-
тодике оценки инвестиционных проектов государственно-частного партнерства в автодорожной инфраструктуре. 
В результате исследования предложена авторская методика оценки эффективности проектов государствен-
но-частного партнерства, которая позволяет учесть внешние эффекты при проведении оценки. В частности, 
включение в расчет методики дополнительных внешних факторов позволит обосновать эффективность и целе-
сообразность проекта. Кроме того, уточнена ставка дисконтирования, учитывающая структуру капитала, что 
позволяет более объективно оценить рыночную стоимость используемого капитала.
Предложенная методика успешно апробирована на проекте строительства автомобильной дороги на основе госу-
дарственно-частного партнерства «Западный скоростной диаметр». Так, применение авторской методики позво-
лило обосновать целесообразность реализации проекта, в то время как действующая методика признавала проект 
неэффективным по критерию чистой приведенной стоимости. Таким образом, решение о целесообразности буду-
щих проектов может приниматься исходя не только из выгод частного и публичного партнеров, но и из социаль-
ной значимости проекта посредством включения внешних эффектов в расчет чистой приведенной стоимости.
В исследовании использовались методы эмпирического и статистического исследования, синтеза теоретиче-
ского и практического материала, формальной логики. Обработка и систематизация информации произведены 
посредством применения метода группировок, классификации, сравнительного, логического и эконометриче-
ского анализа.
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ставка дисконтирования, чистая приведенная стоимость, инвестиционный проект, внешние эффекты
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Введение
В Послании Президента Российской Федерации  
о бюджетной политике в 2014–2016 гг. от 13 июня 
2013 г. отмечалось, что сформировавшаяся в насто-
ящее время модель постоянного роста бюджетных 
расходов исчерпала свои возможности. Снижение 
темпов экономического роста, вызванное сложив-
шейся геополитической ситуацией, а именно паде-
нием мировых цен на нефть в 2 раза, сокращением 
нефтегазовых доходов федерального бюджета, 
ослаблением курса российского рубля, ростом потре-
бительских цен, создало необходимость приведения 
уровня бюджетных расходов в соответствие с новыми 
условиями. Бюджетные ограничения вызвали секве-
стирование расходов как федерального бюджета, так 
и бюджетов субъектов Российской Федерации в части 
расходов на инвестиции.
Инновационное социально-ориентированное раз-
витие экономики и общества возможно в условиях 
эффективного функционирования транспортной 
инфраструктуры России, географические особенно-
сти которой способствуют получению значительных 
доходов от экспорта транспортных услуг. В Россий-
ской Федерации транспорт, являясь крупнейшей ба-
зовой отраслью экономики, занимает огромную долю 
производственной и социальной инфраструктуры.  
В соответствии с Конституцией Российской Феде-
рации федеральный транспорт, пути сообщения 
находятся в ведении Российской Федерации. В данной 
статье под транспортной инфраструктурой следует 
понимать совокупность путей сообщения, всех видов 
транспорта, а также транспортных структур, обеспе-
чивающих быстрое и беспрепятственное выполнение 
перевозочного процесса.
В условиях инновационного развития экономики 
роль государства в прямом регулировании экономи-
ческих процессов утрачивается и появляются альтер-
нативные механизмы участия государства в развитии 
отраслей хозяйствования. Одним из таких механиз-
мов задействования государственного и частного ка-
питалов с целью создания социально значимых объ-
ектов является государственно-частное партнерство. 
Автодорожная инфраструктура с превалирующим 
объемом инвестиций выступает потенциально самым 
перспективным направлением реализации механизма 
государственно-частного партнерства в России. 

Обзор литературы
Исследование комплексного подхода к совершен-
ствованию механизма государственно-частного 
партнерства в автотранспортной инфраструктуре не 
находит отражения в трудах зарубежных и россий-
ских авторов, однако отдельным вопросам развития 
государственно-частного партнерства все же уделя-
ется внимание: Дж. Делмон представил практическое 
руководство государственно-частного партнерства в 
инфраструктуре для органов государственной власти 

[1, 2]; М.Б. Джеррард рассмотрел возможные меха-
низмы государственно-частного партнерства, привел 
их отличительные особенности [3]; С. Линдер обосно-
вал сущность государственно-частного партнерства 
[4]; П. Снельсон привел специфику использования 
механизма государственно-частного партнерства в 
странах с переходной экономикой [5]; С.К. Ли сфор-
мировал руководство, определяющее использование 
механизмов государственно-частного партнерства; 
Л. Шарингер представил подход к определению форм 
государственно-частного партнерства [6].
Значительный вклад в изучение отдельных вопросов 
государственно-частного партнерства внесли россий-
ские экономисты: в трудах В.Г. Варнавского наиболее 
полно представлена точка зрения на сущность и 
формы государственно-частного партнерства, приме-
нимые к отечественной практике [7, 8]; М.А. Деряби-
на сформировала подходы, определяющие наиболее 
эффективное построение государственно-частного 
партнерства [9]; Н.В. Резниченко представила сфе-
ры применения моделей государственно-частного 
партнерства и их специфику в рамках российского 
законодательства [10]; А.Г. Зельднер сформировал 
системный подход по развитию государственно-част-
ного партнерства в России за счет стимулирования 
привлечения частных инвестиций, налоговых пре-
ференций, льготных кредитов и совершенствования 
правовой обеспеченности [11, 12].
Модель Всемирного банка, признаваемая российским 
экспертом в области государственно-частного пар-
тнерства В.Г. Варнавским как наиболее обоснованная 
и широко используемая за рубежом, включает в себя 
четыре группы моделей в зависимости от критериев 
разделения правоотношений между публичной и 
частной сторонами. Л. Шарингер также представляет 
пять моделей государственно-частного партнерства 
в зависимости от разделения правоотношений в 
части финансирования, собственности и управления 
объектом.

Исследование моделей 
государственно-частного 
партнерства
Принято считать, что первая модель государствен-
но-частного партнерства была представлена в форме 
концессионного соглашения, которое было подписа-
но во Франции в XVII в. при строительстве Бриар-
ского и Лангедокского каналов [10]. Необходимость 
привлечения частного партнера была вызвана огра-
ниченностью средств государственного бюджета. 
Второй моделью государственно-частного пар-
тнерства является аренда: на частного партнера 
возлагаются функции строительства объекта и 
последующего управления им при полном финанси-
ровании государством. При одновременной передаче 
функций строительства и управления происходит 
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более эффективное распределение затрат, и риск 
низкого качества исполнения работ минимизирует-
ся, поскольку при возникновении форс-мажорных 
обстоятельств, выявленных в период эксплуатации, 
штрафные санкции будут наложены на единственно-
го частного партнера.
Наиболее известной современной классификацией 
моделей государственно-частного партнерства  
(далее – ГЧП) является классификация Всемирного 
банка. В России еще выделяют классификации  
В.Г. Варнавского и Л. Шарингера.
Всемирный банк разделяет модели на следующие 
группы.
1) Контракты на управление и арендные договоры. 

Суть модели: публичный и частный партнеры 
подписывают два контракта: риски управления 
ложатся на публичного партнера, риски по  
аренде – на частного. Форма собственности объ-
екта – государственная.

2) Концессионные соглашения (RLT, BOT и др.) 
Суть модели: публичный партнер предоставляет 
частному партнеру право пользования объектом 

за определенную плату. Форма собственности 
объекта – государственная.

3) Проекты по строительству нового объекта 
(BOOT, DBO и др.) Частный партнер строит и 
эксплуатирует объект в течение срока контракта. 
Форма собственности объекта – смешанная.

4) Частичная приватизация. Частный партнер вы-
купает акции на объект у публичного. Частный 
партнер наделяется правами и обязанностями 
по эксплуатации и управлению объектом. Форма 
собственности объекта – смешанная.

В.Г. Варнавский признает, что классификация Всемир-
ного банка является наиболее обоснованной и широко 
используемой, и отмечает, что общепринятого мнения 
по точному определению форм государственно-част-
ного партнерства нет. В качестве критериев разде-
ления обычно используют правоотношения между 
сторонами (владение, пользование, распоряжение)  
и степень зависимости от государства [7].
Классификация по Л. Шарингеру включает пять моде-
лей. Выбор модели зависит от сферы инфраструкту-
ры, в которой осуществляется проект (табл. 1).

Таблица 1. Базовые модели государственно-частного партнерства (ГЧП) по Л. Шарингеру

Модель Характеристика Финансирование Собственность Управление

Оператора
Четкое разделение 
ответственности между 
партнерами 

Частное Смешанная Частное

Кооперации Неточное определение 
услуг Смешанное Смешанная Смешанное

Концессии

Длительный срок реали-
зации проектов. Переда-
ча прав собственности 
исключается по полити-
ческим или правовым 
причинам

Смешанное Государственная Смешанное

Договорная
Инвестиции ориентиро-
ваны на снижение теку-
щих издержек

Частное Смешанная Частное

Лизинга При строительстве обще-
ственных зданий Смешанное Частная Смешанное

Источник: составлено авторами по: [6].

В последующем стали появляться новые модели госу-
дарственно-частного партнерства (далее – ГЧП-мо-
дели), отличающиеся друг от друга уровнем контроля 
государства и степенью вовлеченности каждого из 
партнеров. В настоящее время существует множество  

классификаций ГЧП-моделей. Большинство из 
существующих и чаще применяемых моделей пред-
ставлено в табл. 2. Модели разделены на две группы: 
в первой группе объект инфраструктуры строится с 
нуля, во второй группе объект уже построен.
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Таблица 2. Виды моделей государственно-частного партнерства 

Модели ГЧП Сущность
При первичном строительстве нового объекта инфраструктуры

DB (проектирование – 
строительство)

Частный партнер проектирует и осуществляет строительство объекта 
инфраструктуры на основе соглашения на условиях фиксированной оплаты. 
Риск перерасхода ложится на частного партнера. 
Некоторые авторы не рассматривают данную модель как модель ГЧП, отмечая 
схожие характеристики с контрактом на выполнение государственного заказа

DBM (проектирование – 
строительство – содержание)

Частный партнер осуществляет проектирование, строительство и содержание 
объекта инфраструктуры, но не участвует в эксплуатации объекта

DBO (проектирование –  
строительство –  
эксплуатация) 

Частный партнер проектирует, строит и эксплуатирует объекты 
инфраструктуры при условии сохранения права собственности за публичным 
партнером

BOT (cтроительство – 
эксплуатация –   передача)

Частный партнер финансирует, строит, эксплуатирует объект инфраструктуры 
на основе долгосрочной концессии. По истечении срока действия соглашения 
передает право собственности публичному партнеру. Публичный партнер 
обеспечивает частному гарантии денежных поступлений посредством 
обеспечения минимальной загруженности объекта или способствует 
заключению контрактов с основными клиентами

BOO (строительство – 
владение –  эксплуатация) 

Частный партнер финансирует, осуществляет строительство, после чего 
эксплуатирует объект без последующей передачи прав на владение 
публичному партнеру

BLT (строительство –  
лизинг – передача)

Частный партнер осуществляет строительство объекта с максимальным 
риском, передает право собственности публичному партнеру, после чего 
берет в лизинг объект и управляет им до конца срока действия контракта. 
Публичный партнер может обеспечить частному гарантии долгосрочных 
денежных поступлений через обеспечение минимальной загруженности 
объекта

BOOT (строительство – 
владение – эксплуатация – 
передача)

Частный партнер финансирует, строит объект инфраструктуры, вступает 
в права владения на период соглашения, эксплуатирует объект либо сдает 
его в аренду, после чего возвращает его в право собственности публичному 
партнеру

Обратный BOOT
Публичный партнер создает и финансирует объект инфраструктуры, 
передает его частному партнеру в эксплуатацию, который приобретает его в 
собственность

При реконструкции существующих объектов инфраструктуры

LROT (аренда – 
реконструкция – 
эксплуатация – передача)

Частный партнер арендует, реконструирует и модернизирует существующий 
объект инфраструктуры, затем эксплуатирует его, извлекая прибыль. По 
истечении срока договора аренды возвращает обратно

BDO (строительство –  
модернизация –  
эксплуатация) 

Частный партнер берет в лизинг или покупает существующий объект у 
публичного партнера, инвестирует собственный капитал в модернизацию и 
реконструкцию, затем эксплуатирует на условиях публичного партнера

BBO (покупка –  
строительство –  
эксплуатация)

Публичный партнер продает существующий объект частному партнеру, 
который производит реконструкцию и модернизацию, необходимые для его 
эффективной эксплуатации. Контроль публичным партнером осуществляется 
весь период реконструкции и эксплуатации

BROT (строительство – 
реконструкция –  
управление –  передача)

Частный партнер проводит реконструкцию и модернизацию существующего 
объекта на финансовые ресурсы публичного партнера, затем осуществляет 
управление им и поддержание его за счет собственного финансирования, 
получая прибыль до конца действия соглашения 
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Модели ГЧП Сущность

RLT (реконструкция –  
лизинг – передача)

Частный партнер реконструирует существующий объект, затем берет его в 
аренду или лизинг у публичного партнера и управляет объектом до конца 
действия договора

ML (управление – аренда)
Частный партнер берет на себя управление проектом на определенное время. 
Собственность и инвестиционные обязательства остаются за публичным 
партнером

Источник: составлено авторами по: [1, 13–19].    

Помимо вышеуказанных моделей могут быть пред-
ставлены и другие модификации, являющиеся 
частным случаем одной из перечисленных выше. 
Основным критерием отличия моделей друг от друга 
является соотношение вовлеченности, ответственно-
сти сторон и различных видов рисков [20, 21].

Зарубежный опыт финансиро-
вания автотранспортной инфра-
структуры на основе государ-
ственно-частного партнерства
Во Франции государственно-частное партнерство ав-
тотранспортной инфраструктуры начали применять 
более 50 лет назад в форме концессионных согла-
шений. За десять лет общая протяженность автомо-
бильных дорог выросла в 8 раз, а доля построенных 
дорог по концессии составила 67%. В настоящее время 
во Франции протяженность дорог составляет более 
10 000 км, из которых более 70% находятся в концес-
сии. Успех в области ГЧП во Франции можно объяс-
нить введением в 2004 г. концепции УС о «конкурсном 
диалоге», в соответствии с которой при реализации 
крупных инвестиционных проектов участники кон-
курса могут быть задействованы в выработке реше-
ния, которое удовлетворит как частного, так и пу-
бличного инвестора. Кроме того, Европейским судом 
были введены поправки в части поддержки свободной 
торговли и конкуренции, что позволило ослабить 
монопольное влияние государственных компаний.
Во Франции представлены две действующие формы 
государственно-частного партнерства: контрактная и 
институциональная. Контрактная является концесси-
ей, в соответствии с которой предоставляются права 
на осуществление работ и услуг. Исторически меня-
лось соотношение капитала публичного и частного 
партнеров в финансировании объектов инфраструк-
туры в пользу роста доли первого. Это позволяет в 
настоящее время осуществлять более масштабные 
ГЧП проекты с большим требуемым объемом финан-
сирования. Институциональная форма представляет 
собой организацию общего хозяйствующего субъекта 
публичным и частным партнерами [22].

Кризис 2008 г. приостановил инвестиции со сторо-
ны целого ряда инвесторов, однако крупные банки 
Франции взяли на себя риски завершить строитель-
ство крупных проектов. Кроме того, сенатом Фран-
ции были внесены предложения, которые позволили 
сделать механизм ГЧП более привлекательным.  
К таковым мерам государственной поддержки отно-
сятся введение специальных налоговых льгот, льгот-
ные условия по привлечению банковских кредитов, 
возможность подписывать договор о ГЧП с миниму-
мом бюрократических процедур.
В Великобритании наиболее успешным является 
проект строительства платной автомагистрали М-6. 
Длина ее платного участка составляет 43 км. Частным 
партнером в данном проекте выступала зарубежная 
компания, зарегистрированная в Австралии. Период 
строительства автодороги составил менее трех лет 
с 2001 по 2003 г. Окончание срока эксплуатации по 
договору было намечено в 2054 г. Общая стоимость 
проекта составила 900 млн ф. ст. Ежегодное увели-
чение интенсивности движения в настоящее время 
составляет 5%, что повышает на такой же процент 
выручку. Альтернативный путь проезда платного 
участка имеется. Предположительно проект должен 
был выйти на точку безубыточности через 15 лет 
после начала эксплуатации, т.е. в 2018–2019 гг. 
В Великобритании помимо успешных проектов сле-
дует выделить проект, смета которого была пересмо-
трена, что повлекло рост его стоимости с 4,5 млн до 
6,2 млн ф. ст. Данный проект предусматривал стро-
ительство туннеля под рекой Темза, реконструкцию 
отдельных участков дороги протяженностью 67 км и 
эксплуатацию дороги М-25 протяженностью 220 км. 
Государственно-частное партнерство в данном случае 
предусматривалось в форме концессии сроком  
30 лет. Пересмотр изначальной сметы и рост стоимо-
сти были следствиями строительства торгового цен-
тра, который был не предусмотрен первоначальным 
планом, а также перегрузки данного участка дороги, 
что повлекло простои и необходимость расширения 
полос в период эксплуатации. 
В Великобритании в течение 20 лет существует кон-
цепция PFI, которая представляет собой документ, 
объединяющий свод правил, процедур, схем привле-
чения финансирования, конкретные осуществленные 
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проекты, типовые образцы документов. С течением 
времени PFI несколько раз пересматривалась и моди-
фицировалась, менялись условия для частных партне-
ров сообразно экономической ситуации в стране.  
В настоящее время концепция пересмотрена и зада-
чами новой концепции являются: создание макси-
мально выгодных условий для привлечения заемного 
капитала, развитие процесса соинвестирования, 
расширение круга институциональных инвесто-
ров, снижение рисков за счет заключения неполных 
контрактов. Новая концепция призвана повысить эф-
фективность расходов на проекты, расширить доступ 
к источникам финансирования, обеспечить баланс 
между риском и вознаграждением.
Еще один крупнейший проект государственно-част-
ного партнерства в железнодорожной отрасли 
соединяет Великобританию и Францию. Это тоннель 
длиной 108 км под проливом Ла-Манш стоимостью 
46,5 млн ф. ст. Технически сложный проект должен 
был упростить сообщение между двумя странами, 
достаточно быстро выйти на точку безубыточности. 
Все расчеты по ежедневной миграции населения 
между двумя странами подтверждали успешность 
проекта. Однако рентабельность инвестиций ока-
залась меньше планируемой в 2 раза, поскольку 
существующие авиакомпании-лоукостеры и паро-
мы предложили более выгодное ценовое решение. 
Несмотря на долю участия каждой стороны в 50%, 
публичному партнеру – государству, пришлось взять 
большую часть рисков на себя.
Высокое развитие государственно-частного партнер-
ства в Великобритании определяется проработанно-
стью нормативно-правовой базы, существованием 
специальной государственно-частной компании, 
которая является институтом развития ГЧП в стране, 
а также комитета аудита и контрольного ведомства.
Не менее значим опыт Китая в части государствен-
но-частного партнерства. В течение последних не-
скольких лет Китай создавал транспортную инфра-
структуру, привлекая средства коммерческих банков, 
а также выпуская облигации. Привлечение внебюд-
жетных средств происходит в несколько этапов, 
например, строительство автодорожной инфраструк-
туры начинается с создания платной автомобильной 
дороги на финансовые ресурсы провинций, прави-
тельства и частных инвесторов. После завершения 
строительства платная автомобильная дорога вносит-
ся в капитал акционерного общество, акции которого 
выставляются на биржу. Поскольку рентабельность 
инвестиций является высокой ввиду значительной за-
груженности данных участков, дивидендные выплаты 
представляются финансово привлекательными для 
международных инвесторов. Таким образом, при-
влекаются средства для нового строительства дорог 
путем самофинансирования. После этого происходит 
строительство новых платных автомобильных дорог 

с небольшой долей финансирования правительством 
и частными инвесторами. Финансовые результаты по 
рентабельности данных компаний составляют более 
40%, а их общая капитализация - более 50 млрд долл.  
Опыт концессионных соглашений в транспортной 
инфраструктуре применялся в Венгрии. С 1995 г. 
здесь началось строительство автомагистрали М-5 
протяженностью 100 км. Общий объем инвестиций 
составил 200 млн. евро, 80% которых были предо-
ставлены банками на особых условиях. Поскольку 
автомобильный поток, планировавшийся на участке, 
оказался существенно меньше, государству пришлось 
в течение нескольких лет финансировать покрытие 
части расходов. Договором было предусмотрено 
распределение рисков непредвиденного характера. 
Так, риски перерасхода по проекту должны были 
покрывать частные партнеры, а риск форс-мажорных 
обстоятельств - государство.
Приватизация железных дорог в Японии и странах За-
падной Европы также носит положительный характер: 
правительства этих стран не справлялись с издерж-
ками, которые вызывал железнодорожный транс-
порт, поскольку его доля в товарообороте снижалась. 
Соответственно, передача национальных железных 
дорог на условиях хозяйственной самостоятельности, 
предоставление за определенную плату доступа к ин-
фраструктуре третьим сторонам как основные требо-
вания были заложены в директиве Европейского союза 
91/440 «О развитии железных дорог Сообщества», 
которую приняли почти все страны Западной Европы. 
США как страна с наиболее развитой экономикой 
также имеет удачный опыт проектов государствен-
но-частного партнерства. Первые проекты на основе 
ГЧП появились в 90-е гг. XX в. после небольших 
изменений законодательства в порядке эксперимен-
та. После появления более проработанной норма-
тивно-правовой базы был принят к рассмотрению 
проект строительства автомагистрали «Экспресс 
Лайнз» в Калифорнии. Загруженность автомаги-
страли в настоящее время составляет более 240 тыс. 
единиц автотранспорта в сутки. Срок концессии 
составляет 35 лет. Публичным инвестором выступи-
ли две частные компании, привлекшие 126 млн долл., 
причем более 50% средств – кредитные ресурсы наци-
ональных банков США, 28% – средства зарубежных 
банков. Инновационные технологии, внедренные в 
проект, позволяют оплачивать проект дистанционно, 
не задерживаясь в очереди. Ежегодная рентабель-
ность инвестиций составила 7%, что для данного рода 
проектов является отличным показателем. Данный 
проект – первый в США в части дорожного хозяй-
ства с привлечением средств частных инвесторов и 
заключенный на условиях концессии. США являют-
ся наиболее развитой страной по проработанности 
нормативно-правовой базы и объему привлеченных 
средств с помощью механизма ГЧП.
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Практический аспект оценки 
эффективности проектов 
автодорожной инфраструктуры
В целях более детального анализа особенностей  
проектов государственно-частного партнерства  
в России выберем один из проектов автодорожной 
инфраструктуры. В качестве такого проекта высту-
пит автомобильная дорога «Западный скоростной 
диаметр», поскольку он является самым масштабным 

проектом государственно-частного партнерства  
в России. Суммарный объем инвестиций в проект  
составил 212,7 млрд руб., что составляет 11,5% 
 всех инвестиций в проекты государственно- 
частного партнерства в сфере транспорта с 2009 г.
Реализация проекта проходила на региональном 
уровне в соответствии с региональным законодатель-
ством, при этом формой государственно-частного 
партнерства выступила концессия.  
Основные характеристики проекта представлены  
в табл. 3.

Таблица 3. Основные характеристики проекта по строительству автомобильной дороги  
«Западный скоростной диаметр»

Форма реализации Соглашение о ГЧП (региональное законодательство)

Субъект РФ г. Санкт-Петербург

Цель
Строительство автомагистрали с целью разгрузить центральную часть города, 
снять транспортную напряженность на Васильевском острове, а также в южных 
и северных районах города

Публичный партнер Правительство Санкт-Петербурга, ОАО «ЗСД»

Частный партнер ООО «Магистраль северной столицы»

Источники 
финансирования

Собственные средства – 16,0576 млрд руб.
Заемные средства – 91,8047 млрд руб.
Средства бюджетов субъектов РФ – 54,1529 млрд руб.
Средства Инвестиционного фонда РФ – 50,7097 млрд руб.

Описание объекта

Автомобильная магистраль протяженностью 46,6 км шириной 4–8 полос. 
Пролегание трассы вдоль западной части Санкт-Петербурга вдоль Финского 
залива связывает Большой морской порт и основные транспортные комплексы 
города с КАД и выходами в страны Скандинавии, Балтии и регионы России.
Делится на три участка: северный, центральный и южный

Коммерческая схема

г. Санкт-Петербург и ОАО «ЗСД» передают частному партнеру в долгосрочную 
аренду имущественный комплекс автомобильной дороги.
Гарантия публичного партнера минимальной выручки от эксплуатации 
дороги через механизм компенсационных платежей, которые рассчитываются 
как разница между фактической выручкой от сбора за проезд и уровнем 
максимально компенсируемых затрат в 9,6 млрд руб. в ценах 2011 г.
Доходы от платы за проезд, превышающие 9,6 млрд руб., в размере 90% 
перечисляются бюджету города и ОАО «ЗСД», 10% сверх суммы остаются у 
частного партнера

Срок соглашения 31 год с правом продления на пять лет

Инновационные решения Автоматическое определение класса ТС, электронная система оплаты, 
отдельные полосы для пользователей бесконтактных транспондеров

Среднесуточная 
интенсивность

В 2025 г. – 136 тыс. автомобилей на южном участке, 120 тыс. автомобилей на 
центральном участке и 35 тыс. автомобилей на северном участке 

Источник: составлено авторами.
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Результаты оценки эффективности представлены в 
табл. 4 на основании которой можно сделать вывод, 
что дисконтированный денежный приток (Discounted 
cash inflow, DCI) получается меньше дисконтирован-
ного денежного оттока (Discounted cash outflow, DCO), 
тем самым значение чистой приведенной стоимости 
(Net present value, NPV) получается отрицательным, 
что позволяет судить о финансовой неэффективно-
сти проекта [23, 24]. При исключении дисконтиро-
вания из расчетов срок окупаемости составит 20 лет 
и наступит в 2028 г. Внутренняя норма доходности 
(Internal rate or return, IRR) составляет 8,05% – ставка, 
при рассмотрении которой в качестве дисконтирова-
ния проект выйдет на точку безубыточности в конце 
срока действия соглашения о государственно-част-
ном партнерстве, т.е. в 2042 г. В случае если проект 
являлся бы нетипичным (денежные потоки в период 
реализации несколько раз меняли бы знак), следовало 
бы воспользоваться методикой оценки эффективно-
сти через расчет модифицированной IRR (MIRR), что 
показало бы более достоверный результат [25].

Таблица 4. Результаты расчета показателей финансо-
вой эффективности проекта «Западный скоростной 
диаметр»

Показатель Единица 
измерения Значение

Средневзвешенная 
стоимость капитала
(Weight average cost  
of capital, WACC)

% 10,89

Дисконтированный 
денежный приток
(Discounted cash inflow, 
DCI)

млрд руб. 119,29

Дисконтированный 
денежный отток 
(Discounted cash outflow, 
DCO)

млрд руб. 169,16

Чистая приведенная 
стоимость
(Net present value,  
NPV)

млрд руб. –49,87

Внутренняя норма 
доходности
(Internal rate  
or return, IRR)

% 8,05

Дисконтированный  
срок окупаемости
(Discounted Payback  
Period, DPP)

лет 49 (2057 г.)

Недисконтированный 
денежный поток
(Cash flow, CF)

млрд руб. 786,27

Недисконтированный 
срок окупаемости
(Pay-Back Period, PP)

лет 20 (2028 г.)

Источник: составлено авторами.

Спектр проблем, который существует в настоящее 
время в сфере государственно-частного партнерства, 
требует незамедлительного и системного подхода к 
решению. В последние три года ежегодный рост числа 
проектов составляет 2 и более раз в различных отрас-
лях экономики, что подтверждается как потребно-
стью государства в переложении социальных функ-
ций на корпоративный сектор, так и готовностью 
частного сектора к сотрудничеству с государствен-
ным с целью извлечения экономической выгоды.
Таким образом, механизм государственно-частного 
партнерства предлагается совершенствовать посред-
ством решения нормативных правовых проблем, 
проблем привлечения частного финансирования и 
создания условий для развития конкуренции.
Предложения по повышению эффективности меха-
низма государственно-частного партнерства
В данной статье под механизмом государствен-
но-частного партнерства подразумевается сово-
купность нормативно-правовых актов, а также 
форм взаимодействия корпоративного (частного) и 
государственного сектора для решения социально 
значимых проблем на взаимовыгодных условиях. 
Основное направление повышения эффективности 
государственно-частного партнерства заключает-
ся в совершенствовании нормативного правового 
регулирования (рис. 1). Прежде всего законодатель-
ство в сфере государственно-частного партнерства 
носит разрозненный характер: Федеральный закон 
от 13.07.2015 № 224-ФЗ «О государственно-частном 
партнерстве, муниципально-частном партнерстве в 
Российской Федерации и внесении изменений в от-
дельные законодательные акты Российской Федера-
ции», Федеральный закон от 21.07.2005 № 115-ФЗ  
«О концессионных соглашениях», региональные 
законы о государственно-частном партнерстве явля-
ются базовой основой функционирования государ-
ственно-частного партнерства в России. Кроме того, 
существуют «квазиформы» государственно-част-
ного партнерства: закупка товаров, работ и услуг в 
соответствии с Федеральным законом от 18.07.2011 
№ 223-ФЗ «О закупках товаров, работ, услуг отдель-
ными видами юридических лиц», контракт жизнен-
ного цикла в соответствии с Федеральным законом 
от 05.04.2013 № 44-ФЗ «О контрактной системе в 
сфере закупок товаров, работ, услуг для обеспечения 
государственных и муниципальных нужд» и иные 
корпоративные формы [26]. При разработке проекта 



Journal of Corporate Finance Research / Корпоративные финансы 2018 | №4 | Том 12

Высшая школа экономики118

Федерального закона «О государственно-частном 
партнерстве…» было предложено включить концес-
сию и отдельные формы государственно-частного 
партнерства в единый нормативно-правовой акт с 
целью формирования системности и минимизации 

дальнейших согласований между законами, одна-
ко в таком виде проект не был принят, так как ряд 
экспертов посчитал, что резкие изменения отри-
цательно повлияют на настроение потенциальных 
инвесторов.

Рисунок 1. Основные направления повышения эффективности механизма ГЧП в России

1. Нормативное правовое регулирование

• систематизация форм ГЧП в рамках единой нормативно-правовой структуры;
• снятие ограничений на привлечение иностранного капитала;
• упразднение закрытого перечня объектов ГЧП;
• расширение полномочий субъектов РФ;
• изменение алгоритма расчета предварительной оценки эффективности проектов ГЧП;
• необходимость расчета ставки дисконтирования с учетом стоимости собственного и заемного 

капиталов;
• стимулирование частной инициативы посредством введения поощрительной комиссии;
• формирование открытой базы данных проектов ГЧП с максимально возможной открытостью 

информации;
• минимизация шоковых решений со стороны ОГВ (например, отмена НДС с затрат, произведенных 

посредством государственных субсидий);
• стандартизация форм инвестиционных соглашений и форм взаимодействия партнеров;
• ликвидация второстепенных условиях, препятствующих заключению соглашения с более 

перспективным партнером (например, отсутствие специально обученных кадров);

2. Привлечение частного финансирования

• развитие механизма выпуска облигаций;
• самофинансирование;

3. Развитие конкуренции

• приватизация объектов транспортной инфраструктуры;
• снижение монополизации объектов государственными компаниями и компаниями с государственным 

участием.

Источник: составлено автором. 

Подлежит изменению и пересмотру методика оценки 
эффективности проектов государственно-частного 
партнерства. В Федеральный закон «О концессионных 
соглашениях» следует обязательным ввести необходи-
мость предварительной оценки эффективности, как это 

реализовано в Федеральном законе «О государствен-
но-частном партнерстве…». Предварительная оценка 
эффективности должна производиться по измененной 
методике в соответствии с целью реализации проектов 
государственно-частного партнерства (рис. 2).
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Рисунок 2. Сравнение существующего и предлагаемого авторами алгоритмов принятия решения по реализации 
проекта в части оценки эффективности

Этапы принятие решения по реализации проекта

Удовлетворение критериям эффективности. Возможность реализации проекта

Действующий алгоритм

4

1

2

3

Оценка финансовой 
эффективности  

(NPV частного партнера 0)

Оценка  
социально-экономического 

эффекта

Определение 
сравнительного 

преимущества проекта

Оценка финансовой 
эффективности  

(NPV проекта с эффектами 0)

Оценка финансовой 
эффективности  

(NPV частного партнера 0)

Отказ от  
реализации  

проекта

Оценка  
социально-экономического 

эффекта

Определение  
сравнительного 

преимущества проекта

Предлагаемый алгоритм

Нет

Да

Да

Да

Да

Да

Да

Да

Нет

Нет

Нет

Источник: составлено автором.

Алгоритм предварительной оценки эффективности 
в настоящее время включает три последовательных 
этапа. В первую очередь комиссией рассматривает-
ся NPV частного партнера, если он больше нуля, и 
переходят ко второму этапу: если он меньше нуля, 
то отказываются от реализации проекта. На втором 
этапе рассматривается социально-экономический 
эффект. Если он удовлетворяет критериям, то пере-
ходят на третий этап, если характеристики проекта 
не удовлетворяют критериям третьего этапа, то 
отказываются от реализации проекта. Если все три 
этапа пройдены, то предварительная оценка эф-
фективности положительна и проект может дальше 

рассматриваться на предмет реализации. Чистая 
приведенная стоимость проекта (NPV) в целом 
должна включать в себя денежные потоки в другие 
отрасли экономики и все возможные экономии, 
которые возникают с реализацией проекта. Пред-
лагается учитывать максимально возможное число 
эффектов, в том числе для пользователей объекта 
транспортной инфраструктуры, которые могут быть 
рассчитаны в денежном эквиваленте. В качестве 
примера можно рассмотреть эффекты, которые 
могут быть учтены в денежных потоках по проекту 
строительства автомобильной дороги «Западный 
скоростной диаметр» (табл. 5).
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Таблица 5. Примеры внешних эффектов при оценке NPV проекта «Западный скоростной диаметр»

Составляющие денежного потока при оценке NPV проекта в целом:

Эффект от экономии времени поездок работающих

Эффект от экономии топлива

Эффект от экономии расходных материалов

Эффект от сокращения потерь в дорожно-транспортных происшествиях

Эффект от сокращения утрат грузов в дорожно-транспортных происшествиях

Экологический эффект

Источник: составлено автором. 

Практическая реализация уточ-
ненной методики оценки эффек-
тивности проектов ГЧП проекта 
«Западный скоростной диаметр» 
с учетом внешних эффектов
Среднее время, затрачиваемое на объезд города по 
Западному скоростному диаметру, равно 20 мин, что 
быстрее, чем проезд через центр города. Эффект от 
экономии времени поездок может быть рассчитан 
при следующих допущениях: минимальная экономия 
времени при проезде по платной дороге составляет 
15 мин в одну сторону, число транзакций в сутки 
достигает 290 тыс. единиц. Согласно статистическим 
данным средняя заработная плата в г. Санкт-Петер-
бург составила в 2017 г. 47 192 руб., следовательно, 
стоимость 1 чел.-ч составит в среднем около 290 руб. 
Экономия времени на одну поездку составит 15 мин 
или ¼∙290 = 72,5 руб. Суточный эффект от экономии 

времени составит 21,025 млн руб., а годовой эффект – 
7,6 млрд руб. 
Экономия топлива с запуском всех трех участков 
составляет более 75 тыс. л в сутки. При средней 
стоимости топлива 39 руб. за 1 л суточный эффект от 
экономии топлива составляет 2,925 млн руб., а годо-
вая экономия –  1,07 млрд руб. 
Экологический эффект напрямую связан с экономией 
топлива. При сжигании 75 тыс. л топлива выделяется 
170 т углекислого газа, соответственно ущерб, нанесен-
ный г. Санкт-Петербург, был бы существенно большим. 
Однако рассчитать экологический эффект, эффект от 
экономии расходных материалов, эффект от сокраще-
ния потерь в дорожно-транспортных происшествиях 
и эффект от сокращения утрат грузов представляется 
маловероятным, поскольку нет информационной 
базы, которая позволила бы их оценить.
Поэтому произведем пересчет показателей табл. 4 с 
учетом рассчитанных эффектов от экономии топлива 
и экономии времени поездок (табл. 6).

Таблица 6. Результаты расчета показателей финансовой эффективности проекта «Западный скоростной  
диаметр» с учетом внешних эффектов

Показатель Единица измерения Значение

Ежегодный эффект от экономии времени поездок млрд руб. 7,6

Ежегодный эффект от экономии топлива млрд руб. 1,07

Средневзвешенная стоимость капитала
(Weight average cost of capital, WACC)

% 10,89

Дисконтированный денежный приток
(Discounted cash inflow, DCI)

млрд руб. 200,79

Дисконтированный денежный отток 
(Discounted cash outflow, DCO)

млрд руб. 188,28

Чистая приведенная стоимость
(Net present value, NPV)

млрд руб. 12,5
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Показатель Единица измерения Значение

Ежегодный эффект от экономии времени поездок млрд руб. 7,6

Ежегодный эффект от экономии топлива млрд руб. 1,07

Внутренняя норма доходности
(Internal rate or return, IRR)

% 11,6

Дисконтированный срок окупаемости
(Discounted Payback Period, DPP)

лет 30 (2038 г.)

Недисконтированный денежный поток
(Cash flow, CF)

млрд руб. 1017,53

Недисконтированный срок окупаемости
(Pay-Back Period, PP)

лет 17 (2025 г.)

Источник: составлено авторами.

Учитывая в расчетах внешние эффекты, финансовая 
модель проекта государственно-частного партнерства 
«Западный скоростной диаметр» будет удовлетворять 
требованиям предварительной оценки эффективно-
сти, так как чистая приведенная стоимость проекта 
будет положительна (в табл. 4 без дополнительных 
эффектов ее значение отрицательное и составляло 
–49,87 млрд руб.). Дисконтированный срок окупа-
емости (Discount Pay-Back Period, DPP) составит 30 
лет, что соответствует определенному в соглашении 
сроку. Внутренняя норма доходности (Internal rate or 
return, IRR) будет выше средневзвешенной стоимо-
сти капитала (Weight average cost of capital, WACC) и 
составит 11,6 %.
В действующей методике в качестве ставки дис-
контирования принимается ставка по облигациям 
федерального займа со сроком погашения, макси-
мально близким к сроку реализации проекта плюс 
2,5%. Поскольку данная формула не учитывает ни 
стоимость собственного, ни стоимость заемного 
капитала, значения которых являются уникальными 
для каждого проекта, следует изменить расчет ставки 
дисконтирования. Наиболее приближенной к реаль-
ному положению дел и практике формулой следует 
считать ту, которая использовалась в расчетах проек-
та «Западный скоростной диаметр». Данная формула 
также значилась в Методических рекомендациях по 
оценке эффективности инвестиционных проектов, 
утвержденная Минэкономики РФ, Минфином РФ и 
Госстроем РФ в 1999 г.
Авторскую методику следует применять исключи-
тельно для предварительной оценки эффективности 
проектов ГЧП автодорожной инфраструктуры с це-
лью обоснования целесообразности реализации про-
екта. Для последующей оценки рисков для компаний 
могут быть применены существующие эконометриче-
ские модели, в том числе модели линейной регрессии 
для инфраструктурного проекта [24].

Выводы
Таким образом, основные направления совершенство-
вания механизма государственно-частного партнер-
ства в России состоят в пересмотре нормативного 
правового регулирования как в части формирования 
рамочного закона, который бы включил в себя все 
формы государственно-частного партнерства, так и в 
части более детальной проработки процедур, которые 
должны стимулировать частную инициативу. Формы 
государственно-частного партнерства должны иметь 
единое направление развития и существовать в рам-
ках единого правового акта без выделения некоторых 
форм в отдельные нормативные правовые акты. Необ-
ходимым является применение зарубежного опыта не 
только в части заимствования теоретических поло-
жений, но и в части привлечения в качестве частных 
партнеров зарубежных компаний, что реализуемо при 
условиях изменения законодательства. Привлечение 
частного финансирования и развитие конкуренции 
являются не менее важными направлениями развития 
государственно-частного партнерства в России.

Предложения и практические рекомендации автора 
по результатам исследования можно свести к следу-
ющим.
1) Усовершенствована методика оценки эффек-

тивности проектов государственно-частного 
партнерства. При проведении предварительной 
оценки эффективности добавлен этап расчета 
чистой приведенной стоимости проекта с учетом 
внешних эффектов. Изменению подвергнута 
формула расчета ставки дисконтирования, кото-
рая лежит в основе расчета чистой приведенной 
стоимости. Новая формула будет учитывать 
особенности структуры капитала, а именно сто-
имость собственного и заемного капиталов –  
характеристики, индивидуальные для каждого 
проекта.
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2) Зарубежный опыт государственно-частного 
партнерства может быть применим в Российской 
Федерации. Инвесторам необходим надежный 
продукт, в который они смогут инвестировать. 
Помимо размещения облигаций компанией 
частного партнера, необходимо рассмотреть 
вопрос эмиссии акций и их публичного размеще-
ния. Однако в условиях концессионных согла-
шений это осложняется правом собственности 
публично-правовых образований на объекты 
инфраструктуры. В связи с этим предлагается 
рассмотреть в качестве пилотного варианта воз-
можность передачи транспортной инфраструк-
туры в частную собственность, как это активно 
применяется в железнодорожной отрасли Китая.

Таким образом, с помощью предложенного совер-
шенствования механизма государственно-частного 
партнерства будет достигнут рост проектов госу-
дарственно-частного партнерства, а значит большее 
количество компаний будет получать прибыль, 
улучшится благосостояние пользователей автодорож-
ной инфраструктуры, а государство сможет повысить 
эффективность расходов бюджета на поддержку 
транспорта и дорожное хозяйство, максимально эф-
фективно используя финансовые ресурсы и человече-
ский капитал.
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Abstract
This article analyses current Russian and foreign models of public-private partnership (“PPP”). Based on the results of 
this analysis, a method for project evaluation is proposed which is applicable to numerous variations of PPP models. As a 
part of this analysis, a review of international experiences in PPP (from France, the UK, China and the USA) is under-
taken, which examines the prospects for the implementation of PPP mechanisms in road infrastructure projects. 
The purpose of this article is the enhancement of the PPP mechanism in the specific area of road infrastructure pro-
jects, based on an analysis of key directions in its development. Accordingly, special attention is paid toward potential 
improvements in the PPP mechanism, as well as the methodology for evaluating PPP investment projects in the area of 
road infrastructure. 
As a result of this research, a new efficiency appraisal procedure for PPP projects is proposed which allows for the 
influence of external factors in the evaluation of proposals. It is considered that this approach will significantly assist in 
substantiating the viability and efficiency of proposed projects. In addition, the concept of a discount rate is explored, 
which takes into account a proposed project’s capital structure and thus allows for a more precise estimation of the mar-
ket value of capital utilised.
The appraisal procedure proposed herein has been successfully applied to the PPP road infrastructure project “Western 
Rapid-Transit Diameter”. The application of the appraisal method allowed for a confirmation of the viability of this pro-
ject, while also determining that the project was inefficient based on the criterion of net present value. As such, decisions 
on the viability of future projects may be made based not only on the benefits to public and private partners, but on the 
social importance of the projects as well. Using the proposed appraisal method, this may be achieved via an integration 
of external factors, as in this case, in the form of the calculation of net present value.
Research methods utilized include: empirical and statistical research, synthesis of practical and theoretical matters, and 
formal logic. Data processing and information systematisation are performed by applying the cluster method, the classi-
fication method, the comparative method, and a logical and econometric analysis.

Key words: public-private partnership (“PPP”), infrastructure sector, discount rate, net present value,  
investment project, external factors
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