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МАТЕМАТИЧНИЙ ІНСТРУМЕНТАРІЙ ОЦІНЮВАННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ 
ФІНАНСУВАННЯ ПРОЄКТІВ ДЕРЖАВНО-ПРИВАТНОГО ПАРТНЕРСТВА

Анотація. Ця стаття узагальнює математичний інструментарій щодо побудови 
основи для вибору варіантів та розрахунку ефективності джерел фінансування 
проєктів державно-приватного партнерства. Основною метою проведеного 
дослідження є виокремлення та аналіз передумов необхідності розподілу вигід та 
витрат при визначенні ефективності фінансування проєктів державно-приватного 
партнерства. Систематизація літературних джерел та підходів до вирішення 
проблеми засвідчила, що використання формалізованих математичних моделей 
ефективності залучення джерел фінансування вигід та витрат кожної із сторін 
проєкту державно-приватного партнерства є передумовою відкритості та 
прозорості угод між державою та бізнес-структурами.

Актуальність вирішення даної наукової проблеми полягає в тому, що 
запровадження та реалізація проєктів державно-приватного партнерства зумовить 
можливість перерозподілу коштів, ризиків та відповідальностей між державою та 
бізнесом, що призведе до розширення прибуткових сфер для бізнесу та аудиторії 
отримувачів державних послуг.

У матеріалах статті наведено методичні підходи до оцінювання ефективності 
фінансування проєкту ДПП за рахунок власних коштів із використанням методу 
дисконтованих грошових потоків, визначено, що систематичне реінвестування 
суб’єктом господарювання власних коштів у фінансування проєкту ДПП забезпечує 
степеневе в часі зростання чистого доходу. Таке поступове зростання відбувається 
на етапі впровадження проєкту ДПП, коли його результати починають давати 
економічний ефект безпосередньо в процесі впровадження.

Методичним інструментарієм проведеного дослідження стали: методи 
економіко-математичного моделювання – при розрахунках ефективності  
фінансування проєктів державно-приватного партнерства, аналізу та синтезу – 
при дослідженні ефективності інвестування та реінвестування власних коштів у 
проєкти державно-приватного партнерства.

Об’єктом дослідження обрано процес оцінювання ефективності фінансування 
проєктів державно-приватного партнерства за рахунок власних коштів партнерів. 

Результати проведеного дослідження можуть бути корисними для вирішення 
проблем фінансування функцій держави в Україні.

Ключові слова: державно-приватне партнерство, ефективність, фінансування 
проєктів державно-приватного партнерства, математична модель
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MATHEMATICAL TOOLS FOR FINANCING PUBLIC-PRIVATE PARTNERSHIP 
PROJECTS' EFFICIENCY EVALUATION

Abstract. This article summarises the mathematical tools for a reasonable choice the options 
and for public-private partnership projects' sources of funding calculating effectiveness. The 
study aimed to identify and analyse the prerequisites for the need to share benefits and costs in 
determining the effectiveness of financing public-private partnership projects. The systematisa-
tion of literature sources and approaches to addressing the problem showed that the formalised 
mathematical models using is a prerequisite for openness and transparency of agreements be-
tween government and business in case of the funding sources' efficiency evaluation in the pub-
lic-private partnership projects.

The urgency of solving this scientific problem is that the introduction and implementation 
of public-private partnership projects lead to the funds' redistribution, risks and responsibilities 
between government and business, which will expand profitable areas for business and society. 

The article presents methodological approaches to the public-private partnership project fi-
nancing effectiveness assessment from own funds using the method of discounted cash flows. It 
is determined that the systematic own funds' reinvestment provides a gradual incomes increase, 
which occurs at the stage of project implementation when its results begin to give economic 
effect.

The methodological tools in this study were: methods of economic and mathematical mod-
eling in calculating the financing of public-private partnership projects' effectiveness; analysis 
and synthesis in the effectiveness of investing and reinvesting own funds in public-private part-
nership projects studying. The object of this study is the financing effectiveness of public-private 
partnership projects' evaluating process. The results of this study can be used for solving the 
problems of financing the state functions in Ukraine.

Keywords: public-private partnership, efficiency, financing of public-private partnership proj-
ects, mathematical model
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Вступ. Нова філософія державного управління, виражена в допоміжних механізмах 
держави, полягає у приватизації виконання державних завдань, припускаючи, що якщо 
конкретна сфера діяльності може успішно здійснюватися в ринкових умовах, то немає 
підстав для здійснення цієї діяльності самими органами державної влади. 

Аналіз попередніх досліджень та публікацій. Нова форма співпраці між приватним 
і державним секторами в різних сферах народного господарства широко відома як 
державно-приватне партнерство (ДПП). Під державно-приватним партнерством слід 
розуміти як всю сферу співробітництва обох секторів, з точки зору доктрини функціонування 
держави, економіки та суспільства, так і комплексну організаційну діяльність, яка визначає 
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послідовність дій для досягнення передбачуваної мети діяльності бізнесу і держави 
[Korbus, Srokosz, Wawrzyniak 2010; Budziewicz-Guźlecka, Drożdż 2022; Drab-Kurowska, Drożdż 
2021; Drożdż 2019; Drożdż, Mróz-Malik 2017; Drozdz, Miskiewicz, Pokrzywniak, Elzanowski 
2019; Dźwigoł 2015;2018; Dźwigoł 2021a-2021b; Banasik,Miśkiewicz,  Cholewa-Domanagić, 
Janik, Kozłowski 2022; Coban, Lewicki, Sendek-Matysiak, Łosiewicz, Drożdż, Miśkiewicz 2022; 
Coban, Lewicki, Miśkiewicz, Drożdż 2022; Cyfert, Chwiłkowska-Kubala, Szumowski, Miśkiewicz 
2021; Czyżewski, Matuszczak, Miśkiewicz 2019; Furmaniak, Gauden, Leżańska, Miśkiewicz, Błajet-
Kosicka,  Kowalczyk 2021].

Як наслідок наведених вище міркувань, слід окреслити загальний, специфічний 
тип та специфіку співпраці, яка здійснюється в рамках визначення ДПП. Державно-
приватне партнерство у доктрині суб'єкта визначається багатозначно, що обумовлено 
різними факторами, які відрізняють цей вид договорів. Для подальшого дослідження 
доцільно зосередити увагу на наступному визначенні категорії державно-приватного 
партнерства як партнерства між державним та приватним секторами, що спрямоване 
на впровадження проєктів або надання послуг, які традиційно надавалися державним 
сектором. Ця співпраця ґрунтується на припущенні, що кожна сторона здатна виконувати 
покладені на неї власні завдання ефективніше, ніж інша сторона. Розподіляючи завдання, 
відповідальність та ризики, ДПП досягає найбільш економічно ефективного способу 
розбудови інфраструктури та надання державних послуг. Кожна зі сторін отримує від 
співпраці власні вигоди, які пропорційні їх залученості. 

ДПП характеризується специфічними видами контрактів, які використовуються 
органами державної влади у відносинах з приватним сектором під час реалізації 
інвестиційного проєкту. Найбільш поширеним і складним є договір концесії [Korbus 2010].

Таким чином, ДПП – це відносини, які існують між органами державної влади, суб’єктами 
господарювання та інститутами бізнес-середовища і є формою залучення неекономічних 
приватних коштів, без збільшення державного боргу, для виконання державних завдань. 
Ця модель вигідна для обох сторін, оскільки як завдання, так і ризики проєкту розділені 
з урахуванням специфіки кожного сектора. В результаті ефективність виконання завдань 
може бути більшою, ніж раніше, оскільки кожна сторона робить те, що в неї вдається 
найкраще [Brzozowska 2010]

Предметом державно-приватного партнерства є спільне виконання зобов’язань на 
основі розподілу завдань та ризиків між державною особою та приватним партнером. 
[Ustawa z dnia 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym 2009]. Цілі проектів у 
рамках ДПП такі:

а) можливість перетворення державного сектору з постачальника послуг у споживача 
послуг;

б) впровадження технологічних і технічних інновацій у державні послуги,
в) розподіл ризику інвестиційних витрат;
г) підвищення ефективності інвестицій в інфраструктуру;
д) прискорення інфраструктурних змін;
е) зміна ролі приватного капіталу з пасивної на активну [Kasan-Kok, Załęczna 2010].
Для належного впровадження ДПП необхідно чітко визначити ролі сторін, фінансову 

відповідальність та вигоди, які принесе проєкт. Крім того, здається важливим встановити 
домінуюче становище однієї зі сторін в управлінні інвестиційним процесом та встановити 
відповідне правове регулювання, що дозволить ефективно реалізувати проєкт. Така 
система відносин пов'язана як з перевагами, так і з ризиками
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Приватний партнер повинен нести всі або частину витрат за реалізацію проекту 
чи забезпечити їх відшкодування третьою стороною [Drożdż, Mróz-Malik 2020; Drozdz, 
Marszalek-Kawa, Miskiewicz, Szczepanska-Waszczyna 2020a; Drożdż, Szczerba, Kruszyński 
2020b]. У цьому контексті реалізація проєкту включає як капітальні витрати (наприклад, 
на будівництво чи реконструкцію об’єкта) так і експлуатаційні витрати (пов'язані з 
обслуговуванням та управлінням проєктом). Закон вимагає від приватного партнера 
здійснити внесок у витрати на реалізацію проекту. Участь може включати як усі витрати 
частину з них [Gonet 2009; Drożdż, Mróz-Malik, Kopiczko 2021b; Furmaniak, Gauden, 
Patrykiejew, Miśkiewicz, Kowalczyk 2019; Furmaniak, Gauden, Patrykiejew, Miśkiewicz, Kowalczyk 
2018].

Реалізація проєкту державно-приватного партнерства має супроводжуватися 
відповідною винагородою. Контракт ДПП має чітко визначити, з якого джерела вона 
буде здійснюватися. Розмір винагороди в розмірі (як у звичайних державних закупівлях) 
визначатиметься, як правило, лише у разі передбачуваних платежів чи інших послуг 
державного суб’єкта і лише в такому обсязі. Якби договір передбачав, що партнер отримає 
всю або значну частину винагороди від користувацьких зборів, роблячи його дохід 
залежним від коливання попиту на відповідні послуги, тоді було б неможливо кількісно 
визначити величину очікуваного доходу у договорі. Однак, якщо винагорода партнера 
повністю базується на зборах користувачів, контракт може містити максимальний рівень 
ціни. Таке положення захищатиме політичні інтереси державного органу у підтримці 
максимально можливої доступності послуги.

Винагорода приватного партнера повинна бути еквівалентною перевагою його внеску у 
реалізацію проєкту. Більше залучення має відповідати вищій нормі прибутку від інвестицій 
[Najkorzystniejszy bilans wynagrodzenia i innych kryteriów odnoszących się do przedsięwzięcia].

 Усі джерела фінансування проектів ДПП можна поділити на дві групи – поворотні 
та безповоротні кошти. Розв’язання проблеми фінансового забезпечення проєктів 
ДПП закономірно пов’язане з визначенням та обґрунтуванням існуючих можливостей 
мобілізації капіталу [Dzwigoł,  Dzwigoł–Barosz, Zhyvko, Miskiewicz, Pushak 2019; Dzwigol, 
Trushkina,  Kwilinski 2021; Kharazishvili,  Kwilinski, Sukhodolia,  Dzwigol, Bobro, Kotowicz 2021a; 
Kharazishvili, Kwilinski, Dzwigol, Liashenko 2021b]. Враховуючи те, що на визначальні позиції у 
фінансовому забезпеченні проєктів ДПП повинні виходити кошти приватних інвесторів, які 
поряд з власними коштами суб’єкта господарювання, є основним джерелом фінансування 
проєктів ДПП з коротким терміном мобілізації капіталу, то на дослідженні саме цієї форми 
зупинимося детальніше, оскільки вважаємо, що розробка механізму довгострокового 
фінансування проєктів ДПП є важливою та актуальною. 

На жаль, сьогодні в Україні довгострокові кошти, які повинні бути основними джерелами 
фінансування проєктів ДПП, становлять малу частку в загальному обсязі ресурсів. 
Відомо, що основними чинниками, які обмежують довгострокове фінансування проєктів 
ДПП, є обмеженість вільних коштів приватних інвесторів, високий рівень процентних 
ставок за банківськими кредитами, високі кредитні ризики, переважно поточний та 
короткостроковий характер банківських пасивів та зацікавленість банків у кредитуванні 
господарських операцій з швидким обігом грошових потоків. Проте, це зовсім не означає, 
що банкам не варто приділяти належної уваги розвиткові такого перспективного виду 
діяльності, як надання кредитів приватним інвесторам для фінансування проєктів ДПП.

З урахуванням основних принципів кредитування, характерними ознаками процесу 
банківського кредитування проєктів ДПП є наявність спеціально підготовленого 
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персоналу банку для експертизи інноваційних проєктів та роботи з інвестиційними 
позичками, комплексна оцінка банком доцільності та ефективності кредитування проєктів 
ДПП, вивчення стану кредитоспроможності клієнта з урахуванням грошових потоків 
від реалізації проєкту ДПП та розробка стратегії управління кредитними ризиками при 
кредитуванні проєктів ДПП [Vozniak, Kuznyetsova 2005].

Під час передінвестиційних досліджень перед ініціаторами впровадження проєкту 
ДПП постає проблема визначення обсягу інвестицій для його фінансування. Природно 
виникають запитання: яким повинно бути співвідношення власного капіталу і капіталу 
інвестора; за якої максимальної вартості позичкового капіталу для інвестора проєкт буде 
прибутковим [Kuznyetsova, Klipkova, Maslov 2021]. 

Результати досліджень. В проєктному аналізі для оцінки економічної ефективності 
інноваційних проєктів застосовуються динамічні показники ефективності. Розглянемо 
детально особливості розрахунку динамічних показників ефективності проєкту ДПП, 
який у відповідній пропорції фінансується приватним інвестором шляхом отримання 
ним кредиту в банку, а також та переваги і недоліки використання запозичених коштів в 
порівнянні із використанням власних коштів інвестора [Kuznietsova 2005].

Таке рішення повинно прийматися з врахуванням значень всіх критеріїв та інтересів 
всіх учасників проєкту ДПП. Важливо при прийнятті такого рішення враховувати структуру, 
вартість та розподіл в часі капіталу, що залучається для реалізації проєкту.

Пропонуємо удосконалені методичні підходи до оцінювання ефективності фінансування 
проєкту ДПП за рахунок власних коштів із використанням методу дисконтованих грошових 
потоків, алгоритм реалізації яких представлено на рис. 1.

Для розрахунку дисконтованих показників ефективності проєктів ДПП побудуємо 
мікроекономічну модель суб’єкта господарювання, беручи до уваги такі припущення.

Нехай основна діяльність суб’єкта господарювання є прибутковою, тобто грошові 
надходження C(Q) переважають над витратами на її виготовлення TC (Q)

                                                                   TC (Q) = VC(Q) + FC				           (1)

де Q - обсяги виробництва товарів/надання послуг, VC(Q)  - змінні витрати, FC - постійні 
витрати. Постійні витрати FC включають в себе у тому числі витрати на НДДКР. 

Зауважимо, що в методі дисконтованих грошових потоків “грошовий потік – це прибуток 
від інвестиційного проєкту після оподаткування, але перед нарахуванням амортизації, 
виплатою відсотків і дивідендів” [Kuznyetsova, Kozmuk, Klipkova, Stetsevych 2021], а тому до 
витрат TC віднесено податки і інші обов'язкові платежі.

З витрат також вилучено амортизаційні відрахування, оскільки в методі дисконтованих 
грошових потоків знос основних фондів включається до витрат в момент придбання 
виробничих фондів (інвестицій). Тому чистий дохід суб’єкта господарювання R(Q) у розмірі:

                                                                      R(Q) = C(Q) – TC(Q)    				            (2)

фактично формується двома джерелами фінансування – амортизаційним фондом та 
обліковим прибутком. 

Іншою важливою характеристикою моделі є припущення про досконалу маркетингову 
політику суб’єкта господарювання, наслідком якої є прибуток. 
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Дохід, який отримує суб’єкт господарювання, тісно пов’язаний із його технологічним 
рівнем, який залежить від використовуваних технологій, технічного стану обладнання, 
кваліфікації персоналу, організації менеджменту тощо. Технологічний рівень суб’єкта 
господарювання може зростати внаслідок інвестицій в проєкти ДПП:

                                                                    TL= TL (IC),					              (3)

де TL - технологічний рівень суб’єкта господарювання, IC – розмір інвестицій, спрямованих 
на підвищення технологічного рівня суб’єкта господарювання. 

Рисунок 1 – Етапи розрахунку економічної ефективності проєкту ДПП
Джерело: власна розробка
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З іншого боку, чистий дохід змінюється в часі в залежності від зміни технологічного 
рівня суб’єкта господарювання:

                                                       R=R(Q,TL)=R(Q,TL(IC))=R (Q,IC),			            (4)

Питання оцінювання технологічного рівня суб’єкта господарювання та динаміка 
залежності є актуальним питанням сучасної економічної науки і може бути темою окремого 
дослідження. Надалі ми будемо користуватися припущенням, що зміна чистого доходу 
від основної діяльності за сталих обсягів виробництва/надання послуг пропорційна до 
інвестицій, спрямованих на підвищення технологічного рівня суб’єкта господарювання:

                                                                 ΔR(Q) = YIC,					              (5)

де Y=Δ δ/δ – показник економічної ефективності інвестиції, який характеризує збільшення 
прибутку суб’єкта господарювання Δδ від впровадження проєкта ДПП вартістю δ і ϵ 
величиною, залежною тільки від природи інвестиції [Belz 2004]. 

Оскільки показником Y оцінюється сукупний економічний ефект від впровадження 
інвестицій, його можна застосовувати як у випадку інвестицій, спрямованих на зменшення 
витрат (застосування ресурсозберігаючих технологій, підвищення продуктивності 
праці персоналу, покращення ефективності управління тощо), що призводить до 
зменшення собівартості, так і у випадку інвестицій, метою яких є зростання доходів 
суб’єкта господарювання (запровадження систем підвищення якості, вдосконалення 
та модифікація тощо), що призводить до зростання ціни на продукцію/послуги [Vozniak, 
Kuznietsova 2005]. 

Вважаємо, що керівництво суб’єкта господарювання прийняло рішення про реалізацію 
проєкту ДПП, метою якого є поетапне збільшення прибутковості за рахунок підвищення 
технологічного рівня суб’єкта господарювання. При цьому вирішено не змінювати обсяги 
виробництва/надання послуг, тобто: 

												                     (6)

де Qt  – обсяг виробництва і реалізації продукції/наданя послуг у звітному періоді t. 

Загальна вартість коштів, необхідна для фінансування проєкту ДПП в повному обсязі, 
складає IC. Фінансування проєкту ДПП вирішено здійснювати за рахунок власних коштів 
суб’єкта господарювання. Процес інвестування розглядаємо як тривалий у часі: 

                                                                             							                (7)

де To – тривалість етапу впровадження, протягом якого здійснюються інвестиції в проєкт 
ДПП. Обмеженість власних коштів суб’єкта господарювання накладає також умову на 
величину інвестицій у звітному періоді:

                                                                           ICt ≤ Rt,			     		           (8)
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де Rt – чистий дохід суб’єкта господарювання в періоді t. Надалі ми будемо вважати, що на 
фінансування проєкту 

Систематичне реінвестування суб’єктом господарювання власних коштів у фінансування 
проєкту ДПП забезпечує степеневе в часі зростання чистого доходу. Таке степеневе 
зростання відбувається на етапі впровадження проєкту ДПП, коли його результати 
починають давати економічний ефект безпосередньо в процесі впровадження. Після 
завершення етапу впровадження і припинення інвестування у проєкт ДПП підвищення 
технологічного рівня, а отже, і зростання чистого доходу припиняється, і розпочинається 
етап використання інвестиції, коли починає генеруватися сталий дохід у розмірі: 

                                                              Rt=Ro(1+αγ)To,				     	          (9)

де To – тривалість етапу впровадження проєкту ДПП.
Для того, щоб розрахувати показники ефективності проєкту ДПП, розрахуємо спочатку 

грошові потоки в моделі самофінансування. Упродовж етапу впровадження проєкту ДПП 
чистими грошовими надходженнями CF, зґенерованими проєктом в t -му звітному періоді, 
є чистий дохід, отриманий суб’єктом господарювання у випадку реалізації проєкту ДПП за 
мінусом чистого доходу, який суб’єкт господарювання отримав би у випадку відхилення 
проєкту ДПП.

Таким чином, грошові потоки у випадку фінансування проєкту ДПП за рахунок прибутку 
суб’єкта господарювання матимуть вигляд як у табл. 1.

Як видно із розрахунків, важливою характеристикою проєкту ДПП у випадку 
самофінансування в умовах дефіциту власних коштів є тривалість етапу впровадження To, 
причому у випадку самофінансування ця величина перестає залежати тільки від технічних 
характеристик проєкту, а визначається також фінансовими характеристиками суб’єкта 
господарювання, на якому впроваджується проєкт ДПП. 

Тривалість етапу впровадження залежить від темпів інвестування у проєкт, які 
визначаються обсягами вільних власних коштів, що, в свою чергу, визначається 
рентабельністю виробництва на початку впровадження проєкту ДПП. Така особливість 
суттєво відрізняє самофінансування від фінансування за рахунок запозичених коштів, коли 
суб’єкт господарювання має можливість інвестувати в проєкт ДПП всю необхідну суму 
одразу [Zavlyn, Vasylev 1998; Kwilinski, Dzwigol, Dementyev 2020; Kwilinski, Lyulyov, Dzwigol, 
Vakulenko, Pimonenko 2022; Lewicki,  Drozdz 2021; Lyulyov, Vakulenko, Pimonenko, Kwilinski, 
Dzwigol, Dzwigol-Barosz 2021; Miśkiewicz 2019; Pająk, Kvilinskyi, Fasiecka, Miśkiewicz 2017].

Таблиця 1 – Грошові потоки при фінансуванні проєкту ДПП власними коштами

Звітний період CFt ICt CFt-ICt

0  αRo  -αRo 

1 Ro{(1+αγ)-1} αRo(1+αγ) Ro{(1-α)(1+αγ)-1}

2 Ro{(1+αγ)²-1} αRo(1+αγ)² Ro{(1-α)(1+αγ)-1}
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… … … …

To Ro{(1+αγ)ᵀᵒ¯¹-1} αRo (1+αγ) ᵀᵒ¯¹ Ro{(1-α)(1+αγ)ᵀᵒ¯¹-1}

To+1 Ro{(1+αγ)ᵀᵒ-1} 0 Ro{(1+αγ)ᵀᵒ-1}

… … … …

T Ro{(1+αγ)ᵀᵒ¯¹-1} 0 Ro{(1+αγ)ᵀᵒ-1}

T+1 L 0 L
Джерело: складено автором

Аналіз наведеної залежності показує, що реінвестування власних коштів суб’єкта 
господарювання у фінансування проєкту ДПП значно скорочує терміни впровадження 
інвестицій, зокрема, якщо загальний обсяг інвестицій, необхідних для реалізації проєкту, в 100 
раз перевищує наявні власні кошти IC/Ro = 100, то для завершення проєкту потрібно від 35 
до 60 звітних періодів (в залежності від економічної ефективності інвестиції γ) у той час, як при 
відсутності реінвестування для цього було б потрібно 100 звітних періодів 

Висновки. Проаналізована нами залежність показників економічної ефективності від 
обсягу власних коштів суб’єкта господарювання Ro, економічної ефективності інвестиції γ та 
величини інвестицій IC показала, що застосування періоду окупності інвестицій для оцінки 
проєктів ДПП з високою ефективністю, які фінансуються за рахунок власних коштів, разом із 
застосуванням показника чистого приведеного доходу є невиправдане, а внутрішня норма 
дохідності IRR  для проєктів ДПП, які фінансуються за рахунок власних коштів, визначається 
однозначно [Vozniak 2005]. Цікавим результатом є також відсутність конфлікту критеріїв NPV, 
DPP та IRR за умови фінансування проєкту ДПП за рахунок власних коштів.

Економіко-математичний аналіз засвідчив, що у випадку самофінансування тривалість 
етапу впровадження проєкту ДПП перестає залежати тільки від технічних його характеристик 
і залежить також від фінансових характеристик суб’єкта господарювання, на якому він 
впроваджується, а систематичне реінвестування власних коштів у фінансування проєкту ДПП 
призводить до степеневого зростання в часі прибутку на етапі впровадження проєкту ДПП, 
коли його результати починають бути ефективними безпосередньо в процесі впровадження.
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