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Сегодня проекты с государственным участием являются достаточно популярной темой
для дискуссий в связи с разработкой ряда федеральных законов, институализирующих
данный вид общественных отношений. Среди них стоит отметить Федеральный закон №
224-ФЗ от 13.07.2015 «О государственно-частном партнерстве» [1], Федеральный закон N
115-ФЗ «О концессионных соглашениях» от 21.07.2005 [2] и другие нормативно-правовые
акты, определяющие особый статус государственных инвестиций [3].

Сама идея интеграции государственных инвестиций с частными стала популярна бла-
годаря теориям государственного регулирования экономики [7,13-15], государственного
управления (в частности, New public management), а также концепции государственно-
частного партнерства [8,11], развитием которых занимались преимущественно западные
авторы. Главные вопросы, которые стоят сегодня перед российскими учеными - это анализ
данного материала и разработка теории государственно-частных инвестиций, учитываю-
щих институциональные особенности российской экономики [5,6].

Среди большого количества нерешенных вопросов, которые возникают при обсужде-
нии данной темы, наиболее важной представляется проблема выбора моделей и методов
оценки рисков в проектах данного вида.

Согласно ГОСТ Р ИСО 31000 - 2010, оценка рисков включает в себя несколько важных
элементов: идентификацию рисков, анализ риска и оценивание риска [4]. В ходе данного
исследования каждый из них был рассмотрен применительно к проектам с государствен-
ным участием.

В части идентификации рисков была проделана работа по составлению реестра основ-
ных рисков для проектов с государственным участием, также были определены значимые
риски как для государства, так и для частного сектора. Главным критерием для класси-
фикации данных рисков послужил принцип, согласно которому риски находятся в ведении
того контрагента, который лучше способен ими управлять.

Другим важным аспектом исследования стало рассмотрение инструментов анализа и
определение возможности их применения в проектах с государственным участием. Наи-
более популярные из них - группа методов, основанных на дисконтировании денежных
потоков, а также метод дерева решений, анализ чувствительности, сценарный анализ,
показатели VAR (value at risk) и СVAR (сonditional value at risk), методика value for money
analysis [10,12] - доказали свою эффективность при оценке частных инвестиций. Однако
участие государства деформирует как процесс реализации инвестиционных проектов, так
и саму матрицу рисков. Более того, данные модели призваны оценивать только финансо-
вую сторону проектов, а такие показатели, как VAR и СVAR, определять максимальный
уровень потерь при заданной вероятности. В связи с этим игнорируются важные для про-
ектов с государственным участием социальные риски, оценка которых не всегда может
быть выражена в денежном эквиваленте. В результате данного исследования были сфор-
мулированы предложения по адаптации популярных на сегодняшний день моделей оценки
инвестиций для проектов, в которых одной из сторон соглашений выступает государствен-
ный сектор.
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