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СИСТЕМНА АРХІТЕКТУРА ПУБЛІЧНО-ПРИВАТНОГО ПАРТНЕРСТВА: 
ІНСТИТУЦІЙНІ МЕХАНІЗМИ РОЗПОДІЛУ РИЗИКІВ  

І ФОРМУВАННЯ VALUE FOR MONEY 

Актуальність дослідження зумовлена необхід-
ністю пошуку ефективних механізмів фінансування 
та реалізації інфраструктурних проектів в умовах 
обмеженості бюджетних ресурсів і зростання макро-
економічної нестабільності. Публічно-приватне 
партнерство (далі — PPP) поступово перетворю-
ється на один із основних інструментів залучення 
приватного капіталу до реалізації суспільно значу-
щих проектів. Однак, ефективність публічно-прива-
тного партнерства значною мірою залежить від яко-
сті інституційного середовища та раціональності 
розподілу ризиків і доходів між учасниками PPP-
проектів. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Су-
часна теорія публічно-приватного партнерства фор-
мується як міждисциплінарна система, що поєднує 
контрактну економіку, теорію трансакційних ви-
трат, інституціоналізм та теорію ризиків. Її ядром є 
концепція PPP як гібридної форми організації виро-
бництва публічних благ, у якій ефективність визна-
чається балансом між розподілом ризиків, стимулю-
ючими контрактами та інституційною спроможні-
стю держави. При цьому сучасні емпіричні дослі-
дження демонструють, що переваги PPP не є універ-
сальними і залежать від якості інституційного сере-
довища, структури контракту та здатності мінімізу-
вати інформаційну асиметрію і трансакційні ви-
трати.  

В основі контрактного підходу лежить концеп-
ція неповних контрактів, згідно з якою довгостро-
кові угоди PPP не можуть передбачити всі можливі 
стани середовища. Це зумовлює необхідність фор-
мування ефективної системи стимулів для приват-
ного партнера та механізмів контролю з боку дер-
жави. У межах цього підходу ефективність PPP ви-
значається балансом між стимулюванням інновацій 
та запобіганням опортуністичній поведінці [4]. PPP 
інтерпретується як інструмент оптимізації контрак-
тних відносин у ситуаціях високої невизначеності та 
асиметрії інформації. 

У межах теорії трансакційних витрат PPP розг-
лядається як гібридна форма організації між ринком 
й ієрархією, що дозволяє мінімізувати трансакційні 
витрати. Вибір на користь PPP залежить від специ-
фічності активів, частоти трансакцій та рівня неви- 

значеності [11]. Обґрунтовується, що PPP доцільне 
у випадках, коли традиційні державні або ринкові 
механізми є менш ефективними через високу склад-
ність контрактів або значні витрати координації. 

Ризик-орієнтований підхід визначає розподіл 
ризиків як ключовий фактор ефективності PPP. Ос-
новним принципом є передача ризику тій стороні, 
яка має найкращі можливості для його управління 
[3]. Невідповідний розподіл ризиків призводить до 
зростання вартості проектів, зниження якості послуг 
і навіть до провалу партнерства, що підтверджу-
ється емпіричними дослідженнями. 

Концепція Value for Money (VfM) передбачає 
оцінку доцільності використання PPP шляхом порі-
вняння його ефективності з традиційними держав-
ними формами фінансування. Основна увага приді-
ляється витратам життєвого циклу проекту, якості 
послуг та рівню ризиків [5]. Застосування PPP вва-
жається виправданим лише за умови досягнення чи-
стого виграшу ефективності порівняно з альтерна-
тивними механізмами реалізації інфраструктурних 
проектів. 

У межах теорії мегапроектів обґрунтовується, 
що великі інфраструктурні проекти, зокрема PPP, 
характеризуються систематичним заниженням ви-
трат і завищенням очікуваних вигод. Це поясню-
ється ефектами «optimism bias» та стратегічного ви-
кривлення інформації [2]. У зв’язку з цим особливого 
значення набувають механізми незалежного аудиту, 
підвищення прозорості та посилення інституційного 
контролю. 

Інституційний або governance-підхід розглядає 
PPP як форму взаємодії між державою, бізнесом і 
суспільством у межах складної мережі відносин. В 
межах цього підходу обґрунтовується, що ефектив-
ність PPP залежить від рівня довіри, якості коорди-
нації та інституційної спроможності держави [6]. 
Таким чином, PPP виходить за межі суто контракт- 
ного механізму і трансформується у багаторівневу 
систему управління публічними ресурсами. 

Отже, PPP є складною гібридною інституцій-
ною конструкцією, ефективність якої визначається 
економічними параметрами, якістю контрактного 
дизайну, оптимальністю розподілу ризиків та рів-
нем розвитку інституційного середовища. Ключо- 
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вими детермінантами успішності PPP виступають 
здатність держави забезпечити належне управління, 
прозорість і контроль, а також адаптивність контра-
ктних механізмів до умов невизначеності. 

Попри значну кількість досліджень, присвяче-
них PPP, недостатньо розробленими залишаються 
питання комплексного моделювання взаємодії дер-
жави, приватного партнера та ринку як цілісної сис-
теми з урахуванням каузально-циклічних зв’язків. 
Особливої уваги потребує проблема асиметричного 
розподілу ризиків і забезпечення довгострокової фі-
нансової стійкості проектів через критерії VfM та 
NPV. Означене обумовлює необхідність поглиблен-
ня теоретико-методичних підходів до формування 
інституційно-економічної моделі PPP та визначає 
актуальність цього дослідження. 

Метою статті є теоретичне обґрунтування та 
розвиток інституційно-економічної моделі держа-
вно-приватного партнерства, що базується на ефек-
тивній алокації ризиків, доходів і відповідальності 
між державою та приватним партнером з урахуван-
ням забезпечення VfM та фінансової стійкості прое-
ктів. Досягнення мети передбачає виконання таких 
завдань:  

- дослідити інституційні функції держави у PPP;
- проаналізувати роль контракту як механізму

алокації ризиків; 
- обґрунтувати принципи ефективного розпо-

ділу ризиків; 
- сформувати системну модель взаємодії учас-

ників PPP; 
- оцінити умови досягнення VfM.
Об’єктом дослідження є процеси функціону-

вання PPP як форми взаємодії держави та приват-
ного сектору у сфері реалізації інфраструктурних і 
суспільно значущих проектів. 

Предметом дослідження є інституційно-еко-
номічні відносини, що виникають у процесі розпо-
ділу ризиків, доходів і відповідальності між учасни-
ками PPP, а також механізми контрактного регулю-
вання та забезпечення ефективності PPP-проектів. 

Виклад основного матеріалу. Інституційна 
архітектура PPP ґрунтується на функціональному 
розмежуванні ролей держави та приватного парт-
нера, які, маючи різну економічну природу та моти-
вацію, формують комплементарну систему взаємо-
дії. Такий підхід забезпечує досягнення синергетич- 
ного ефекту та підвищення ефективності реалізації 
інфраструктурних проектів [3]. 

У PPP держава виступає інституційним регуля-
тором, формуючи нормативно-правове середовище, 
встановлюючи правила функціонування та здійсню- 
ючи контроль за виконанням контрактів. Натомість 
приватний партнер є економічним агентом, який діє 
в межах цих правил, адаптуючи діяльність до регу-
ляторних і ринкових умов [12].  

Порівняльний аналіз функцій держави та при-
ватного партнера у PPP, що наданий у таблиці 1, 
свідчить про їхню інституційну комплементарність. 

Держава забезпечує формування інституційного се-
редовища, стабілізацію та стратегічну координацію, 
тоді як приватний сектор виступає носієм інвести-
ційної та операційної ефективності. 

Принципова відмінність полягає у природі їх-
ніх цілей. Держава зорієнтована на максимізацію су-
спільного добробуту та довгострокову стійкість, 
тоді як приватний партнер піклується про досяг-
нення прибутковості своєї діяльності з урахуванням 
ризиків. Саме поєднання цих функцій забезпечує 
формування синергетичного ефекту, який проявля-
ється у досягненні VfM. 

У межах стабілізаційних функцій держава за-
безпечує макроекономічну та політичну стабіль-
ність, а також надає гарантії, що знижують рівень 
невизначеності. Приватний партнер, у свою чергу, 
інтегрує ці гарантії у фінансові моделі, що дозволяє 
зменшити ризик-премію та оптимізувати структуру 
фінансування [13]. 

Фінансова взаємодія сторін має асиметричний 
характер. Держава виконує фіскальну функцію, фо-
рмуючи доходи (податки, концесійні платежі) та 
здійснюючи витрати (субсидії, трансферти). Прива-
тний партнер виступає основним інвестором, залу-
чаючи капітал і забезпечуючи фінансування прое-
кту. Держава виступає як отримувач і розпорядник 
бюджетних ресурсів. Приватний партнер генерує 
основні доходи через ринок або контрактні платежі. 
Держава знижує вартість капіталу (WACC) через га-
рантії та інституційну стабільність, а приватний 
партнер формує структуру фінансування та несе ри-
зик її подорожчання [1]. 

В операційній площині держава делегує функ-
ції будівництва та експлуатації приватному парт-
неру, що дозволяє реалізувати переваги його опера-
ційної ефективності та бере на себе політичні та ре-
гуляторні ризики. Приватний партнер несе інвести-
ційні, операційні та ризики попиту. Такий підхід ві-
дповідає принципу ефективної алокації ризиків [9]. 

Для оцінки ефективності держава застосовує 
критерій VfM, порівнюючи модель PPP із традицій-
ною державною альтернативою PSC. Приватний 
партнер орієнтується на досягнення позитивної NPV 
та прийнятного рівня прибутковості [10]. 

У стратегічному вимірі держава визначає пріо-
ритети розвитку та формує портфель проектів, тоді як 
приватний сектор забезпечує їх реалізацію. Відмінно-
сті у часових горизонтах зумовлені різною природою 
інтересів: держава орієнтована на довгостроковий су-
спільний ефект, а бізнес — на окупність інвестицій. 

Отже, функції держави та приватного партнера 
у PPP є взаємодоповнюючими, але асиметричними. 
Держава забезпечує інституційні умови та стабіль-
ність, тоді як приватний сектор — інвестиції, опера-
ційну ефективність і управління ризиками. Така 
комплементарність є ключовою передумовою фор-
мування VfM та забезпечення ефективності PPP. 

Ефективність PPP визначається не лише розпо-
ділом функцій,  але й ступенем їх узгодженості, що 
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Таблиця 1. Порівняльна характеристика функцій держави та приватного партнера 
у державно-приватному партнерстві 

Функціональний 
аспект 

Держава Приватний партнер (бізнес) 

Інституційно-регуля-
торна функція 

Формує нормативно-правове середовище, забез-
печує стабільність та виступає гарантом системи 

Діє в межах встановлених правил, адаптує 
бізнес-модель до регуляторних умов 

Стратегічна функція Визначає пріоритети розвитку, формує політику 
PPP та довгострокові цілі 

Реалізує проекти відповідно до стратегічних 
орієнтирів і ринкових можливостей 

Фінансово-інвести-
ційна функція 

Забезпечує бюджетну підтримку, гарантії, подат-
кові стимули, може співфінансувати проект 

Залучає інвестиції (equity, debt), формує фінан-
сову модель і структуру капіталу 

Фіскально-економічна 
функція 

Оптимізує бюджетні витрати, отримує податкові 
та концесійні надходження, оцінює VfM 

Генерує доходи, забезпечує ефективність ви-
трат і досягнення фінансових показників 

Операційно-вироб-
нича функція 

Делегує виконання (повністю або частково), здій-
снює загальний нагляд 

Забезпечує проектування, будівництво, експлу-
атацію та управління об’єктом 

Контрактно-координа-
ційна функція 

Ініціює, структурує та контролює виконання кон-
тракту 

Виконує контрактні зобов’язання, оптимізує ре-
алізацію та взаємодію сторін 

Функція управління 
ризиками 

Несе системні (політичні, регуляторні) ризики, 
формує механізми їх мінімізації 

Несе передані ризики (інвестиційні, операційні, 
попиту), управляє їх вартістю 

Функція управління 
грошовими потоками 

Формує та перерозподіляє бюджетні потоки (суб-
сидії, платежі, гарантії) 

Генерує основні cash-flow проекту через тари-
фи, платежі користувачів 

Функція вартості капі-
талу (WACC) 

Знижує ризики через гарантії та стабільність, 
впливає на вартість фінансування 

Визначає WACC залежно від ризиків, структури 
капіталу та умов фінансування 

Функція забезпечення 
публічної цінності 

Забезпечує суспільний добробут, доступність та 
якість послуг 

Забезпечує ефективність, якість послуг і досяг-
нення KPI 

Інноваційно-техноло-
гічна функція 

Стимулює інновації через політику, стандарти та 
вимоги 

Впроваджує технологічні та управлінські інно-
вації 

Екологічно-соціальна 
функція (ESG) 

Встановлює екологічні та соціальні стандарти, ко-
нтролює їх дотримання 

Інтегрує ESG-принципи у реалізацію проекту 

Функція прозорості та 
підзвітності 

Забезпечує відкритість, аудит і суспільний конт-
роль 

Забезпечує звітність, розкриття інформації та 
відповідність KPI 

Джерело: складено автором за [5, 9, 11, 12] 

реалізується через контрактні механізми та інститу-
ційний дизайн партнерства. Представлена на рис. 1 
модель відображає системну архітектуру PPP як ба-
гаторівневої інституційно-економічної конструкції, 
що поєднує регуляторні, фінансові та операційні 
компоненти. 

Ключовим елементом забезпечення ефективно-
сті PPP виступає раціональна алокація ризиків, до-
ходів і відповідальності між державою та приватним 
партнером. Інституційно держава виконує функції 
регулятора, гаранта стабільності та фіскального бе-
нефіціара, забезпечуючи формування нормативно-
правового середовища, контроль за виконанням ко-
нтрактів та отримання податкових і концесійних на-
дходжень. 

Водночас приватний партнер виступає основ-
ним носієм інвестиційного та операційного наванта-
ження, формуючи грошові потоки за рахунок тари-
фів або платежів кінцевих споживачів. При цьому на 
нього покладається більшість мікроекономічних ри-
зиків, зокрема інвестиційні, операційні та ризики 
попиту. 

Контракт PPP виконує функцію ключового ме-
ханізму перерозподілу ризиків, базуючись на прин-
ципі їх передачі тій стороні, яка має найвищу спро-
можність до управління відповідними ризиками. 
Ефективність такої моделі визначається через дося-
гнення позитивних значень NPV, що забезпечує дов-
гострокову фінансову стійкість проекту. Асиметри-
чний розподіл ризиків (із концентрацією на стороні 
приватного партнера) компенсується потенційно ви-
щою нормою прибутку, тоді як держава мінімізує 

свої втрати, виконуючи стабілізаційну та регулято-
рну функції. 

Наведена схема (рис. 1) відображає системну 
архітектуру PPP як інституційно-економічного ме-
ханізму розподілу функцій, ризиків і фінансових по-
токів між державою та приватним сектором. Її ло-
гіка побудована за принципом каузально-циклічної 
взаємодії, де кожен елемент впливає на формування 
результатів (прибутків/збитків) через контрактні та 
ринкові механізми. 

У межах досліджуваної моделі держава вико-
нує функцію ключового інституційного регулятора, 
формуючи базові умови функціонування партнер- 
ства. Її роль реалізується через три взаємопов’язані 
функціональні блоки: регуляторний, гарантійний та 
фіскальний. 

Регуляторна функція передбачає формування 
нормативно-правового середовища, встановлення 
стандартів якості послуг, а також здійснення конт-
ролю за виконанням умов контракту. Ефективне ре-
гулювання є ключовим фактором зниження інститу-
ційних ризиків та забезпечення довіри між сторо-
нами партнерства [12]. 

Гарантійна функція держави полягає у мінімі-
зації ризиків приватного сектору шляхом надання 
державних гарантій, компенсаційних механізмів та 
забезпечення стабільності правил гри. Це дозволяє 
зменшити премію за ризик та, відповідно, вартість 
капіталу для інвестора [13]. 

Фіскальна функція охоплює формування бю-
джетних потоків, пов’язаних із реалізацією PPP, зо-
крема  податкові надходження,  концесійні платежі 
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Рис. 1. Системна архітектура публічно-приватного партнерства 
Джерело: сформовано автором 

та можливі бюджетні трансферти. У цьому кон-
тексті PPP розглядається як інструмент оптимізації 
державних витрат і підвищення ефективності вико-
ристання бюджетних ресурсів [1]. 

Центральним елементом моделі виступає PPP-
контракт, який визначає структуру взаємодії між 
державою та приватним партнером. Його економі-
чна сутність полягає в алокації ризиків, доходів і 
відповідальності між сторонами. 

З позицій теорії контрактів, такі угоди є непов-
ними, оскільки не здатні врахувати всі можливі май-
бутні стани економічного середовища [4]. Відтак, 
вони передбачають механізми адаптації, включаючи 
перегляд умов контракту та перерозподіл зо-
бов’язань. Ключовим критерієм ефективності конт-
ракту є досягнення VfM, тобто оптимального спів- 
відношення витрат і вигод протягом життєвого ци-
клу проекту [9]. 

Приватний партнер у моделі виконує функції 
інвестора та оператора, забезпечуючи фінансу-
вання, будівництво та експлуатацію об’єкта. Його 
діяльність структурована за трьома напрямами: ін-
вестиції, операційна діяльність та управління ризи-
ками. 

Інвестиційна складова передбачає залучення фі-
нансових ресурсів (власного капіталу та боргового 
фінансування), що є характерним для моделей проек-
тного фінансування [13]. Операційна діяльність 
включає управління об’єктом і надання послуг кінце-
вим споживачам, тоді як управління ризиками перед-
бачає їх ідентифікацію, оцінку та мінімізацію [3]. 

Одним із фундаментальних принципів функці-
онування PPP є розподіл ризиків відповідно до зда-
тності сторін ефективно ними управляти. У предста-
вленій моделі держава бере на себе політичні та 

ДЕРЖАВА 

(інституційний регулятор) 

[ РЕГУЛЯЦІЯ ] 

(нормативи, контроль) 

[ ГАРАНТІЇ ] 

(мінімізація ризиків) 

[ ФІСКАЛЬНІ ПОТОКИ ] 

(податки, концесії) 

ПРИВАТНИЙ ПАРТНЕР 

(інвестор / оператор) 

[ ІНВЕСТИЦІЇ ] 
[ ОПЕРАЦІЙНА 

ДІЯЛЬНІСТЬ ] 
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РИЗИКАМИ ] 
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• Держава → політичні, регуляторні
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 (алокація ризиків і доходів) 
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Держава: податки, концесійні платежі; 

Приватний партнер: тарифний cash-flow 

ЗБИТКИ 
Держава: мінімізовані (функція стабілізації) 
Приватний партнер: основний носій ризику 

СПОЖИВАЧІ / РИНОК 

 (джерело попиту та доходів) 
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регуляторні ризики, тоді як приватний партнер несе 
інвестиційні та операційні ризики. 

Такий підхід відповідає концепції ефективної 
алокації ризиків, яка передбачає мінімізацію загаль-
них витрат проекту шляхом передання кожного ри-
зику тій стороні, яка має найкращі інструменти для 
його управління [11]. Неправильний розподіл ризи-
ків може призводити до виникнення проблем мора-
льного ризику та неефективного використання ресу-
рсів, що підкреслює необхідність ретельного конт-
рактного дизайну. 

Фінансові результати реалізації PPP форму-
ються у вигляді потоків прибутків і збитків, які роз-
поділяються між сторонами. Держава отримує ви-
годи у формі податкових надходжень та концесій-
них платежів, тоді як приватний партнер генерує до-
хід через тарифні платежі або інші форми монетиза-
ції проекту. Водночас, у разі реалізації негативних 
сценаріїв держава може нести витрати на стабіліза-
цію системи, а приватний партнер зазнає прямих фі-
нансових втрат. 

Фундаментом у моделі є ринок (джерело по-
питу та доходів), який забезпечує формування по-
питу на послуги та, відповідно, генерацію доходів. 
Саме платоспроможний попит визначає фінансову 
життєздатність проекту та рівень його залежності 
від державної підтримки. 

У цьому контексті PPP можна розглядати як 
механізм трансформації суспільного попиту у фі-
нансові потоки, що забезпечують повернення інвес-
тицій та отримання прибутку. 

Запропонована модель має циклічний характер, 
що відображає наявність зворотних зв’язків між її 
елементами. Результати реалізації проекту (прибу-
тки або збитки) впливають на подальшу державну 
політику, умови контрактів та поведінку приватних 
інвесторів [7]. 

Отже, запропонована інституційно-економічна 
модель PPP демонструє, що ефективність партнерс-
тва визначається не лише фінансовими парамет- 
рами, а й якістю інституційного середовища, струк-
турою контракту та ефективністю розподілу ризи-
ків. PPP виступає складною системою взаємодії 
держави, бізнесу та ринку, в якій досягнення синер-
гетичного ефекту можливе лише за умови збалансо-
ваності інтересів усіх учасників. 

У сучасній теорії PPP ризик розглядається як 
економічна категорія, що визначає структуру витрат 
і доходів проекту. Отже, ефективна алокація ризиків 
є одним із ключових драйверів VfM. Це пояснюється 
тим, що кожен ризик має вартісну оцінку (risk-
adjusted cost), а включення або передача ризику змі- 
нює очікувані витрати, структуру cash-flow та ста-
вку дисконту. Тобто, неправильна алокація ризиків 
або збільшує загальні витрати проекту, або призво-
дить до неефективного розподілу відповідальності.  

У системі прийняття інвестиційних рішень 
щодо реалізації інфраструктурних проектів, показ-
ник VfM виступає ключовим критерієм вибору між 

традиційними державними закупівлями та механіз- 
мами PPP/концесії. Кількісна оцінка VfM ґрунту-
ється на порівняльному аналізі NPV протягом 
усього життєвого циклу об’єкта. 

Згідно з міжнародною методологією [12], кількі-
сна оцінка VfM ґрунтується на порівняльному аналізі 
чистих приведених витрат протягом усього життє-
вого циклу об’єкта. Показник VfM визначається як рі-
зниця між витратами за базовою державною моделлю 
(PSС) та моделлю партнерства (PPP): 

VfM = NPCPSC – NPCPPP       (1) 
де: NPСPSC (Net Present Cost of Public Sector Compa-
rator) — ризик-скоригована приведена вартість ви-
трат держави за традиційної процедури закупівель; 
NPСPPP (Net Present Cost of PPP) — приведена вар-
тість витрат держави у разі реалізації проекту на за-
садах партнерства. Критерієм доцільності реалізації 
інфраструктурного проекту за моделлю PPP є до-
тримання умови:  

VfM > 0     (2) 
Якщо VfM > 0, модель PPP є більш ефектив-

ною. Це означає, що попри вищу вартість приват-
ного капіталу, вигоди від передачі ризиків приват-
ному сектору та вища операційна ефективність інве-
стора нівелюють різницю у витратах. 

Якщо VfM < 0, традиційна модель бюджетного 
фінансування є економічно доцільнішою, оскільки 
приватний партнер не забезпечує достатньої ком-
пенсації за прийняті на себе ризики. 

Як підкреслюється у дослідженнях [1, 9], VfM 
досягається тоді, коли ризик-скоригована приведена 
вартість PPP є нижчою за альтернативну модель. 
Передача ризику приватному партнеру відбувається 
через зміну грошових потоків (cash-flow), що змен-
шує очікувані витрати держави, підвищуючи при 
цьому плату приватному партнеру (risk premium). 
Ефективне управління ризиком призводить до зни-
ження загальних витрат та зростання VfM. 

Ризики впливають на ставку дисконту WACC та 
структуру фінансування через ризик-премію та вар-
тість капіталу. Ефективна передача ризиків обумов-
лює зниження премії за ризик. Неефективна пере-
дача ризиків призводить до зростання вартості фі-
нансування, що прямо змінює NPV проекту. У ме-
жах VfM-аналізу кожен ризик оцінюється у грошо-
вому виразі та додається до відповідної сторони 
(держави або приватного партнера).  

Таким чином у PSC (Public Sector Comparator - 
Державна альтернатива) враховуються ризики дер-
жави, а у PPP — ризики, передані приватному сек- 
тору. Перерозподіл цих ризик-вартостей формує рі-
зницю NPV. 

Згідно з міжнародними підходами ризик має 

бути переданий тій стороні, яка може мінімізувати 

його вартість. Принцип ефективної алокації ризиків 

визнається основною умовою максимізації VfM. Цей 

принцип забезпечує зниження сукупних витрат жит-

тєвого циклу проекту, сприяючи підвищенню ефек-

тивності управління ризиками та покращенню 
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фінансових результатів. Тобто, оптимальна алокація 

ризиків підвищує VfM через зниження витрат управ-

ління ризиками.  

У практиці PPP формується асиметричний роз-

поділ ризиків. Приватний партнер бере на себе опе-

раційні та інвестиційні ризики, а держава — політи-

чні та регуляторні ризики. Це призводить до підви-

щення ризик-навантаження на приватний сектор, 

але одночасно — до зростання очікуваної норми 

прибутку. Таким чином досягається рівновага, коли 

приватний партнер, більше ризикуючи підвищує но-

рму прибутку, а держава, зменшуючи ризики, несе 

фіскальні зобов’язання. 

Узагальнюючи, VfM як функцію алокації ризи-

ків можна представити у вигляді функціональної за-

лежності: 

VfM = f (RA, RC, DR, CF)       (3) 

де: RA (Risk Allocation) — визначає розподіл відпо-

відальності; RC (Risk Cost) — формує витрати; 

DR (Discount Rate) — відображає ризик; CF (Cash 

Flow Structure) — визначає дохідність.  

Таким чином, взаємозв’язок між структурою 

розподілу ризиків та досягненням VfM має при-

чинно-наслідковий характер і реалізується через ме-

ханізм формування NPV проекту. Ефективна алока-

ція ризиків забезпечує мінімізацію сукупних витрат 

життєвого циклу на основі оптимізації структури 

фінансових потоків, а також зниження вартості ка-

піталу та формування позитивного NPV для учасни-

ків.  

Відповідно, саме ризик-орієнтований дизайн 

контракту виступає ключовим фактором досягнення 

економічної ефективності PPP та забезпечення дов-

гострокової фінансової стійкості проектів. 

Інтегрована модель, що представлена на рис. 2, 

відображає системний механізм впливу алокації ри-

зиків на формування фінансових результатів проек-

тів PPP через взаємодію трьох ключових трансмі-

сійних каналів: зміни грошових потоків, вартості ка-

піталу та очікуваної вартості ризиків. 

Рис. 2. Інтегрована модель впливу алокації ризиків на формування NPV та VfM у проектах PPP 
Джерело: сформовано автором 
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У межах запропонованого підходу алокація ри-
зиків розглядається як первинний інституційно-еко-
номічний фактор, що визначає структуру розподілу 
відповідальності між державою та приватним парт-
нером. На цьому етапі формується базова конфігу-
рація фінансових і ризикових зобов’язань сторін, 
яка надалі трансформується у кількісні параметри 
ефективності проекту. 

Перший канал впливу реалізується через зміну 
грошових потоків (cash-flow). Передача частини ри-
зиків приватному партнеру зумовлює одночасне 
зниження очікуваних витрат держави та зростання 
платежів на користь приватного сектору у вигляді 
премії за ризик.  

У разі, якщо приватний партнер має вищу здат-
ність до управління відповідними ризиками, відбу-
вається зниження сукупних витрат життєвого циклу 
проекту, що позитивно впливає на NPV. Натомість 
неефективна алокація ризиків призводить до зрос-
тання витрат і погіршення фінансових результатів. 

Другий канал пов’язаний із формуванням вар-
тості капіталу (WACC) через механізм ризик-премії. 
Розподіл ризиків безпосередньо впливає на рівень 
невизначеності для інвестора, що трансформується 
у відповідну премію за ризик та визначає величину 
середньозваженої WACC. Ефективна алокація ризи-
ків сприяє зниженню ризик-премії та вартості фі-
нансування, що, у свою чергу, зменшує ставку дис-
конту та підвищує NPV проекту. Водночас надмірне 
або нераціональне перекладання ризиків на приват-
ного партнера зумовлює зростання WACC та зни-
ження інвестиційної привабливості проекту. 

Третій канал реалізується через оцінку очікува-
ної вартості ризиків (Expected Risk Cost), яка є клю-
човим елементом методології визначення VfM. У 
межах цього підходу кожен ризик підлягає кількіс-
ній оцінці у грошовому вираженні з урахуванням 
імовірності його настання та потенційних втрат. По-
дальший розподіл цих ризиків між державою та при-
ватним партнером формує різну структуру витрат у 
порівняльних моделях реалізації проекту — тра- 
диційній державній (Public Sector Comparator) та мо-
делі PPP. Саме різниця між сукупними ризик-ско-
ригованими витратами цих моделей визначає вели-
чину чистої приведеної вартості та, відповідно, ная-
вність або відсутність VfM. 

Синергія зазначених каналів забезпечує форму-
вання інтегрального ефекту, який проявляється у 
зміні чистої приведеної вартості проекту. У цьому 
контексті VfM виступає узагальнюючим критерієм 
ефективності, що відображає доцільність реалізації 
проекту за моделлю PPP порівняно з альтернатив-
ними формами фінансування. 

Таким чином, запропонована інтегрована мо-
дель демонструє, що алокація ризиків є системоут-
ворюючим елементом PPP, який через комплекс 
взаємопов’язаних фінансових механізмів визначає 
кінцеві результати проекту. Ефективність партнерс-
тва досягається за умови узгодженості розподілу ри-
зиків із можливостями їх управління, що забезпечує 
мінімізацію сукупних витрат, оптимізацію WACC та 
формування позитивного VfM. 

Висновки. Ефективність PPP визначається фу-
нкціями держави чи бізнесу та рівнем їхньої інсти-
туційної узгодженості і взаємодії. Асиметрія функ-
цій (регуляторно-стабілізаційна роль держави та ін-
вестиційно-операційна роль приватного партнера) 
формує комплементарну систему, яка забезпечує 
зниження трансакційних витрат і підвищення зага-
льної ефективності проекту. 

Ключовим механізмом формування економіч-
ної ефективності PPP є розподіл ризиків. Його 
вплив на проект PPP реалізується через три взаємо-
пов’язані канали: (1) трансформацію грошових по-
токів, (2) зміну WACC, (3) перерозподіл очікуваної 
вартості ризиків. Саме через ці канали формується 
NPV, яка визначає досягнення VfM. 

Досягнення позитивного VfM можливе лише за 
умови оптимальної алокації ризиків, коли кожен ри-
зик передається стороні, здатній мінімізувати його 
вартість. Неефективний розподіл ризиків призво-
дить до зростання WACC, погіршення грошових по-
токів і зниження NPV, що підкреслює ключову роль 
контрактного дизайну як інструменту забезпечення 
фінансової стійкості PPP. 

Подальші дослідження будуть спрямовані на 
розробку інтегрованих сценарних та стохастичних 
моделей ефективності PPP, що враховують макрое-
кономічну волатильність та оптимізують розподіл 
ризиків у реальному часі, а також на вдосконалення 
методології оцінки VfM. 
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Островецький В. І. Cистемна архітектура державно-приватного партнерства: інституційні механізми розподілу 
ризиків і формування Value for Money 

У статті досліджено інституційну архітектуру державно-приватного партнерства (PPP) як системи взаємодії держави та 
приватного сектора, що ґрунтується на функціональному розмежуванні ролей і асиметричному розподілі ризиків. Обґрунто-
вано комплементарний характер їхніх функцій, який забезпечує підвищення ефективності реалізації інфраструктурних прое-
ктів. Встановлено, що ключовим фактором ефективності PPP є алокація ризиків, яка впливає на результати проекту через 
зміну грошових потоків, вартості капіталу та очікуваних ризик-скоригованих витрат. Доведено, що оптимальний розподіл 
ризиків забезпечує мінімізацію сукупних витрат і формування позитивної чистої приведеної вартості, що визначає досягнення 
Value for Money. Наукова новизна полягає у подальшому розвитку інтегрованого підходу до аналізу PPP, який поєднує інсти-
туційний, фінансовий і ризик-орієнтований компоненти, а також у формалізації причинно-наслідкового зв’язку «алокація ри-
зиків→NPV→Value for Money». 

Ключові слова: державно-приватне партнерство, інституційна архітектура, розподіл ризиків, алокація ризиків, ефектив-
ність проектів, чиста приведена вартість, Value for Money, інтегрований фінансово-інституційний аналіз. 

Ostrovetskyi V. System architecture of public-private partnerships: institutional mechanisms of risk allocation and Value 
for Money formation 

The article examines the institutional architecture of public-private partnerships (PPP) as a system of interaction between the 
state and the private sector, based on the functional differentiation of roles and the asymmetric allocation of risks. The complementary 
nature of their functions is substantiated, ensuring enhanced efficiency in the implementation of infrastructure projects. It is established 
that the key determinant of PPP effectiveness is risk allocation, which affects project outcomes through changes in cash flows, cost of 
capital, and expected risk-adjusted costs. It is demonstrated that optimal risk allocation ensures the minimization of total costs and the 
formation of a positive net present value (NPV), which determines the achievement of Value for Money. 

The scientific novelty lies in the further development of an integrated approach to PPP analysis, combining institutional, financial, 
and risk-based components, as well as in the formalization of the causal relationship «risk allocation→NPV→Value for Money». 

Keywords: public-private partnership, institutional architecture, risk allocation, allocation of risks, project efficiency, net present 
value, Value for Money, integrated financial and institutional analysis. 
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