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Розроблено методичні основи оцінки 
ризику інвестицій у розвиток флоту суд-
ноплавних компаній. Методичні основи 
дозволяють проаналізувати можливість 
одержання негативного чистого грошового 
потоку, співвідношення між заборгованістю 
за кредитом і залишковою вартістю судна, 
виконати кількісну оцінку основних видів 
ризику інвестиційного проекту

Ключові слова: ризики, інвестиції, судно-
плавні компанії

Разработаны методические основы 
оценки риска инвестиций в развитие флота 
судоходных компаний. Методические осно-
вы позволяют проанализировать возмож-
ность получения отрицательного чисто-
го денежного потока, соотношение между 
задолженностью по кредиту и остаточ-
ной стоимостью судна, выполнить коли-
чественную оценку основных видов риска 
инвестиционного проекта

Ключевые слова: риски, инвестиции, 
судоходные компании

Methodical basics of assessment of the risk 
of investments into development of a shipping 
companies’ fleet were elaborated. Methodical 
basics permit to analyze of possibility of receipt 
of negative cash flow, ratio between credit debt 
and depreciated cost of a ship, to fulfill a qua-
ntitative estimation of the main kinds of risk of 
investment projects
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Постановка проблемы

Тип финансирования инвестиций в судоходной 
отрасли относится к разряду «проектного финан-
сирования» (наряду с проектами финансирования 
авиационной отрасли и других видов транспортной 
инфраструктуры, а также недвижимости), основным 
принципом которого является то, что платежи, свя-
занные с выплатой заемных средств, должны фор-
мироваться на основе эксплуатационных денежных 
потоков. Поэтому реальной причиной необходимости 
количественной оценки рыночного риска в судоход-
стве является, в первую очередь, влияние изменчиво-
сти фрахтовых ставок на величину эксплуатационных 
денежных потоков судоходных компаний.

Обзор последних исследований и публикаций

Теоретические и практические аспекты управления 
рисками рассматривались в работах отечественных и 
зарубежных ученых: В.М. Гранатурова [2], Л.И. Донца 

[3], Г.В. Клейнера [5], А.В. Лукашова [7] и многих дру-
гих. Различные аспекты риск-менеджмента в инвести-
ционной деятельности судоходных компаний освещены 
в работах Т.В. Болдыревой [1], Ю.А. Линцовой [6] и др.

Цель статьи

Целью статьи является разработка методических 
основ оценки рисков, связанными с инвестиционными 
проектами пополнения флота судоходных компаний.

Основной материал исследования

Оценку основных видов риска инвестиционного 
проекта, связанного с приобретением судна, предлага-
ется выполнять по следующим этапам.

Этап 1. Расчет денежных потоков по наиболее ве-
роятному сценарию изменения фрахтовых/арендных 
ставок. На первом этапе следует выполнить расчет 
денежных потоков по наиболее вероятному сценарию 
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изменения фрахтовых ставок. В качестве показате-
ля эффективности инвестиций используется чистый 
приведенный доход, в качестве дисконтной ставки 
- средневзвешенная стоимость капитала. В качестве 
факторов, влияющих на показатель эффективности, 
предлагается рассматривать тайм-чартерные фрахто-
вые ставки, рыночную стоимость судна, эксплуатаци-
онные расходы по судну и др.

Этап 2. Определение рейтинга параметров про-
екта, проверяемых на риск, на основе эластичности 
показателя эффективности. На втором этапе с помо-
щью метода анализа чувствительности определяется 
рейтинг факторов проекта, которые проверяются на 
риск. Рейтинговая оценка определяется на основе эла-
стичности показателя эффективности. Распределение 
факторов проекта осуществляется по степени их чув-
ствительности на три категории - высокую, среднюю 
и низкую, и распределение факторов проекта на три 
категории по степени их прогнозируемости.

Этап 3. Определение сценариев изменения основно-
го параметра проекта, влияющего на величину денеж-
ного потока (уровня фрахтовых ставок). Дальнейший 
анализ выполняется с помощью метода сценариев. Вы-
полняются расчеты денежных потоков по оптимисти-
ческому и пессимистическому сценариям изменения 
фрахтовых ставок. При этом остаточная стоимость 
судна корректируется с учетом изменения уровня 
фрахтовых ставок.

Этап 4. Анализ возможности получения отрица-
тельного чистого денежного потока в каждом периоде. 
Получение положительной величины NPV не гаран-
тирует покрытия эксплуатационных расходов и капи-
тальных платежей в каждом периоде. Поэтому далее 
необходимо сравнить величину эксплуатационных 
расходов и платежей по кредиту (с учетом процентов) 
с уровнем ожидаемого среднегодового тайм-чартер-
ного фрахта по различным сценариям в соответству-
ющие периоды. Это позволит оценить уровень риска, 
связанного с величиной ежегодного денежного по-
тока, то есть определить, достаточно ли зарабатыва-
емого тайм-чартерного фрахта для покрытия эксплу-
атационных и капитальных расходов судовладельца. 
В противном случае судовладелец вынужден будет 
привлечь дополнительные средства для покрытия 
отрицательных денежных потоков, либо покрыть их 
путем продажи судна.

Этап 5. Анализ соотношения между задолжен-
ностью по кредиту и остаточной стоимостью судна. 
Помимо оценки возможности получения отрицатель-
ного денежного потока, необходимо также проанали-
зировать возможность покрытия задолженности по 
кредиту путем продажи судна по остаточной стои-
мости. Если будет реализован пессимистический 
сценарий изменения фрахтовых ставок, то остаток 
задолженности по кредиту, который заемщик не в 
состоянии погасить, может быть возмещен путем 
продажи судна. При этом необходимо учитывать 
взаимосвязь между стоимостью судов и уровнем 
фрахтовых ставок.

Если судовладелец не намерен привлекать допол-
нительные ресурсы для финансирования проекта, то 
приемлемый как для судовладельца, так и для банка, 
вариант должен удовлетворять условиям, учитываю-
щим не отрицательность чистого денежного потока в 

каждом периоде реализации проекта и соотношение 
между задолженностью по кредиту и остаточной сто-
имостью судна.

Этап 6. Определение сценариев других параметров 
проекта с учетом их корреляции, построение «дерева 
вероятностей». Далее рассматриваются сценарии из-
менения других параметров проекта. При этом учиты-
вается высокая корреляция между уровнем фрахтовых 
ставок и рыночной цены судна.

Рассматриваются возможные ситуации и их со-
четания, обусловленные колебаниями этих факторов. 
Для этого рекомендуется строить «дерево сценариев» 
или «дерево вероятностей».

Методом экспертных оценок определяются вероят-
ности каждого сценария и соответствующие значения 
NPV. Вначале на основе экспертных оценок определя-
ются начальные вероятности (изменения ключевого 
фактора инвестиционного проекта), а затем условные 
вероятности отклонения других факторов на опреде-
ленную величину.

Итоговая вероятность отклонения показателя от 
базового значения рассчитывается путем перемноже-
ния начальной вероятности и вероятностей первого и 
второго уровней.

Этап 7. Расчет показателей, используемых для 
анализа степени риска инвестиционного проекта. 
Рассчитываются среднее ожидаемое значение NPV 
при одинаковых сроках реализации сравниваемых 
инвестиционных проектов, эффективное плановое 
значение, минимум по рассмотренным сценариям; 
стандартное отклонение; коэффициент вариации; 
коэффициент асимметрии; эксцесс; максимальное 
отклонение NPV от эффективного значения с учетом 
вероятности.

При одинаковых сроках реализации сравниваемых 
инвестиционных проектов, их доходность может быть 
оценена на основе среднего ожидаемого значения NPV. 
При различных сроках реализации сравниваемых ин-
вестиционных проектов их доходность следует оцени-
вать на основе эквивалентного аннуитета.

Этап 8. Выбор наиболее эффективного инвести-
ционного проекта из альтернативных вариантов с 
учетом степени риска на основании приемлемого для 
судоходной компании сочетания доходности и риска.

Использование в качестве меры риска стандартного 
отклонения денежных потоков не всегда дает возмож-
ность выбора наиболее эффективного проекта из аль-
тернативных вариантов. Относительным показателем, 
характеризующим соотношение риска и доходности, 
является коэффициент вариации.

Выводы

Использование разработанных методических 
основ для анализа риска позволит получать достаточ-
но наглядную картину для различных вариантов реа-
лизации проектов, а также предоставит информацию 
о чувствительности и возможных отклонениях, а при-
менение специализированных программных средств 
позволит значительно повысить эффективность по-
добного анализа с применением метода имитацион-
ного моделирования путем увеличения количества 
сценариев.
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В статті розглядаються основні питан-
ня розробки моделі стратегічного управ-
ління проектом в сфері малого бізнесу з 
використанням методики побудови діагра-
ми ситуацій

Ключові слова: стратегічне управління 
проектом, діаграма ситуацій, ризик

В статье рассматриваются основные 
вопросы разработки модели стратегиче-
ского управления проектом в сфере малого 
бизнеса с использованием методики постро-
ения диаграммы ситуаций

Ключевые слова: стратегическое управ-
ление проектом, диаграмма ситуаций, риск

In article are considered main questions of 
the development to models of strategic mana-
gement project in sphere of the small business 
with use the methods of the building of the dia-
gram situation

Key words: strategic management project, 
diagram situation, risk
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1. Вступ

При визначенні місії проекту в сфері малого бізнесу 
мають бути розроблені також принципи управління 
стратегією проекту. Неоднозначні ситуації, які можуть 
вплинути на хід реалізації проекту в майбутньому, є 
непередбачуваними по своїй суті та вимагають вра-

хувати досить нові та складні фактори, що в різному 
ступені визначають успішність проекту.

Інвестиційні проекти, пов’язані з підприємниць-
кою діяльністю в сфері малого бізнесу на сьогоднішній 
день є досить ризикованими. 

Ризик безпосередньо впливає на економічний 
прибуток, який можна розглядати як винагороду 


