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Введение. Развитие рынка морских перевозок подвержено 

существенным колебаниям. Конъюнктура фрахтового рынка зависит от 
состояния мировой экономики, политической обстановки, законодатель-
ства и ряда других факторов, изменения которых часто носят сложный 
характер. В то же время развитие судоходных компаний требует 
длительного времени и больших капиталовложений. Поэтому при плани-
ровании работы судоходных компаний, вместе со стремлением макси-
мизации текущих финансовых показателей функционирования, важными 
также являются вопросы, связанные с долгосрочным планированием 
развития флота судоходных компаний с учетом тенденций изменения 
состояния фрахтового рынка. 

Широкий круг проблем и методов повышения эффективности 
функционирования судоходных компаний рассмотрен в работах [1-4]. 
Анализу жизненного цикла и моделированию потоков денежных средств 
в процессах планирования проектов развития судоходных компаний с 
позиций различных его участников посвящены работы [5; 6]. Обоснова-
ние критической фрахтовой ставки в проектах пополнения флота пред-
ставлено в [7]. Управление работой флота последовательными рейсами и 
значение судов-костеров для развития торгового флота Украины изучено 
в работах [8; 9]. Исследованию рыночных рисков и мероприятий по их 
снижению в современном судоходном бизнесе посвящены работы [10; 
11]. Вопросы обоснования стратегий эксплуатации и замены оборудо-
вания с учетом факторов неопределенности изучены в работах [12-17]. 
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Разработка модели обеспечения процесса управления заключением 
фрахтовых сделок и исследование влияния условий предложения на 
успешное заключение фрахтовой сделки представлены в публикациях 
[18; 19]. Развитие судоходных компаний с помощью мультипроектов 
исследовано в статье [20]. Вопросы, связанные с исследованием жизнен-
ного цикла проекта лизинга морского судна судовладельца и фрахтова-
теля и управлением ценностью лизинговых проектов, рассмотрены в [21; 
22]. 

Обычно при оценке эффективности использования судна в расче-
тах используются усредненные на некотором временном промежутке 
значения факторов, влияющих на работу судна. Однако, вследствие того, 
что на рассматриваемом промежутке времени значения ряда показателей 
могут существенно изменяться, такой подход является не вполне точным. 
Целью данной работы является исследование значений показателей эф-
фективности эксплуатации судов, используемых в трамповых перевозках, 
с учетом тенденций изменения конъюнктуры фрахтового рынка.  

Постановка задачи. Во время эксплуатации судов значения 
фрахтовых ставок и цены на топливо могут существенно изменяться. 
Поэтому при обосновании проектов приобретения и эксплуатации судов 
эти изменения необходимо учитывать. На практике часто приходится 
использовать прогнозы тенденций изменения фрахтовых ставок и цен на 
топливо, которые описываются не дискретными наборами значений, а 
непрерывными кривыми, полученными на основании регрессионного 
анализа или экспертных оценок. Поэтому в данной работе рассматрива-
ется задача обоснования непрерывной модели оценки будущих значений 
показателей эффективности использования судов, позволяющей делать 
оптимальный выбор судна для пополнения флота судоходной компании с 
учетом динамики будущих изменений фрахтовых ставок и цен на 
топливо. 

Изложение основного материала. Исследуем эффективность 
использования судов-балкеров, работающих в трамповых перевозках. Для 
этого оценим значения тайм-чартерного эквивалента (time charter equi-
valent, или TCE). Поскольку TCE зависит от значений фрахтовых ставок и 
цен на топливо, которые с течением времени могут существенно изме-
няться, то в разные моменты времени t  значения TCE для данного судна 
и данного направления перевозок могут тоже значительно изменяться. 
Поэтому естественно рассматривать функцию изменения значений тайм-
чартерного эквивалента )(tTCE  в зависимости от момента времени 
начала рейса t . Значение тайм-чартерного эквивалента за рейс для задан-
ного направления перевозок в момент времени t  будем искать по 
формуле 

 
v

var

t
tCtFtTCE )()()( 

 , (1)  
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где )(tF  – функция изменения величины фрахта с течением времени t , 
дол.; 

)(tCvar  – функция изменения переменных расходов за рейс с течением 
времени t , дол.; 

vt  – общее время рейса, сут. 
 
Общее время рейса равно 
 bnv ttt  , (2) 

где nt  – общее ходовое время, сут.; 

bt  – стояночное время, сут. 
Общее ходовое время находится по формуле 
 

 r
n

d
nn ttt  , (3) 

 

где d
nt – ходовое время в прямом направлении, сут.; 
r
nt  – ходовое время в обратном направлении, сут. 

В свою очередь, ходовое время в прямом и обратном направлении 
определяется формулами 
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где L  – расстояние перехода в одну сторону, миль; 

restrL  – длина участка, на котором действуют скоростные ограничения 
(проливы и каналы), миль; 

dv  – скорость судна в прямом направлении, узл.; 

rv  – скорость судна в обратном направлении, узл.; 

restrv  – скорость судна при прохождении участка, на котором дейст-
вуют ограничения, узл. 

Величина фрахта равна 
 

 )()()( tfQtfQtF rrdd  , (6) 
 

где dQ  – расчетное количество груза, которое транспортируется в прямом 
направлении, т; 
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)(tf d  – фрахтовая ставка на перевозку груза в прямом направлении в 
момент времени t , дол./т; 

rQ  – расчетное количество груза, которое транспортируется в обрат-
ном направлении, т; 

)(tf d  – фрахтовая ставка на перевозку груза в обратном направлении, 
дол./т. 

Переменные расходы за рейс рассчитываются по формуле 
 
 pdafbunkvar CtCtCtC  )()()( , (7) 

где )(tCbunk  – функция общих расходов на бункер за рейс, дол.; 
)(tCaf  – размер комиссии, дол.; 

)(tCpd  – общие портовые сборы за рейс, дол. 
Общие расходы на бункер за рейс в момент времени t  равны 
 

 )()()( tCtCtC lfhf
bunk  , (8) 

 

где )(tChf  – расходы на тяжелое топливо (IFO 380), дол.; 
)(tC lf  – расходы на дизельное топливо (MDO), дол. 

Расходы на тяжелое и дизельное топливо рассчитываются как 
 

 )()(01,1)( hf
bb

hf
nn

hfhf qtqttptC  , (9) 
 

 )()(01,1)( lf
bb

lf
nn

lflf qtqttptC  , (10) 
 

где 1,01 – постоянный коэффициент, учитывающий расходы на смазоч-
ные материалы; 

hf
bq  – норма расхода тяжелого топлива на стоянке, т/сут.; 
hf
nq  – норма расхода тяжелого топлива на ходу, т/ сут.; 
lf
bq   – норма расхода дизельного топлива на стоянке, т/ сут.; 
lf
nq   – норма расхода дизельного топлива на ходу, т/ сут.; 

)(tphf  – цена тяжелого топлива за тонну (IFO 360) в момент времени 
t , дол./т; 

)(tplf  – цена дизельного топлива за тонну (MDO) в момент времени 
t , дол./т. 

Для данного судна, используя формулы (1)-(10), можно оценить 
значения )(tTCEk ,  ),...,1( nk  , рассчитанные для момента времени t  по 
n основным направлениям, на которых планируется использовать это 
судно. На основании этих значений можно рассчитать средневзвешенное 
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значение показателя тайм-чартерного эквивалента )(tTCE , используя 
формулу 

 
 










 n

k
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k
kvark

t

tCtF
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1
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)( , (11) 

где )(tFk  – функция изменения величины фрахта с течением времени t  
на k -м направлении, дол.; 

)(tC kvar  – функция изменения переменных расходов за рейс с тече-
нием времени t  на k -м направлении, дол.; 

kvt  – общее время рейса на k -м направлении, сут. 
Для оценки эффективности инвестиционных проектов широко ис-

пользуется показатель NPV (Net Present Value). Этот показатель базирует-
ся на учете всех денежных потоков, связанных с реализацией проекта, 
приведенных к некоторому моменту времени, как правило – к началу 
проекта. 

Рассмотрим проект приобретения и эксплуатации судна в течение 
T  лет. 

Для расчета значений NPV рассматриваемых проектов приобрете-
ния и эксплуатации судов необходимо оценить все денежные потоки, свя-
занные с этими проектами. Интенсивность потока денежных средств 

)(tCF  будем рассчитывать по формуле 
 

 fixedctTCEtCF  )()( , (12) 
 

где fixedc  – средний суточный норматив постоянных расходов по судну, 
дол./сут. 

Постоянные расходы при эксплуатации судна включают в себя за-
работную плату для экипажа, расходы по поддержанию судна в надлежа-
щем техническом состоянии, а также страховые сборы. 

Значение NPV проекта приобретения и эксплуатации судна нахо-
дится по формуле 

 acqsale

T

IIPVdtetCFNPV
pt

 


)()(
0

100 , (13) 

где acqI  – стоимость покупки судна, дол.; 

saleI  – прогнозируемая стоимость продажи судна после его эксплуата-
ции в течение T  лет, дол.; 

p  – годовая процентная ставка при непрерывном накоплении про-
центов. 
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Современное значение прогнозируемой стоимости продажи судна 
равно 

 100)(
pT

salesale eIIPV


 . (14) 
 

Внутренняя норма доходности (internal rate of return, или IRR)     
находится из уравнения 

 

 100

0

100)(
pT

saleacq

T

eIIdtetCF
pt




 . (15) 

 
Для дальнейшего изучения рассмотрим три альтернативных про-

екта приобретения судов-балкеров для перевозки зерновых грузов в бас-
сейнах Черного и Средиземного морей. Характеристики судов представ-
лены в табл. 1. 

 
Таблица 1 

 
Характеристики судов-претендентов 

 
 Судно 1 Судно 2 Судно 3 
Тип судна балкер балкер балкер 
Год постройки 2015 2010 2007 
Дедвейт, т 16100 18800 21200 
Осадка, м 8,5 9,1 9,6 
Чистая грузоподъемность, т 14500 16600 19000 
Грузовместимость (W), м3 26200 27100 28000 
GRT, рег.т 10180 12100 13700 
NRT, рег.т 5600 6400 7200 
Длина, м 137,0 151,3 167,5 
Ширина, м 23 23 23 
Высота борта, м 11,4 12,2 12,8 
Максимальная скорость  
в грузу / порожнем, узл. 14 / 14,5 12 / 13 13,5 / 14 

Цена покупки судна, млн. дол. 13,50 10,80 14,20 

Цена продажи судна после ис-
пользования в течение пяти 
лет, млн. дол. 

10,60 7,65 11,20 

 
Прогноз изменений стоимости топлива представлен на рис. 1.    

Были рассмотрены три направления перевозки зерна из Украинских пор-
тов в страны Средиземноморья с обратным переходом в балласте.  
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Рис. 1. Прогноз динамики цен на топливо MDO и IFO 380 
 
Графики функций изменения прогнозируемых значений фрахто-

вых ставок с течением времени для рассматриваемых направлений пере-
возок представлены на рис. 2. Планируется использовать суда на протя-
жении T = 5 лет.  Годовая процентная ставка при непрерывном накопле-
нии процентов взята равной p =10 %. Расчеты по формулам (1)-(14) были 
реализованы в среде математических вычислений Matlab.  

 

 
 

Рис. 2. Прогноз динамики фрахтовых ставок 
 на рассматриваемых направлениях перевозок 
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На рис. 3 представлены графики изменения значений TCE . 
 

 
 

Рис. 3. Динамика значений )(tTCE  для рассматриваемых судов 
 

Значения NPV для рассматриваемых судов и средние значения 

avTCE  представлены в табл. 2, где 
 

 
T

av dttTCE
T

TCE
0

)(1 . (16) 

 
Таблица 2  

 
Показатели эффективности проектов приобретения  

и эксплуатации судов-претендентов с учетом изменяющейся динамики 
фрахтовых ставок и цен на топливо 

 

Суда avTCE , дол./сут. NPV, дол. IRR, % 

Судно 1 13906 3163846 0,18 
Судно 2 12969 1878459 0,16 
Судно 3 15886 5079004 0,20 

 
Как видно из рис. 3, динамика значений )(tTCE  подвержена      

существенным колебаниям, которые объясняются волатильностью значе-
ний фрахтовых ставок и цен на топливо. Зависимости значений NPV от 
годовой процентной ставки для рассматриваемых судов представлены на 
рис. 4. 
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Рис. 4. Зависимость NPV проектов приобретения  
и эксплуатации судов от годовой процентной ставки 

 
Из табл. 2 видно, что Судно 3 имеет значения avTCE , IRR и NPV 

наибольшие по сравнению с остальными судами-претендентами. 
Выводы. Предложенная методика расчётов позволяет оценивать 

значения показателей эффективности использования судов-претендентов 
с учетом тенденций изменения фрахтовых ставок и цен на топливо.       
Исследования показали, что колебания текущих значений фрахтовых ста-
вок и цен на топливо влекут значительные изменения текущих значений 

avTCE . 
Будущие значения фрахтовых ставок и цен на топливо подвер-

жены случайным колебаниям. Поэтому большой практический интерес 
представляет развитие предложенной модели для изучения устойчивости 
проектов приобретения и эксплуатации судов к возможным случайным 
колебаниям внешних факторов. Другим перспективным направлением 
развития данной модели является исследование задачи планирования    
оптимальных сроков покупки и продажи судов, исходя из ожидаемой 
конъюнктуры фрахтового рынка, цен на топливо и рыночной стоимости 
судов. 
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