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Постановка проблемы. Реализация инвестиционных проектов в любой сфере деятельности 

неразрывно связана с рисками различной природы. При этом в зависимости от специфики проекта 
отдельные риски приобретают более важное значение, по сравнению с остальными. 

Проекты приобретения морских судов характеризуются высокой стоимостью и достаточно 
длительным периодом окупаемости. Более того, строительство новых судов предполагает 
достаточно длительный этап от закладки судна до начала его эксплуатации (в среднем, один – два 
года); а размещение заказов на судоверфях осуществляется заблаговременно, что также 
увеличивает промежуток времени от идеи проекта до начала работы судна и получения притоков 
денежных средств.     

Спецификой рынков морских транспортных услуг является высокий уровень изменчивости, 
поэтому в процессах подготовки решений по проектам приобретения судов необходим учет не только 
динамики, но и возможных отклонений показателей конъюнктуры рынка.  

Поэтому для судоходных (операторских) компаний риски, связанные с изменениями 
конъюнктуры (рыночные риски), являются наиболее значимыми. 

Анализ последних исследований и публикаций. Проблеме рисков в последнее время 
уделяется значительное внимание в трудах отечественных зарубежных ученых. Вопросы 
моделирования и оценки рисков представлены во многих работах, среди отечественных ученых 
значительный вклад в развитие методологии моделирования рисков принадлежит Витлинскому В.В. 
[7], также моделирование рисков рассматривалось в [6; 15].   

Методологической базой данной статьи послужили научные труды зарубежных и 
отечественных специалистов по морскому транспорту, посвященные обоснованиям проектов 
пополнения флота судоходных компаний: Лапкиной И.А. [9], Жихаревой В.В. [12]; Болдыревой Т.В. [4], 
Ковтун Т.А. [5]; а также специалистов в области управления рисками в секторе грузовых морских 
перевозок. Так, концепция оценки рисковой стоимости рассмотрена в работах А.В. Лукашова [11], 
А.Б. Фельдмана [15]. С учетом специфики морского транспорта риски проектов приобретения судов 
рассматривались в работах Болдыревой Т.В., Ковтун Т.А. [4; 5], Луговца А.А. [10]. Болдырева Т.В. и 
Ковтун Т.А. рассматривают риски управленческого характера, смысл которых заключается в том, что 
неверное решение, связанное с эксплуатацией судна, влияет на показатель эффективности проекта 
его приобретения.  

В отношении судоходства в [11] указывается, что судовладение является бизнесом по 
управлению фрахтовым риском портфеля физических активов, которым является флот. Таким 
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образом, оценка рыночного риска для флота может осуществляться по аналогии с оценкой риска 
портфеля ценных бумаг. Данная идея была, в частности, реализована в [13; 14], где рассматривалась 
задача формирования структуры флота и выбора географических сегментов для деятельности 
судоходной компании. Но данные разработки ориентированы на уже существующий флот.  

Таким образом, можно сделать вывод о том, что рыночные риски проектов приобретения судов 
требуют своего дальнейшего изучения, что подтверждает анализ существующей теоретической и 
методической базы. 

Постановка задачи. В рамках методологии управления проектами разработаны базовые 
показатели экономической эффективности проектов – NPV, IRR, дисконтированный срок окупаемости 
и т.п. В качестве критерия обоснования и отбора проектов может выступать любой из них, либо их 
совокупность. Вопрос, который возникает перед каждым инвестором в судоходстве – какой проект 
выбрать: с высоким показателем эффективности или с низким риском, - не может решаться без 
предварительной оценки возможного рыночного риска. 

Формирование показателя, принятого в качестве критерия эффективности, - обозначим F - 

базируется на определенных допущениях по динамике конъюнктуры рынка – прогнозах спроса, цен 
продукта проекта и ресурсов.  

Показатели конъюнктуры рынка являются случайными величинами, на изменчивость которых 
оказывает влияние значительное количество факторов. В процессе прединвестиционных изысканий 
устанавливаются рыночные тенденции, на основе которых определяются математические ожидания 
указанных величин, принятые за основу в технико-экономических обоснованиях по проекту.  

Случайность составляющих финансового результата формирует и случайность F. Как правило, 
большинство показателей конъюнктуры фрахтового рынка являются нормальными случайными 
величинами [13], поэтому в случае их независимости, комбинация может также являться нормальной 
случайной величиной (априори, в случае композиции), а может подчиняться и другим законам 
распределения. Как правило, статистика предыдущих проектов позволяет сформировать допущения 
о характере поведения показателя эффективности. Примем в дальнейшем, что F подчиняется 
нормальному закону распределения, что соответствует практике реализации подобных проектов [13].  

Будем полагать, что рыночный риск определяется двумя взаимосвязанными параметрами - 
допустимым отклонением результата от прогнозируемого (порогом эффективности) и вероятностью 
этого события. Используемая в оценке проектов вероятность определяется отношением лица, 
принимающего решение, к риску, - то есть может варьироваться от «весьма осторожной» - 0,01 до 
0,25 и более, однако, в большинстве случаев принимается 0,05. 

С учетом такой двухпараметрической оценки рыночного риска, возникают две постановки 
задачи сравнения проектов: 

– при заданных порогах эффективности определить вероятности отклонения результатов от 
планируемых;  

– при заданных вероятностях найти соответствующие величины отклонений итогового 
результата. 

Таким образом, целью данной статья является формирование методического подхода к оценке 
рыночного риска проектов приобретения судов в задачах выбора проекта из множества альтернатив. 

Изложение основного материала исследования. В качестве планируемого результата F 
принимаем математическое ожидание показателя эффективности. В этом случае справедлив подход, 
представленный, например, в [13], базирующийся на инструментах теории вероятностей и 
математической статистики: 
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где Ф  - функция Лапласа; порогF  - задаваемое пороговое значение критерия эффективности;   

- вероятность отклонения критерия эффективности меньше порогового значения; а  - 

математическое ожидание критерия эффективности;   - среднеквадратическое отклонение 

критерия эффективности. 
Как видно, не абсолютные значения математического ожидания и среднеквадратического 

отклонения, а их отношение (коэффициент вариации) влияет на пороговое значение или вероятность 
отклонения.  

Так, для 05,0  по таблице значений функции Лапласа определяем 65,1



порогFа

, 

а, следовательно *65,1 аFпорог .  



ММААРРККЕЕТТИИННГГ  ІІ  РРИИННККООВВІІ  ВВІІДДННООССИИННИИ   

 

 200 

В таблице 1 и на рисунке 1 представлены результаты расчетов порогF
 

для проектов с 

различными коэффициентами вариации.  
Естественно, что проектам, показатель эффективности которых обладает большей вариацией, 

соответствует меньшее пороговое значение эффективности порогF
 
для относительно небольших 

значений  , а с ростом задаваемой вероятности отклонения значения пороговой эффективности 

проектов с различными характеристиками сближаются.  
Таблица 1 

 Зависимость порогF
 
от 

 
для проектов с различными коэффициентами вариации 
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1 проект 2 проект 3 проект 

0,01 1,17 0,34 2,835 

0,03 1,61 1,22 3,055 

0,05 1,85 1,7 3,175 

0,07 2,02 2,04 3,26 

0,1 2,21 2,42 3,355 

0,13 2,37 2,74 3,435 

0,15 2,46 2,92 3,48 

0,17 2,54 3,08 3,52 
Источник: расчеты выполнены авторами по (1) для расчетных примеров 
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Рис. 1. Зависимость порогF
 
от 

 
для проектов с различными коэффициентами 

вариации 
Источник: построено авторами по данным табл. 1 

 
Заданная область вероятности отклонения (например, меньше 0,07 (рис. 1)) и граница 

порогового значения формируют область допустимых значений параметров риска, попадание в 
которую обуславливает отбор проектов, соответствующих поставленным требованиям по риску. 
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Предпочтение должно отдаваться тому проекту, соответствующее пороговое значение которого выше 
(а в случае минимизации критерия эффективности, например, срока окупаемости, наоборот).  

Отметим, что зависимости )(порогF  хорошо описываются логарифмическими кривыми с 

достоверностью аппроксимации практически равной 1.  
Пусть теперь задается пороговое значение критерия эффективности, на которое 

рассчитывает инвестор. Для различных соотношений математического ожидания и 
среднеквадратического отклонения можно построить семейство «прямых безразличия» [3], 
удовлетворяющих условию: 

( )*порогF а k const   
,                                             (3)

 

где k – аргумент функции Лапласа, зависящий от 
 
 Кстати, зависимость )(k

 
хорошо 

аппроксимируется логарифмической кривой (рис. 2). Как видно, чем ниже вероятность риска, тем 
более значимо среднеквадратическое отклонение, и соответственно наоборот.  
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Рис. 2. Значения аргумента функции Лапласа для различных   
Источник: построено авторами в соответствии с табличными значениями функции Лапласа [8] 

 
Данный подход позволяет отбирать проекты из числа альтернатив, опираясь на отношение к 

риску лица, принимающего решение, и того порогового значения критерия эффективности, на которое 
рассчитывает инвестор. В случае максимизации критерия, все проекты, характеристики которых 

( ;a ) попадают в область выше «линии безразличия», являются предпочтительными (рис. 3). 
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Рис. 3. Линии безразличия, соответствующие определенному уровню порогF  при 

разных значениях вероятности 
Источник: построено авторами в соответствии с (1) для расчетного примера 
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Проекты могут предполагать получение различных уровней чистой современной стоимости 
(NPV), но, однако, с точки зрения отношения инвестора к риску - пороговому значению и вероятности 
отклонения, являться идентичными, то есть одинаково рассматриваться как приемлемые 
альтернативы для финансирования. 

Проанализируем более детально риски проектов приобретения судов с позиции 
представленного выше подхода. Примем в качестве критерия эффективности – NPV – чистую 
современную стоимость, которая определяется следующим выражением: 

0

1 )
100

1(

)(
I

р

RRRF
NPV

n

i i

iинвiперiпостi







                                 (4)
 

где iF
, iпостR

, iперR
, iинвR

- соответственно фрахт (доход), постоянные, переменные и 

инвестиционные затраты в i-ом периоде ; 
0I

 - единовременные инвестиционные затраты; 
p

- 
ставка дисконтирования.

 

Случайными компонентами NPV являются: сумма фрахта, постоянные и переменные затраты 
по судну. Инвестиционные затраты принимаем как величину детерминированную. 

Сумма фрахта для случая рейсового чартера определяется как 
i

QfF i
р

i *
, где 

i
Qf i

р .
 соответственно средние ставки рейсового чартера и количество перевезенного груза в i-ом 

периоде.  
Фрахтовая ставка является случайной величиной с высоким уровнем волатильности [1; 2]. 

Объем транспортной работы
i

Q  принципиально также является случайной величиной, но, с учетом 

незначительных, по сравнению со ставкой, колебаний может быть в контексте решаемой задачи 
принятым величиной постоянной.    

Как известно, изменчивость ставок подчиняется нормальному закону. Постоянные и 
переменные затраты также условно будем считать нормально распределенными случайными 
величинами, поскольку отсутствие адекватной статистической базы не позволяет провести 
соответствующие исследования. 

Таким образом, в (4) имеет место композиция случайных величин, подчиненных нормальному 
закону распределения, а, следовательно, NPV также является нормальной случайной величиной. 
Более того, при достаточно большом n, независимо от вида закона 

распределения iF
, iпостR

, iперR
 

 в соответствии с теоремой Ляпунова сумма значительного 

количества случайных независимых величин приближается к нормальному закону с математическим 
ожиданием  
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где 
iперiпостi RRf aaa ,,

 и iперiпостi RRf
222 ,, 

 
соответственно математические 

ожидания и дисперсии суммы фрахта, постоянных и переменных затрат.  
Определим закономерности в изменении параметров закона распределения фрахтовой ставки 

для судов различного размера (на примере балкерной секции). В табл. 2 представлена известная 
классификация балкерного флота:  

 



ІІННННООВВААЦЦІІЙЙННАА  ЕЕККООННООММІІККАА    44’’22001155[[5599]] 
Науково-виробничий журнал 

 

 203 

Таблица 2 
  Классификация балкерного флота 

 

Тип балкера Дедвейт  

Минибалкеры менее 10,000 DWT 

Handysize  от 10,000 до 35,000 DWT 

Supramax,  45,000 до 59,000 DWT 

Panamax, 60,000 до 80,000 DWT 

Capesize  100,000 до 200,000 DWT 
Источник: [1] 

 
На базе имеющегося статистического материала по балкерной секции с помощью пакета 

STATISTICA были проведены исследования, результаты которых представлены ниже. Для каждого 
выделенного сегмента были рассчитаны следующие параметры: среднее значение, дисперсия, 
коэффициент вариации ставок рейсового чартера (рис. 4). 
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Рис. 4.  Динамика среднего значения, дисперсии и коэффициента вариации для ставок 

рейсового чартера для судов-балкеров различного размера   
Источник: построено авторами в соответствии с результатами статистических исследований  по 

информационной базе: https://www.bimco.org   

 
В результате можно сделать следующие выводы: 

 среднее значение и дисперсия ставок рейсового чартера естественно увеличиваются по мере 
роста размера судов (исключение – ставка рейсового чартера для Panamax, что объясняется 
особенностями текущего спроса на этот тип судов); 

http://en.wikipedia.org/wiki/Handysize
http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Supramax&action=edit
http://en.wikipedia.org/wiki/Panamax
http://en.wikipedia.org/wiki/Capesize
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 коэффициент вариации (отношение среднеквадратического отклонения к среднему значению) 
ведет себя противоположным образом – уменьшается по мере увеличения размера тоннажа. 
Объясняется это тем, что для судов меньшего тоннажа рассеивание ставок больше, чем у судов 
более значительного дедвейта. Таким образом, для больших судов диапазон изменения фрахтовых 
ставок относительно среднего меньше, чем у небольших судов.  

Выводы из проведенного исследования. В данной статье был предложен методический 
подход к оценке рыночного риска проектов приобретения судов и использования ее в процессах 
выбора проектов из множества альтернатив. 

На базе результатов статистической информации по ценам на морские перевозки для разных 
категорий судов (с точки зрения размеров)  выполнен анализ динамики риска проекта приобретения 
по мере увеличения размера судов. 

Аналогичный подход может применяться для оценки рыночного риска других видов проектов в 
различных сферах деятельности на базе предварительных статистических исследований, 
подтверждающих нормальный закон поведения цен на продукт инвестиционного проекта.   
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MARKETING COMMUNICATION STRATEGY OF TOURIST  
DESTINATION «KHORLY» 

 
Постановка  проблеми. Туризм є одним з пріоритетних напрямів розвитку економіки України в 

цілому та окремих її регіонів зокрема. Необхідною умовою розвитку внутрішнього та в’їзного туризму є 
зростання споживчого попиту туристських дестинацій країни. Основним фактором 
конкурентоспроможності туристської дестинації є ефективна система маркетингових комунікацій. 
Маркетингова комунікаційна діяльність туристської дестинації передбачає розробку та реалізацію 
стратегії, яка забезпечуватиме інформаційну присутність на ринку та формування довготривалого 
позитивного іміджу.  

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питання щодо окремих аспектів формування та 
реалізації маркетингової комунікаційної стратегії висвітлені у наукових працях закордонних та 
вітчизняних вчених, таких як А. Войчак, Ф. Котлер, Н. Куденко, Т. Лук’янець, Т. Примак, Є. Ромат, 
П. Сміт та ін. Проблемами визначення дестинації як ключової детермінанти сучасної туристичної 
галузі займалися такі українські науковці, як М. Бойко, О. Любіцева, А. Мальська, С. Мельниченко, 
Т. Ткаченко та ін. Теоретичні та практичні засади маркетингових комунікацій у туризмі є предметом 
наукових досліджень А. Дуровича, Н. Ведмідь, Ю. Забалдіної, Л. Кирьянової, Л. Шульгіної та ін. Проте 
питання маркетингової комунікаційної стратегії туристської дестинації не отримали достатнього 
висвітлення в сучасній науковій літературі. 

Постановка завдання. Метою статті є дослідження теоретичних та практичних аспектів 
маркетингової комунікаційної стратегії туристської дестинації, а також розробка рекомендацій щодо 
удосконалення маркетингової комунікаційної стратегії туристської дестинації «Хорли». 

Виклад основного матеріалу дослідження. Ринкові економічні відносини в Україні 
зумовлюють необхідність посилення обґрунтування та реалізації стратегічного підходу. Важливе місце 
в стратегічній діяльності посідає маркетингова комунікаційна стратегія, яка формує ринкові стратегічні 
орієнтири та є складовою частиною процесу стратегічного планування маркетингових комунікацій. 


