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Аннотация

Развитие и модернизация судоходных пред-
приятий зависит от множества источников фи-
нансирования и требует принятия решений 
инвестором на основе множества критериев. 
Следовательно, эффективность инвестицион-
ного решения относительно финансирования 
судоходного предприятия следует моделиро-
вать на основе множества переменных крите-
риев. Отличительной особенностью предлагае-
мого подхода является то, что рассматриваются 
разные варианты стоимости долгового финан-
сирования и разные уровни стартового капи-
тала. В таком случае предприятие может быть 
определено исходя из оптимального значения 
свободных денежных потоков по отношению к 
собственному капиталу для каждого соотноше-
ния стартового капитала и количества приобре-
таемых судов.
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Инвестиции и их обеспечение — ключевые 
вопросы, требующие принятия эффективных 
решений на каждом предприятии. Судоход-
ная отрасль универсальна, поскольку связана 
с национальным и международным финансо-
выми рынками. Это обуславливает необходи-
мость разработки индивидуальных моделей 
принятия решений для поиска оптимальных 
инвестиционных решений. Эти вопросы в 
определенной степени рассматривались в тру-
дах учёных ранее. П.С. Ченг [4] и Д. Хоудон 
[6] изучали рыночные циклы в судоходстве и 

исследовали их влияние на инвестиционные 
решения судоходных предприятий. Высокая 
степень неопределенности и риска в судоход-
ном бизнесе делает важным прогнозирование 
и оптимизацию денежных потоков. Л.  Дай, 
Х. Ху и Д. Женг [5] рассматривали долговое 
финансирование, связанное с инвестициями 
в судоходную отрасль, включая схемы кре-
дитования и лизинга. А.Г. Мерикас, А.А. Ме-
рика и Г. Кутрубусис [9] предложили подход 
к финансированию судоходства на приме-
ре греческого рынка. В их работе освещены 
роль и особенности долгового финансирова-
ния судоходной отрасли. В. Бесслер, В. Дро-
бец и Дж.  Зайдель [3]  исследовали форми-
рование денежных потоков в судоходной 
отрасли и финансирование инвестиций в при-
обретение судов. Также они анализировали 
взаимосвязь экономики и морского судоход-
ства, уделяя особое внимание инвестициям 
в судоходство и финансам. Н.  Лю, З.Г.  Гуо 
и С.Л.  Сонг [7] обратились к проблематике 
оценки акционерного капитала судоходных 
предприятий. Х.А. Томас мл. и М.Б. Фиринг 
[11] рассмотрели различные инструменты 
и методы оценки инвестиций и определе-
ния стоимости бизнеса, а также проблемы 
формирования инвестиционного портфеля. 
А.Х. Ализаде, Н.К. Номикос [2] предложили 
теоретический анализ и практический анализ 
финансирования инвестиций в судоходной 
отрасли. Х.А. Томас мл. и М.Б. Фиринг [11] 
подчеркивали, что доступ к кредитам может 
определять конкурентоспособность капита-
лоемкого бизнеса, а также его успех или неу-
дачу в неблагоприятных рыночных условиях. 
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Ю.Х.В. Лун и М.А. Кваддус [8] рассматрива-
ли стратегии распределения активов, направ-
ленные на активное управление волатильно-
стью портфелей, состоящих из нескольких 
классов активов, в ответ на меняющиеся во 
времени прогнозы волатильности. Они при-
шли к выводу, что активное управление вола-
тильностью полезно для большинства классов 
активов и для смешанных портфелей активов. 
Д. Мюллер и Ю.Ф. Те [10] определили про-
блемы и механизмы страхования в междуна-
родном судоходстве, без которых невозмож-
ны эффективные инвестиции во флот.

Несмотря на то что в литературе пред-
лагаются различные модели оптимизации 
для принятия наиболее эффективных инве-
стиционных решений судоходными пред-
приятиями, определенные пробелы все еще 
сохраняются. В частности, большинство су-
ществующих количественных моделей не 
используют зависящие от времени (динами-
ческие) критерии для оптимизации денежных 
потоков. Динамические параметры позволя-
ют учитывать разные варианты финансирова-
ния инвестиций во флот при разных услови-
ях и сроках их реализации. Соответственно, 
существует необходимость дальнейшей раз-
работки оптимизационных моделей инвести-
ционного анализа и оценки бизнеса на основе 
консолидированного планирования флота.

Актуальной в современных реалиях оста-
ется разработка модели оптимизации стоимо-
сти капитала судоходного предприятия путем 
выбора оптимальных вариантов управления 
флотом. Для решения этой проблемы предло-
жена количественная модель, которая вклю-
чает в себя поведенческие предположения, 
имидж-критерии, а также параметры, специ-
фичные для рынка и предприятия. Приведем 
пример.

Проблема заключается в определении оп-
тимальных инвестиционных решений (кото-
рые максимизируют стоимость акционерного 
капитала) для судоходных предприятий. Ин-
вестиционное решение включает в себя на-
бор возможностей, связанных с управлением 
флотом и выбором каналов финансирования. 
Управление флотом включает решения по ин-

вестиционным проектам для новых комиссий 
и  / или приобретения бывших в употребле-
нии судов. График утилизации старых судов 
разрабатывается исходя из их возраста и при-
годности к дальнейшей эксплуатации. Пред-
приятие приобретет дополнительный тоннаж 
с использованием кредита и/или финансового 
лизинга судов в течение определенного пери-
ода. Все показатели рассчитываются в конце 
каждого периода.

В качестве целевой функции используется 
накопленный дисконтированный свободный 
денежный поток к капиталу (FCFE), завися-
щий от решений по управлению флотом. Для 
разработки модели необходимо определить 
структуру денежных потоков во времени. Бо-
лее того, как затраты, так и доходы в модели 
должны быть связаны с внешними условиями 
и эксплуатационными параметрами. Данные 
о затратах и доходах, включаемые в расчеты, 
могут быть постоянными или переменными, 
дискретными или непрерывными, в зависи-
мости от конкретных условий.

Основой для формирования решений вы-
ступает число судов различного тоннажа, 
приобретаемых с помощью кредитных или / 
и лизинговых инструментов. Важно рассмо-
треть коэффициенты, учитывающие долю 
заемного финансирования. При необходи-
мости их можно преобразовать в констан-
ты. При оценке вариантов финансирования 
может оказаться полезным учитывать долю 
долгового финансирования, предлагаемого 
банками и  / или лизинговыми предприятия-
ми. Если существует интервал, в котором от-
ношение кредита к стоимости и доля лизин-
гового финансирования могут изменяться, в 
модели можно указать соответствующие па-
раметры.

Необходимое условие реализации програм-
мы пополнения флота — положительное соот-
ношение накопленных свободных денежных 
потоков и капитала в любой момент времени. 
Отрицательное значение баланса указывает на 
необходимость привлечения дополнительного 
акционерного или долгового финансирования. 
Таким образом, эти денежные потоки должны 
быть задействованы в базовых расчетах.

Проблемы формирования экономико-математической модели инвестиционного портфеля…
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Модель должна позволять параметрам из-
меняться с течением времени. Это обеспечи-
вает оптимизацию свободных денежных по-
токов с учетом не только количества судов и 
доли заемного финансирования, но и времени 
их приобретения. Следует отметить, что це-
левая функция модели отличается от чистой 
приведенной стоимости (NPV) для отдельно-
го инвестиционного проекта, так как в расче-
ты включены денежные потоки от эксплуата-
ции судов, которыми предприятие владело на 
момент начала реализации программы.

В модели нами будут использованы следу-
ющие ограничения: число судов различного 
тоннажа, приобретаемых в течение всего пе-
риода реализации инвестиционной програм-
мы, не должно превышать установленный 
верхний предел количества судов каждого 
типа, приобретаемых обществом за весь пла-
новый период. Общее количество лизинго-
вых судов каждого типа за весь период реали-
зации инвестиционной программы не должно 
превышать установленный верхний предел 
количества лизинговых судов каждого типа 
за весь плановый период.

Кредиты на финансирование приобрете-
ния каждого типа судов в каждом плановом 
периоде при условии полного погашения кре-
дитов к концу программы пополнения флота 
должны составлять от 60 до 90 % рыночной 
стоимости судна. То есть отношение креди-
та к стоимости (Lifetime Value) должно нахо-
диться в диапазоне от 0,6 до 0,9. На осталь-
ные плановые периоды при невозможности 
полного погашения кредита к концу програм-
мы пополнения флота новые кредитные дого-
воры не заключаются, т. е. Lifetime Value дол-
жен быть равен нулю.

Размер лизингового финансирования при-
обретения каждого типа судна в каждом пла-
новом периоде при условии полного погаше-
ния лизинга к моменту окончания программы 
пополнения флота должен составлять от 80 до 
90 % рыночной стоимости судна. Это предпо-
лагает долю лизингового финансирования с 
0,8 до 0,9. В другие плановые периоды при 
невозможности полного погашения арендных 
платежей к концу программы пополнения 

флота новые договоры лизинга не заключа-
ются, т. е. доля лизингового финансирования 
должна быть равна нулю.

Размер собственного капитала для кредит-
ных и лизинговых операций не должен пре-
вышать сумму денежного стартового капи-
тала предприятия на начало инвестиционной 
программы. Размер собственного капитала по 
кредитным и лизинговым операциям не дол-
жен превышать сумму накопленного остатка 
FCFE. Остаток накопленного FCFE в каждом 
последующем году не меньше, чем в пре-
дыдущем году. Накопленный FCFE в конце 
каждого года (начиная с первого года) не дол-
жен быть отрицательным.

Балансовая стоимость старых, купленных 
и арендованных судов каждого типа на конец 
каждого планового периода, начиная с перво-
го года, определяется с учетом амортизации 
за этот период. Количество приобретенных 
и арендованных судов каждого типа, находя-
щихся в эксплуатации в каждом плановом пе-
риоде, учитывает приобретенные суда. Коли-
чество старых судов каждого типа в каждом 
плановом периоде учитывает суда, вышед-
шие из эксплуатации.

Количество купленных и арендованных су-
дов каждого типа в каждом плановом периоде 
не должно быть отрицательным. Кредитные 
договоры не заключаются в периоды, когда 
задолженность не может быть погашена в пол-
ном объеме к моменту окончания программы 
пополнения флота.. Договоры лизинга не за-
ключаются в периоды, когда арендные плате-
жи не могут быть погашены в полном объеме 
к моменту окончания программы пополнения 
флота. Количество старых, купленных и арен-
дованных судов должно быть целым числом. 
Стартовый денежный капитал пароходства не 
должен быть отрицательным. Предполагает-
ся, что предприятие не будет инвестировать 
в программу развития флота дополнительный 
капитал в последующие годы.

Инвестиционный портфель развития фло-
та представляет собой комплекс инвестици-
онных проектов судоходной предприятия. 
Портфель формируется в соответствии с ин-
вестиционными целями инвестора и рассма-

ИНВЕСТИЦИИ	    И.В. Шевченко, Н.В. Хубутия
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тривается как неотъемлемый объект управ-
ления. Учитывая высокую стоимость судов 
и длительный срок окупаемости, основным 
способом финансирования инвестиций явля-
ется долговое финансирование. Здесь глав-
ную роль играют различные виды кредитов и 
схемы финансового лизинга.

Формирование инвестиционного порт-
феля включает в себя выбор конкретных 
активов для инвестирования, а также опти-
мальное распределение инвестированного 
капитала по приобретаемым активам. Эти 
процессы основаны на принципах инвести-
ционного менеджмента. Инвестиционный 
портфель должен быть адекватен вкладыва-
емому капиталу и соответствовать приемле-
мому уровню риска.

Инвестору необходимо выбрать наиболее 
благоприятное время для инвестиций и мето-
ды управления рисками, адекватные постав-
ленным целям. Инвесторы при формирова-
нии инвестиционного портфеля преследуют 
следующие цели: максимизация уровня до-
ходности, обеспечение адекватного роста ка-
питала, увеличение стоимости предприятия, 
достижение приемлемого уровня инвести-
ционных рисков, поддержание ликвидности 
вложенных активов на приемлемом уровне.

Указанные принципы можно учесть, при-
ступив к формированию инвестиционного 
портфеля предприятия судоходной отрасли 
по этапам, представленным на рис. 1.

Свободные денежные потоки в акционер-
ный капитал максимизируют за счет изме-
нения количества судов каждого типа, при-
обретаемых за определенный период, и доли 
долгового финансирования. Модель позво-
ляет варьировать способы финансирования 
инвестиций в приобретение различных типов 
судов (капитал, кредит, финансовый лизинг) 
при различных условиях их реализации и 
уровне стартового капитала. Это позволяет 
планировать долгосрочные инвестиции. Так-
же учитывается стоимость денег.

Подход к оценке предприятия на основе 
внутренней стоимости (discounted cash flow) 
основан на определении ожидаемой прибыли, 
включая выручку от продажи активов. Двух-
этапная модель оценки discounted cash flow 
включает денежные потоки за прогнозный пе-
риод и конечную стоимость. Прогнозный пе-
риод, используемый при оценке предприятия, 
обычно составляет около пяти лет. Использо-
вание прогнозного периода, составляющего 
более пяти лет, для определения стоимости 
предприятия поставит под сомнение точность 

Рис. 1. Этапы разработки инвестиционного портфеля предприятий судоходной отрасли (составлено 
автором на основе [2])

Определение вариантов проектов 
приобретения, модернизации либо 
развития флота

Углубленная экспертиза инвестиционных 
проектов, включенных в список, на основе 
показателей доходности инвестиций, уровня 
риска, ликвидности

Оценка эффективности отдельных 
инвестиционных проектов

Составление списка инвестиционных 
проектов по системе требований (например, 
соответствие инвестиционных проектов 
стратегии пароходства, объему и сроку 
инвестиций, эффективности инвестиций)

Отбор проектов в портфель 
с учетом взаимосвязи всех 
рассматриваемых показателей на 
основе максимизации доходности 
и отношения инвестора к уровню 
риска

Контроль-тест отобранных проектов 
по ранее разработанной системе 
требований

Проблемы формирования экономико-математической модели инвестиционного портфеля…
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оценки. Использование терминальной стои-
мости для определения стоимости предпри-
ятия позволяет решить проблемы, возникаю-
щие, когда горизонт планирования довольно 
длинный. Прибыль может быть принята за 
основу расчета различных видов доходов, де-
нежных потоков или дивидендов [1].

Модель направлена на максимизацию на-
копленных дисконтированных свободных 
денежных потоков к собственному капиталу 
от реализации программы пополнения флота. 
Поставлена задача линейного программиро-
вания. В модели используются переменные, 
представленные в табл. 1.

Таблица 1
Переменные, используемые в постановке задачи линейного программирования

Обозначение Расшифровка
1 2

tприобретенные
jx

Количество судов типа j, приобретенных за счет собственно-
го или заемного капитала в период t

tлизинг
jx

Количество судов типа j, находящихся в аренде (с погаше-
нием к концу инвестиционного периода) в течение периода t

tкредит
jk

Соотношение кредита и стоимости (LTV) для финансирова-
ния покупки судна типа j в период t (в соответствии с об-
щепринятой практикой мы устанавливаем LTV в пределах 
60—90 % от рыночной стоимости судна)

tлизинг
jk

Коэффициент, учитывающий долю лизингового финансиро-
вания приобретения судна типа j в периоде t (для развитых 
стран она может находиться в пределах 80—100 % рыночной 
стоимости судна, для развивающихся стран — 80—90 %)

n
tFCFE Свободные денежные потоки (n) к собственному капиталу в 

периоде t
r Ставка дисконтирования, основанная на средневзвешенной 

стоимости капитала (WACC)
T Количество временных периодов реализации инвестицион-

ной программы
tnn

приобретенные

jN
Верхний предел количества судов типа j, подлежащих закуп-
ке за весь плановый период ( nnt )

tnn
лизинг

jN
Верхний предел количества лизинговых судов типа j на весь 
плановый период

' 'старые приобретенные лизингj j j Количество типов старых судов, купленных судов и судов, 
находящихся в лизинге

кредит
jT

Срок погашения кредита судов типа j

лизинг
jT

Срок действия договора лизинга судов типа j

t
jI

Денежный капитал от приобретения всех судов в период t

кпt
H Денежный капитал судоходной предприятия, который инве-

стируется в программу в конце периода кпt

0H
Стартовый капитал

кпt
F Накопленные свободные денежные потоки к собственному 

капиталу на конец периода t

( )' ' '

t

старые приобретенные лизингB B B
Балансовая стоимость старого судна типа j, приобретенного 
судна и арендованного судна в период t

tприобретенные
js

Рыночная стоимость приобретенного судна типа j в период t
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Задача линейного программирования для 
управления флотом и принятия инвестицион-
ных решений принимает следующий вид:

{ }
( )= +

∑
0

; ; ; ,
1

t t t t

nT
приобретенные лизинг кредит лизинг t
j j j j t

t

FCFE
x x k k

r

=

≥∑
0

,tt пп

T
приобретенныеприобретенные

j j
t

x N

=

≥∑
0

,tt пп

T
лизинглизинг

j j
t

x N

≤ ≤0,6 0,9,tкредит
jk

≤ ≤0,8 0,9,tлизинг
jk

( ) ( )0 0 0 01 1; ; ; ; ,nt t t t tT tI H I F F F F FCFE F F FCFE+ −≤ ≤ ≥ = = +

( ) ( ) ( )( ) ( )0 1
; ,

t t tстарые старые старые старые
j j j jB constant B B D

−
= = −

( ) ( )
( )( ) ( )

0

1

;

,

tприобретенные приобретенные
j j

t tприобретенные приобретенные
j j

B constant B

B D
−

= =

= −

( ) ( ) ( )( ) ( )0 1
; ,

t t tлизинг лизинг лизинг лизинг
j j j jB constant B B D

−
= = −

( )
( )

' ' '

' ' ' ,

t

старые приобретенные лизинг j

старые приобретенные лизинг

B B B

S S S

=

=

0 0 ,t tприобретенные приобретенныеQ x=
1 ,t t tприобретенные приобретенные приобретенные

j j jQ x x−= +

0 ,t tлизинг лизинг
jQ x=

1 ,t t tлизинг лизинг лизинг
j j jQ x x−= +

0,t
jw constant= ≥

1 0,t t t
j j jW W W−= + ≥

1 2
tлизинг

js
Рыночная стоимость лизингового судна типа j в период t

( )' ' '

t

старые приобретенные лизингD D D
Амортизация по старым судам, покупным судам и арендо-
ванным судам типа j в периоде t

tприобретенные
jQ

Общее количество закупленных судов типа j, находящихся в 
эксплуатации в период t

tлизинг
jQ

Общее количество лизинговых судов типа j, находящихся в 
эксплуатации в период t

t
jW Количество старых судов типа j, находящихся в эксплуата-

ции в период t
t
jw

Количество выведенных из эксплуатации старых судов типа 
j в период t

оп

n
tCFO Денежные потоки от операций в периоде ( опt )

n
tCAPEX Капитальные затраты в периоде t

t
jND Чистый долг, выпущенный в период t

( )' '

t

старые приобретенные лизингCFO CFO CFO
Операционные денежные потоки старых, купленных и арен-
дованных судов в периоде t соответственно

( )' '

t

старые приобретенные лизингR R R
Годовая операционная выручка старых, купленных и арендо-
ванных судов типа j в периоде t соответственно

( )' '

t

старые приобретенные лизингOPEX OPEX OPEX Годовые эксплуатационные расходы старых, купленных и 
арендованных судов типа j в периоде t соответственно

( )' '

t

старые приобретенные лизингTAX TAX TAX
Налог на прибыль от эксплуатации старых, купленных и 
арендованных судов типа j в периоде t соответственно

EV Enterprise Value, является показателем общей стоимости ком-
пании, используемой как более полная альтернатива капита-
лизации на фондовом рынке

WACC Cредневзвешенная стоимость капитала

Окончание табл. 1

(1)
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0 0,H ≥

0,
кпt

H ≥

1; .t T=

Целевая функция в (1) максимизирует на-
копленные дисконтированные свободные 
денежные потоки к собственному капиталу 
( )ntFCFE  от инвестиционной программы за 
весь плановый период. Оптимизация нако-
пленных дисконтированных свободных де-
нежных потоков к собственному капиталу 
сталкивается с рядом ограничений. Первые 
два ограничения отражают общее количество 
судов по типам, приобретаемым в кредит и 
лизинг соответственно, на весь плановый пе-
риод.

Третье и четвертое ограничения в (1) опре-
деляют отношение кредита к стоимости при-
обретения судов типа j в период t. Поскольку 
новые кредитные договоры не заключены в 
период

( )1 ,кредит
jt T T= − +

отношение кредита к стоимости и стоимость 
кредита равны нулю. Пятое и шестое ограни-
чения в (1) определяют долю лизингового фи-
нансирования для приобретения судна типа j 
в период t. Поскольку новые договоры лизин-
га не заключаются в период:

( )1 ,лизинг
jt T T= − +

доля лизингового финансирования в этот 
период равна нулю, как и количество судов 
типа j, зафрахтованных на условиях лизинга.

Седьмое и восьмое ограничения в (1) огра-
ничивают сумму денежных средств для по-
купки / финансового лизинга всех судов. На 
начало первого года (или на конец нулевого 
года) сумма денежных средств по договорам 
займа и финансового лизинга не должна пре-
вышать сумму денежного стартового капи-
тала предприятия на начало инвестиционной 
программы. В начале каждого последующего 

года t сумма собственного капитала по до-
говорам займа и лизинга не должна превы-
шать сумму накопленного остатка свободных 
денежных потоков в собственный капитал. 
Баланс накопленных свободных денежных 
потоков к собственному капиталу в каждом 
последующем году должен быть не меньше, 
чем в предыдущем году. Десятое и одиннад-
цатое ограничения регулируют величину на-
копленных свободных денежных потоков в 
собственный капитал. Кроме того, накоплен-
ные свободные денежные потоки в капитал на 
конец каждого года, начиная с первого года, 
не должны быть отрицательными. Ограниче-
ния модели (1) определяют балансовую сто-
имость старых судов типа j, приобретенных 
судов и судов, арендуемых в период t. Коли-
чество приобретаемых и арендуемых судов 
соответственно, находящихся в эксплуатации 
в течение периода t.

Показатель               используется для опре-
деления того, сколько свободных денежных 
средств останется у предприятия после вы-
платы всех его обязательств (2):

.
оп

n n n t
t t t jFCFE CFO CAPEX ND= − −

Чистый выпущенный долг 
t
jND  — это 

разница между новым выпущенным долгом 
NDI(t) и погашением долга DR(t):

.t t t
j j jND NDI DR= −

Значения переменных для формул (2) и (3) 
даны в табл. 1.

Чистый выпущенный долг зависит от ко-
личества судов типа j, приобретенных в тече-
ние периода t с использованием собственно-
го или заемного капитала, количества судов 
типа j, сданных в аренду в течение периода 
t, и процентов по долговому финансирова-
нию. Проценты по кредиту зависят от коэф-
фициента Lifetime Value для финансирования 
покупки судна типа j в периоде t и коэффи-
циента, учитывающего долю лизингового фи-
нансирования для приобретения судна типа j 
в периоде t (4—5).

(2)

(3)
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Операционный денежный поток за каждый 
период t:

0,
оп

n
tCFO =

( ) ,
оп

tn
t старые приобретенные лизингCFO CFO CFO CFO= + +

t = 1.

Для проверки предложенной модели рас-
сматривается эмпирический пример судо-
ходного предприятия, работающего с двумя 
старыми сухогрузами разных типов. Предпо-
лагается, что судно 1-го типа будет продано в 
конце 4-го года, а судно 2-го типа — в конце 
5-го года. Предусмотрен тип 5 с использова-
нием финансового лизинга на основе дого-
вора бербоут-чартера. Ежедневные операци-
онные расходы растут на 1  % ежегодно на 
старых судах и на 0,5 % ежегодно на новых 
судах. Процент по кредиту составляет 5  % 
(льготная ставка по кредитам на приобрете-
ние судов составит 4,5 %). Ставка по лизингу 
для пассажирских и круизных судов соста-
вит 2,93  % годовых, для дноуглубительных 

и рыбопромысловых кораблей — 4,51 % го-
довых, для грузовых и крупнотоннажных су-
дов  — 7,6  % годовых, в расчётах мы будем 
опираться на ставку — 7 %. Ставка налога на 
прибыль составляет 20 %, норма амортизации 
по балансовому методу — 15 % в год. WACC 
рассчитывается для каждого опциона с уче-
том доли и стоимости долга и собственного 
капитала. Стоимость акционерного капитала 
составляет 12 %. Для опционов с долей задол-
женности по договорам займа и лизинга 85 % 
WACC составляет 6,72 %.

Расчеты выполняются с помощью про-
граммы SAFE TOOLBOXES, SISA Assistant. 
Результаты расчетов в предположении ко-
личества приобретаемых судов от 5 до 11 и 
стартового капитала от 183,3 до 500  млн  р. 
представлены на рис.  2, где показана зави-
симость накопленного дисконтированного 
свободного денежного потока от количества 
судов с различным стартовым капиталом. Из 
результатов видно, что величина накопленно-
го дисконтированного свободного денежного 
потока зависит от количества приобретаемых 

Рис. 2.  Общий дисконтированный FCFE для различного количества приобретенных судов и уровней 
стартового капитала, дол. США

(4)

(5)
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судов в большей степени, чем от суммы име-
ющегося стартового капитала.

Оптимизированный дисконтированный 
свободный денежный поток для собственно-
го капитала возрастает с увеличением коли-
чества приобретаемых судов, так как увели-
чение количества судов в эксплуатации при 
условии их прибыльной эксплуатации также 
позволяет увеличить денежные потоки. Ко-
эффициенты, учитывающие долю заемного 
финансирования по кредиту и финансовому 
лизингу, близки к максимальному значению 
(90 %), что объясняется положительным эф-
фектом финансового рычага. На разных ин-
тервалах изменения стартового капитала 
изменения оптимальных значений целевой 
функции при увеличении количества судов 
происходят с разной скоростью, что связано 
с соотношением стоимости приобретаемых 
судов и накопленных денежных потоков в от-
дельные годы (табл. 2).

Разработанная модель позволяет учиты-
вать различные схемы финансирования при-
обретения судов, варьировать процентные 
ставки по кредитам и стоимость лизингового 
финансирования, рассчитывать варианты раз-
личных объемов стартового капитала. В каче-
стве исходных данных могут использоваться 
различные сценарии изменения уровня фрах-
товых ставок, цен на суда, эксплуатационных 
расходов.

Стоимость предприятия можно определить 
исходя из оптимального значения целевой 
функции для каждого соотношения суммы 
стартового капитала и количества приобрета-
емых судов:

 
 

Например, для варианта с ограничением 8 
приобретаемых судов и стартовым капиталом 
3 млн дол. США с учетом оптимального зна-
чения целевой функции 64,923 млн дол. США 
и расчетной конечной стоимости предпри-
ятия до дисконтирования 223,792  млн дол. 
США, рассчитанной по формуле ростом 1 % 
в год, стоимость предприятия на конец 10-го 
года, определенная по формуле (6), составит 
294,221 млн дол. США.

Широкий спектр потенциальных источни-
ков финансирования инвестиционных проек-
тов судоходных предприятий обусловливает 
необходимость выбора наиболее эффектив-
ного их сочетания. На выбор схемы финанси-
рования и конкретных источников формиро-
вания инвестиционного капитала судоходных 
предприятий влияет ряд объективных и субъ-
ективных факторов. К ним относятся органи-
зационно-правовая форма предприятия, раз-
мер предприятия, наличие альтернативных 
источников финансирования, стоимость ка-
питала, привлеченного из различных источ-
ников, состояние рынка грузовых перевозок 
и фаза цикла рынка морских перевозок, конъ-
юнктура финансового рынка и уровень кор-
поративного налога.

Кроме того, уровень фрахтовых ставок 
влияет на цены судов, а, следовательно, и на 
объем инвестиций. Выбор правильного вре-
мени инвестирования существенно влияет на 
результат инвестирования. Рентабельность 
собственного капитала зависит от состояния 
рынка грузовых перевозок. Инвесторы, вы-
бравшие время покупки актива, совпавшее с 
низкой конъюнктурой рынка грузовых пере-
возок, получили более высокую доходность 
вложений, и наоборот. Это связано с тем, что 

Таблица 2
Различия в общем дисконтированном FCFE для разного количества приобретаемых судов 

для каждого уровня стартового капитала, %
Начальный капитал, 

млн р.
Количество приобретаемых судов, шт.

5—6 6—7 7—8 8—9 9—10 10—11
183,30—200,00 100 130 131 135 166 167
274,95—300,00 100 132 133 137 165 168
366,60—400,00 100 128 129 131 163 164
458,25—500,00 100 127 129 131 160 163

(6)
( ) ( ) ( )0 0

.
11 1 кп

tn nT T
Tj прибыльt t

t tt
t t

j j

I TAXFCFE FCFE
EV

WACCWACC WACC= =

−
= + +

++ +
∑ ∑ ∑
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стоимость активов в год покупки была зна-
чительно ниже, чем в последующий период 
с усилением рыночных условий и продажей 
активов.

Следует отметить, что судоходные пред-
приятия, осуществляющие перевозки грузов 
в различных сегментах грузового рынка, не 
имеют возможности существенно снизить 
риски за счет диверсификации портфеля ин-
вестиций в развитие флота. 

Моделирование требует дальнейших ис-
следований и должно учитывать влияние 
экзогенных рыночных факторов на целевую 
функцию. Двухэтапный подход к оценке дис-
контированных денежных потоков может 
стать общим решением проблемы с учетом 
неопределенности. Для определения конеч-
ной стоимости бизнеса может быть целесоо-
бразным использовать методы наращивания 
бессрочной и конечной выходной стоимости.
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