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Що стосується морської та річкової галузі в Україні, в останні роки завдяки 
впровадженню нових технологій при надані адміністративних процедур підвищилася 
ефективність логістичних ланцюжків поставок. 

Основними економічними вимогами адаптації стивідорних підприємств в структурі ринка 
морської торгівлі є: підвищення якості обробки вантажних потоків до регіональних 
параметрів конкурентоспроможності; розвиток виробничої інфраструктури, яка забезпечує 
функціонування підприємств морської галузі; розв’язання соціально-економічних та 
екологічних завдань функціонування на основі створення робочих місць; розширення 
експорту транспортних послуг за рахунок розвитку логістичної системи. 

Постійна потреба у вдосконаленні транспортного обслуговування світових  
господарських зв’язків з урахуванням темпів наростання вантажообігу одна із основних 
чинників розвитку підприємств морської галузі. Важливим напрямом такого вдосконалення є 
розвиток логістичних ланцюжків доставки товару. До основних принципів побудови таких 
систем належать: 

– територіальна оптимальність транспортних маршрутів за критеріями мінімізації 
енергоємності та екологічна безпека; 

– абсолютна відповідність техніко-економічного рівня та економіко-правового статусу 
національних зон міжнародним транспортним коридорам. 

В морської глобальної індустрії з урахуванням посилання факторів невизначеності для 
забезпечення конкурентного позиціонування підприємств морського транспорту необхідно 
враховати аспекти: механізм швидкої доставки товарів, ефективність, оптимізація, надійність, 
здатність протидіяти негативному впливу зовнішнього середовища та стійкість. Для цього 
необхідно використовувати інноваційні бізнес-моделі розвитку підприємств морської галузі 
та використовувати сучасні цифрові технології. 

3.6. Мережевий підхід в контексті вартісно-оріентованого управління фінансами 
швейних підприємств 

© Радіонова Н. Й. 
д-р. екон. наук, доц., 

професор кафедри обліку і аудиту, 
Київський національний університет технологій та дизайну, м. Київ, Україна 

 
Ринкова економіка визначає жорсткі вимоги до системи управління підприємством, 

оскільки в умовах динамізму зовнішнього середовища, зростання конкуренції, відключення 
світла та інших негативних чинників військового стану, вітчизняним швейним підприємствам 
все складніше ефективно організовувати свою діяльність. Важливо мати систему управління, 
яка буде здатною організувати досягнення підприємством тактичних цілей та стратегічної 
мети. Якщо в якості основних тактичних цілей підприємства обирають зростання 
прибутковості, то мірою результативності діяльності швейних підприємств щодо реалізації 
стратегічної мети є показник зростання їх ринкової вартості, який відображає інтегральний 
ефект ретроспективних, теперішніх і майбутніх досягнень підприємства [8, с. 185]. 

Приріст вартості підприємства уособлює загальний ефект його економічної, фінансової, 
інвестиційної й іншої діяльності; виступає загальним критерієм, в якому враховуються 
інтереси різних економічних суб’єктів. 

У зв’язку з цим Л. А. Костирко, О. О. Терещенко, Р. О. Костирко, О. О. Середа 
підкреслюють, що підприємства, які використовують в управлінні принципи вартісно-
орієнтованого підходу мають перевагу над аналогічними підприємствами даного виду 
економічної діяльності [1, с. 12]. 

Вартісний показник, як вважає О. І. Давидов, є сукупним вимірювачем не тільки 
результатів минулої та теперішньої діяльності підприємства, а і його фінансово-економічного 
потенціалу на майбутнє [2, с. 191]. 

За справедливим твердженням Н. А. Мамонтової, “компанія має цінність як єдине ціле” [4, 
с. 276]. Цільовий критерій – зростання вартості в узагальненому вигляді характеризує результат 
діяльності підприємства в цілому, тобто вже містить у собі системний ефект від функціонування 
підприємства як структурно-організованої цілісної сукупності його підсистем (елементів). 

О. В. Стащук зазначає, що “загалом сутність концепцій вартісно-орієнтованого управління 
передбачає орієнтацію на кілька основних сфер діяльності підприємства – взаємодію з 
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акціонерами, стейкхолдерами, а також – на досягнення стратегічних цілей суб’єкта 
господарювання [7]. Крім того, авторка стверджує, що саме поділ вартісно-орієнтованого 
підходу управління підприємством дозволяє виділити його фінансову складову, на основі якої 
і стає можливою трансформація цього підходу з суто управлінської категорії в елемент 
фінансового менеджменту суб’єкта господарювання. 

У межах вартісноорієнтованого підходу управління зусилля менеджменту спрямовано не 
тільки на отримання поточних результатів, а й на формування базису для забезпечення 
істотно більших, позитивних результатів функціонування підприємства в довгостроковій 
перспективі, які в сукупності уособлюються у зростанні його ринкової вартості. 

Максимізація прибутку, зростання масштабів виробництва, збільшення обсягів реалізації 
продукції, зростання величини активів та інші, відмінні від вартісного критерію, є проміжними 
орієнтирами, що характеризують окремі фінансово-економічні аспекти функціонування 
швейного підприємства. Тільки в прирості вартості підприємства в узагальненому вигляді 
втілюється кінцева мета його розвитку, досягнення якої пов’язане із заключним етапом 
формування сукупного результату функціонування суб’єкта господарювання. 

Тому за критерій результативності позиції швейного підприємства в ринкових умовах, з 
позиції стратегічної мети, ми пропонуємо використовувати ринкову вартість підприємства. 
Вважаємо, що такий підхід відповідає сучасним реаліям функціонування вітчизняних 
швейних підприємств, які в умовах ринку є не тільки суб’єктами господарювання, а й 
об’єктами продажу. У фінансово-економічному словнику зазначається, що: “Оцінка 
ефективності стратегії підприємства (фірми, компанії) – метод (процедура, сукупність 
способів) визначення результативності дій підприємства за умов реалізації ним 
довготермінової програми підвищення стійкої конкурентоспроможності. Узагальненим 
критерієм оцінки ефективності стратегії підприємства (фірми, компанії) є запланований 
приріст їх ринкової вартості” [3].  

Як об’єкт оцінювання, підприємство має дефініцію: цілісний майновий комплекс. 
Національний стандарт № 1 “Загальні засади оцінки майна і майнових прав” дає таке 
визначення: “Цілісними майновими комплексами є підприємства, а також їх структурні 
підрозділи (цехи, виробництва, дільниці тощо), які можуть бути виділені в установленому 
порядку в самостійні об’єкти з подальшим складанням відповідного балансу і можуть бути 
зареєстровані як самостійні суб’єкти господарської діяльності” [5]. 

Методичні принципи та порядок здійснення оцінки вартості цілісного майнового комплексу 
регламентує Національний стандарт № 3 “Оцінка цілісних майнових комплексів” [6]. Для оцінки 
вартості цілісного майнового комплексу Національним стандартом № 3 пропонуються такі 
основні методичні підходи до оцінки бізнесу за використаними початковими даними:  

– майновий підхід (заснований безпосередньо на обчисленні вартості активів 
підприємства за вирахуванням зобов’язань);  

– доходний підхід (заснований на перерахунку очікуваних доходів); 
– ринковий підхід (порівняння даного підприємства з аналогічними підприємствами).  
Вибір конкретного методу залежить від обсягу наявної ринкової інформації щодо очікуваних 

доходів від володіння (користування) майном, стабільності їх одержання, мети оцінки тощо. 
Кожен методичний підхід має свої переваги та недоліки, які узагальнено у табл. 1. 

Таблиця 1 
Порівняльна характеристика методичних підходів до оцінки майна 

Методичний підхід Переваги підходу Недоліки підходу 
Майновий Враховує ринкову вартість реальних активів 

підприємства 
Оцінка, що отримана за допомогою такого 
методу, не враховує майбутні доходи, 
потенціал підприємства, ситуацію на ринку, 
частіше застосовується для збиткових 
підприємств 

Дохідний 
(прибутковий) 

Універсальність, враховує ринковий аспект 
(через норму дисконту) 

Певний суб’єктивізм, який зумовлюється 
ймовірнісною природою прогнозованих 
показників, висока трудоємність 

Порівняльний 
(ринковий) 

Дозволяє врахувати при оцінці унікальність 
кожного об’єкта, орієнтація на фактичні 
ціни купівлі-продажу схожих підприємств 

Складність отримання інформації для 
проведення розрахунків, складність 
розрахунку, що може вплинути на 
достовірність отриманого результату, 
оскільки абсолютно ідентичних 
підприємств не існує 

Джерело: складено автором за даними [5; 6; 7] 
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Для оцінки вартості майнового комплексу в досліджені застосовувався дохідний підхід як 
найбільш універсальний. Майновий метод не враховує ринкові чинники (інфляцію, ситуацію 
на ринку, потенціал підприємства тощо), тому його не варто застосовувати для прогнозних 
показників в умовах нестабільної економічної ситуації. Застосування порівняльного методу в 
вітчизняній практиці обмежено доступом до інформації про ринок цілісних майнових 
комплексів тільки для осіб, які проводять професійну оціночну діяльність.  

Для проведення оцінки цілісного майнового комплексу швейних підприємств доцільно 
застосувати дохідний підхід, що здійснюється за методом дисконтування грошового потоку. 
Під грошовим потоком, згідно з Національним стандартом, розуміється сума прогнозованих 
або фактичних надходжень від діяльності (використання) об’єкта оцінки [5, с. 5]. 
Дисконтування – визначення поточної вартості грошового потоку з урахуванням його 
вартості, яка прогнозується на майбутнє [5, с  4]. 

Розрахунок грошового потоку ґрунтується на результатах аналізу показників фінансово-
господарської діяльності підприємства, цілісний майновий комплекс якого оцінюється за 
період, що передує даті оцінки, та за прогнозний період. 

Для застосування методу дисконтування грошового потоку потрібно здійснити такі 
оціночні процедури [6, с. 5]:  

1) вибір відповідної моделі грошового потоку;  
2) визначення прогнозного періоду надходжень грошового потоку;  
3) проведення прогнозування складових чистого грошового потоку та його розрахунку на 

кожен рік (квартал, місяць) прогнозного періоду;  
4) обґрунтування складових ставки дисконту й її визначення; 
5) проведення розрахунку вартості реверсії та його обґрунтування; 
6) визначення поточної вартості чистих грошових потоків, реверсії та надлишкового 

майна у разі його наявності в цілісному майновому комплексі; 
7) визначення вартості цілісного майнового комплексу як суми поточної вартості чистих 

грошових потоків, реверсії та поточної вартості надлишкового майна. 
Слід зазначити, що оцінювання цілісного майнового комплексу швейних  

підприємств на основі дохідного підходу адаптовано до предметної області дослідження, що 
пов’язано з запровадженням мережевого підходу, який базується на системі оптимізації 
витрат і на цій основі збільшенням чистого прибутку, що супроводжуватиметься зростанням 
вартості підприємства.  

Виходячи з завдань оцінки, застосуємо модель чистого грошового потоку для власного 
капіталу. Тривалість прогнозного періоду вважається достатньою, якщо обраний спосіб 
визначення реверсії дає змогу врахувати всі відомі на дату оцінки факти та припущення щодо 
результатів провадження діяльності підприємства, цілісний майновий комплекс якого 
оцінюється, в період, що настає за прогнозним. Вартість реверсії – вартість об’єкта оцінки, яка 
прогнозується на період, що настає за прогнозним [5, с. 5]. 

Розрахунок грошового потоку ґрунтувався на результатах аналізу показників фінансово-
господарської діяльності досліджуваних підприємств із періодом в 5 років. Розрахунок ставки 
дисконту наведено в табл. 2. Його зроблено з урахуванням інфляції на рівні облікової ставки 
Національного банку України. 

Таблиця 2 
Розрахунок ставки дисконту 

Складові ставки дисконту Значення 
Безпечна (безризикова) процентна ставка (прийнята на 
рівні облікової ставки Національного банку України) 

0,25* 

Компенсація за ризик ліквідності 0,03 
Компенсація за інвестиційний менеджмент 0,02 
Компенсація за ризик інфляційних очікувань 0,03 
Компенсація за ймовірність прогнозування грошових 
потоків (за рахунок не визначення прогнозних планів 
підприємства та не передбачення деяких статей витрат) 

0,03 

Ставка дисконтування 0,36 
Джерело: складено автором 
* значення облікової ставки Національного банку України станом на дату проведення розрахунків 

24.04.23 р. Тенденції до зниження облікової ставки НБУ сприятимуть збільшенню грошових потоків 
підприємства та ще більшому зростанню ринкової вартості підприємства 
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Для визначення поточної ринкової вартості підприємства запропоновано формулу: 
                         В п=                                                (1) 

де Вп – поточна вартість підприємства; 
ЧПt – прибуток підприємства у t-му році до сплати відсотків за довгостроковим боргом; 
А – амортизаційні відрахування t-му році;  
(ЧПt + Аt ± РКt) – грошовий потік у t-му році; 
РКt – збільшення на величину зменшення робочого капіталу або зменшення на величину 

приросту робочого капіталу; 
t – порядковий номер року, грошовий потік якого приводиться до дати оцінки; 
аt – коефіцієнт приведення різнотермінових витрат і надходжень t-гo року до дати оцінки 

майна, розраховується за формулою: 

                                                                    ,                                                                (2) 

де Ent – норматив приведення витрат (норма дисконту) для t-гo року розрахункового періоду. 
Вартість реверсії розраховується шляхом капіталізації дисконтованого грошового потоку 

останнього року прогнозного періоду за формулою: 
                                                               Р = (ЧПт + Ат)  а /С,                                                           (3) 

де Р – вартість реверсії; 
(ЧПт + Ат) · at – дисконтований грошовий потік останнього року прогнозного періоду; 
С – ставка капіталізації, яка приймається на рівні ставки дисконтування – 0,28, оскільки дохід 

від експлуатації даного об’єкта не обмежений у часі. 
Для апробації методичного підходу щодо вибору базової конкурентної стратегії було обрано 

5 українських підприємств з досвідом роботи у швейній промисловості понад 10 років, що 
протягом досліджуваного періоду мали доходи від 20 до 60 млн. грн. та випускали якісну 
продукцію в середньому ціновому сегменті: ПрАТ “Хмільницька швейна фабрика “Лілея”, 
ПрАТ “Швейна фабрика “Зорянка”, ПрАТ “Санта Україна”, ПАТ КВТФ “Кремтекс”, 
ПрАТ “Ужгородська швейна фабрика”. 

Розраховано прогноз вартості цілісного майнового комплексу для швейних підприємств для 
двох варіантів розвитку подій: 

– якщо система управління витратами підприємства не зазнає суттєвих змін; 
– при зміні організаційної структури системи управління витратами та впровадженні 

комплексу заходів (як внутрішніх, так і зовнішніх) щодо оптимізації витрат із застосуванням 
мережевого підходу. 

Мережевий підхід порушує традиційні чіткі межі між внутрішнім і зовнішнім середовищами 
швейного підприємства. Учасники мережі залишаються незалежними юридичними особами, які 
взаємодіють на договірних, а не адміністративних засадах. Співробітництво підприємств, які є 
членами мережі, як особливий спосіб організації бізнесу характеризується взаємною їх 
залежністю за намірами, інтересами та виконанням функцій, пов’язаних з реалізацією спільної 
мети.  

Базисом для побудови мережі є партнерство, що полягає у застосуванні таких можливих 
стратегій, як компромісне співробітництво та кооперативна солідарність. Іншими словами, 
мережевий підхід надає підприємствам, що об’єднались у мережу такі переваги: 

– можливість суттєвого зниження цін на продукцію через зменшення вартості ресурсів;  
– отримання ефекту масштабу; 
– довготривалість партнерських відносин, що сприятиме реалізації тактичних і 

стратегічних цілей; 
– інформаційна підтримка підприємств, які є членами мережі; 
– взаємозв’язок між контрагентами та зацікавленість у розвитку кожного підприємства 

в мережі; 
– партнерство з дистриб’юторами, дилерами та роздрібними продавцями надає можливість 

отримувати інформацію від покупців для створення конкурентоспроможної продукції. 
Разом із тим, для досягнення результативності мережа повинна мати у своїй структурі 

підприємство-лідера мережі, що буде здійснювати загальну координацію учасників. 
Мережевий підхід створює умови для того, щоб швейні підприємства успішно конкурували з 

іншими учасниками ринку, надає можливість розвивати та контролювати підприємницькі 
взаємовідносини з покупцями, постачальниками, конкурентами тощо.  
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Результати проведених розрахунків впливу застосування мережевого підходу на ринкову 
вартість досліджуваних швейних підприємств підтвердили його ефективність. Зведену 
інформацію щодо зміни ринкової вартості досліджуваних підприємств наведено в табл. 3. 

Таблиця 3 
Прогнозні показники зміни ринкової вартості швейних підприємств за двома  

варіантами розвитку подій – у випадку відмови чи реалізації домінант мережевого підходу 

Підприємство 

Ринкова вартість 
підприємства без 

впровадження  
заходів, тис. грн 

Ринкова вартість 
підприємства після 

впровадження  
заходів, тис. грн 

Відхилення 

абсолютне, 
тис. грн 

відносне, % 

Швейне підприємство 1 14112,27 25582,4 11470,13 81,3 
Швейне підприємство 2 15992,62 19728,5 3735,88 23,4 
Швейне підприємство 3 50692,87 87581,1 36888,23 72,8 
Швейне підприємство 4 24670,2 38968,5 14298,3 58,0 
Швейне підприємство 5 9466,55 13442,3 3975,75 42,0 

Джерело: складено та розраховано автором 

 
Дані табл. 3 свідчить про збільшення ринкової вартості кожного досліджуваного 

підприємства від 23 % до 81 %. Різні значення збільшення ринкової вартості підприємств 
пояснюється різним рівнем їх прибутковості, вартості оборотних і необоротних активів, суми 
поточних зобов’язань.  

Таким чином, проведене дослідження прогнозу ринкової вартості швейних підприємств дало 
можливість зробити висновки щодо ефективності застосування мережевого підходу, який не 
тільки сприяє збільшенню прибутковості швейних підприємств як тактичної мети, а й забезпечує 
збільшення їх ринкової вартості як стратегічної цілі підприємства. 

Отже, застосування мережевого підходу надало можливість збільшити рівень доходів (за 
рахунок принципу клієнтоцентризму) всіх досліджуваних підприємств і суттєво знизити витрати 
за рахунок внутрішніх чинників (застосування СВМ-методу) та зовнішніх чинників (вертикальна 
й горизонтальна інтеграція, аутсорсинг), що сприяло збільшенню прибутку підприємств, який є 
основною складовою грошового потоку при визначенні ринкової вартості підприємства на основі 
дохідного підходу.  

Таким чином, автором обґрунтовано не тільки важливість збільшення ринкової вартості 
підприємства як результуючого критерію, який відображає сукупну характеристику фінансових 
показників діяльності підприємства та має бути тригером стратегічної мети кожного 
підприємства, а й позитивний вплив мережевого підходу на вартісно-орієнтоване управління 
фінансами швейних підприємств. 

3.7. Один із способів формулювання парето-лексикографічних задач оптимізації 

© Червак-Смерічко О. Ю. 
канд. фіз.-мат. наук, доц. 

ДВНЗ “Ужгородський національний університет”, м. Ужгород, Україна 
 
Розв’язання сучасних проблем в економіці неможливе без застосування моделей, які 

описують суб’єктивне сприйняття людиною навколишньої дійсності. До таких моделей 
відносяться багатокритеріальні моделі, структура яких визначається як набір найбільш 
суттєвих властивостей (критеріїв) та зв’язків між ними. Клас проблем, який описується 
такими моделями, є найбільш поширеним на практиці, а їх вирішення найбільш складними у 
житті людей. Характерною особливістю багатьох практичних задач дослідження соціо-
економічних систем є багатокритеріальність, що веде за собою складність обробки інформації 
при знаходженні розв’язку.  

Важливе місце серед багатокритеріальних моделей займають багатокритеріальні задачі 
паретівської оптимізації. Оптимум за  Парето є одним з центральних понять для сучасної 
економічної науки. На основі цього поняття будуються фундаментальні теореми добробуту, 
здійснюється так званий парето-розподіл ресурсів (трудових ресурсів і капіталу) при 
міжнародній економічній інтеграції, оптимізація розподілу ресурсів в умовах кризи, 
оптимізація стану ринку тощо. 
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