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Abstract. The aim of the article is the study the factors forming the value of shipbuilding enterprise, their complex 
analysis, classification and systematization. The main approaches to the grouping of the value formation factors by 
the level and place of origin, as well as the capability of management, have been determined. The classification of ap-
proaches to the division of value factors by their financial and non-financial features was summarized. It proves that 
the complex account of multidirectional factors allows putting the value-oriented system in practice of shipbuilding 
enterprises activities. The prospect of future studies in this direction is to develop scientific and methodical mechanism 
that will allow considering the factors investigated when making a decision within the frameworks of the system of 
the value-oriented management of a shipbuilding enterprise.
Keywords: shipbuilding enterprise value; cost factors; fuzzy sets; value-oriented enterprise management system.

Анотація. Проведено дослідження та комплексний аналіз чинників, що формують вартість суднобудівного 
підприємства, їх класифікацію та систематизацію. Визначено основні підходи до виділення груп чинників 
вартості за рівнем формування, місцем виникнення та можливістю управління. Узагальнено класифікацію 
підходів щодо розподілу чинників вартості за фінансовою та нефінансовою ознаками. Обґрунтовано, що комп-
лексне врахування різноспрямованих чинників як нечітких множин дозволить застосовувати вартісно-орієн-
товану систему управління у практиці діяльності суднобудівних підприємств.
Ключові слова: вартість підприємства суднобудування; чинники вартості; нечіткі множини; вартісно-орієн-
тована система управління підприємством.

Аннотация. Проведены исследования и комплексный анализ факторов, формирующих стоимость судостро-
ительного предприятия, их классификация и систематизация. Определены основные подходы к выделению 
групп факторов стоимости по уровню формирования, месту возникновения и возможности управления. Обоб-
щена классификация подходов к распределению факторов стоимости по финансовым и нефинансовым при-
знакам. Обосновано, что комплексный учет разнонаправленных факторов как нечетких множеств позволит 
применять стоимостно-ориентированную систему управления в практике деятельности судостроительных 
предприятий.
Ключевые слова: стоимость предприятия судостроения, факторы стоимости, нечеткие множества, стоимост-
но-ориентированная система управления предприятием.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Мінливість умов функціонування суднобудівних 

підприємств спонукає учасників промислового та спо-
живчого ринку до постійної перебудови, як бізнес-про-
цесів, так і відношення менеджерів до необхідності 
впровадження інноваційних організаційних рішень 
та розроблення політики управління змінами. Про-
цеси інтеграції суднобудування України до загально-
європейського та загальносвітового ринків вимагають 
розроблення нового підходу до підвищення рівня кон-
курентоспроможності, а також прискорення темпів 
впровадження інноваційних технологій та створення 
якісних механізмів, що наближатиме вітчизняних суд-
нобудівників до передових економік світу. Складність 
управління суднобудівними підприємствами полягає 
у широкомасштабному охопленні у просторі і в часі 
всіх складових їхнього функціонування з одночасним 
узгодженням стратегій подальшого розвитку з огляду на 
стартові умови господарювання, проведені перетворен-
ня та їхню корекцію в майбутньому. Постановка та вирі-

шення таких нагальних проблем потребують розробки 
теоретико-методологічних засад формування вартості 
підприємств суднобудування, які би ґрунтувалися на 
комплексному поєднанні методів, інструментів та сис-
тем забезпечення організаційно-управлінських рішень.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ 
ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ

Сучасні проблеми оцінки та формування вартості 
вітчизняних суднобудівних підприємств розглянуті у 
роботах провідних українських вчених. На сьогодні 
в науковій літературі сформувалося декілька підходів 
до виділення груп чинників вартості. Прихильники 
першого підходу зупиняються виключно на матері-
альних (фінансових) показниках. Як правило, при 
застосуванні даного підходу процес формування вар-
тості підприємства здійснюється шляхом досліджен-
ня його грошових потоків та розрахунку приведеної 
вартості. Такого підходу дотримуються, наприклад, 
О. В. Брезіцька [1], Н. В. Грапко [2], О. Г. Мендрул [7], 
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А. Раппопорт [13]. Вчені другої групи, окрім фінан-
сових показників формування вартості, значну увагу 
приділяють також і нефінансовим показникам. За-
стосування даного підходу розглядається у роботах 
З. О. Коваля [4], Ю. Г. Шишової [11]. Також фактори 
формування вартості розглядають у своїх роботах 
О. В. Макарюк [6], П. Ю. Старюк [10] та інші. Іденти-
фікація чинників вартості має важливе значення для 
застосування управлінських підходів. Проте окремі 
питання щодо ідентифікації та оцінки чинників вар-
тості суднобудівних підприємств дотепер залишили-
ся поза увагою вітчизняної економічної науки. 

МЕТОЮ СТАТТІ є опрацювання теоретико-
прикладних аспектів ідентифікації та оцінки чинни-
ків формування вартості підприємств суднобудуван-
ня на основі системного підходу.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Оцінка вартості підприємства — це результативний 

показник функціонування бізнесу, який включає фінан-
совий, організаційний та технологічний аналіз потен-
ційного і реального доходу підприємства та його пер-
спектив. Вартість підприємства формується майбутніми 
грошовими потоками, а створюється лише тоді, коли 
інвестований капітал буде перевищувати витрати на за-
лучення. Управління вартістю, яке базується на зростан-
ні вільних грошових потоків приводить до максимізації 
вартості бізнесу. Даний критерій ефективного управлін-
ня підприємством — максимізація вартості бізнесу — 
і є одним з найважливіших орієнтирів у менеджменті. 
Процес прийняття стратегічних і оперативних рішень 
розширює ці концепції, а ефективне функціонування 
вартості означає, орієнтацію підприємства на форму-
вання процесу прийняття управлінських рішень на базі 
ключових чинників зростання вартості.

Ідентифікація чинників формування вартості суд-
нобудівного підприємства — це ітеративний процес, 
який періодично повторюється, оскільки в проце-
сі управління підприємством можуть виникати нові 
чинники, змінюватися їх характеристики. Початкові 
дані для виявлення і опису характеристик чинників 
продукуються різними джерелами. В першу чергу це 
база знань підприємства, оскільки аналіз результатів 
діяльності за попередні періоди дозволяють виявити 
багато проблем, які існували в минулому і за методом 
аналогії спроектувати їх на подальший період діяль-
ності підприємства. Ідентифікація чинників форму-
вання вартості суднобудівного підприємства дасть 
змогу розробити конкретні заходи щодо її підвищен-
ня при розробці та реалізації управлінських заходів.

Існує необхідність систематизувати чинники 
зростання вартості підприємства, щоб виділити клю-
чові і визначити залежність зміни величини вартості 
від них. При цьому необхідно встановити взаємоза-
лежність чинників і визначити ступінь впливу кожно-
го з них на результуючий показник.

Згідно з Т. Коуплендом правильне визначення 
чинників вартості вимагає дотримання трьох принци-
пів [5, с. 115]:

– чинники вартості повинні бути безпосередньо 
пов'язані із створенням вартості для власників і дове-
дені до всіх рівнів підприємства (всіх ланок організа-
ційної структури). Даний принцип включає в себе єд-
ність мети, думки, для всіх працівників підприємства, 
як для керівників, так і для звичайних співробітників;

– чинники вартості повинні бути виражені не тіль-
ки у фінансовій, а й в операційній формі. Виявлення 
нефінансових чинників вартості допомагає зрозуміти, 
чим зумовлені поточні результати діяльності і якими 
вони будуть надалі. Це можуть бути такі чинники, як 
розвиток наукової діяльності, частка на ринку, онов-
лення засобів праці, розширення / скорочення активів;

– чинники вартості повинні відображати як поточ-
ну діяльність, так і довгострокові перспективи зрос-
тання. Аналіз чинників вартості повинен виявити па-
раметри, від яких залежить зростання рентабельності 
від витрат на капітал, так само як і підвищення поточ-
ної рентабельності інвестованого капіталу. 

Класифікацію чинників зростання вартості судно-
будівного підприємства наведено на рис. 1.

Зовнішні чинники включають розвиток країни, 
регіону, галузі. Чинники розвитку країни — це осно-
вні детермінанти, що характеризують поточний стан 
і прогнози розвитку, роблять сильний вплив на фор-
мування вартості підприємства. Найбільш значимими 
чинниками розвитку країни для зростання вартості 
суднобудівного підприємства є рівень економічної 
і політичної стабільності та наявність стратегічних 
програм уряду. 

Крім того, такі детермінанти як індекс спожив-
чих цін, темпи інфляції, інвестиційна активність, рі-
вень середньої заробітної плати, рівень безробіття, 
необхідно розглядати не тільки стосовно країни, але 
й щодо регіонів, в яких функціонує підприємство. 
Дані чинники формують думку про рівень розвитку 
та інвестиційної привабливості території розташу-
вання підприємства.

Наступним рівнем зовнішніх чинників виділимо 
вид економічної діяльності або промисловості, до 
якої належить підприємство, особливості та перспек-
тиви її розвитку. Особливості суднобудування обу-
мовлюють специфіку діяльності підприємств, впли-
ваючи на їх інвестиційну привабливість, ліквідність, 
ринкову вартість. Разом з цим, середньогалузеві дані 
можуть не збігатися з даними конкретного підпри-
ємства, тому, їх необхідно коригувати відповідно до 
особливостей функціонування підприємства.

Основними внутрішніми чинниками, що вплива-
ють на формування вартості підприємства, є чинни-
ки, що відображають господарський стан підприєм-
ства, імідж підприємства і ступінь його відкритості. 
Необхідно формувати програму розвитку підприєм-
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ства з урахуванням максимального використання та-
ких чинників, які мають найбільший вплив на його 
вартість. Загальні чинники вартості однаково добре 
застосовуються майже до всіх ділових одиниць, але 
вони не ефективні, якщо не використовуються на всіх 
рівнях підприємства. 

Виявлення чинників формування вартості може 
виявитися для суднобудівного підприємства нелег-
ким процесом, в зв’язку з тим, що це вимагає інди-
відуального розгляду кожного виробничого рівня. 
А система звітності підприємств не пристосована 

для того, щоб забезпечувати потрібну інформацію. За 
допомогою аналітичних даних, заснованих лише на 
інформації звітності усіх рівнів підприємства, немож-
ливо визначати достатню кількість ключових чинни-
ків вартості. Їх необхідно розглядати в комплексі один 
з одним. Наприклад, такий чинник, як підвищення 
вартості будівництва корпусу судна може істотно 
збільшити вартість, але може і знизити, якщо спричи-
нить втрату значної частки ринку. З цієї причини при  
виявленні взаємозв'язку між чинниками вартості не-
обхідно розглядати кілька варіантів їх впливу (як пра-

Рис. 1. Класифікація чинників вартості суднобудівного підприємства
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інвестиційна активність, рівень середньої заробітної плати, рівень 

безробіття, необхідно розглядати не тільки стосовно країни, але й щодо 

регіонів, в яких функціонує підприємство. Дані чинники формують думку 

Вартість суднобудівного підприємства  
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Територіальні Галузеві  

Загальнодержавні Регіональні  

– рівень економічної і 
політичної стабільності; 
– інвестиційна активність; 
– коливання курсу національної 
валюти; 
– темпи інфляції; 
– коливання відсоткових ставок; 
– рівень безробіття; 
– прозорість законодавства та 
його дотримання 

– географічне розташування; 
– індекс промислового 
розвитку; 
– інвестиційна активність в 
регіоні; 
– рівень оплати праці 

– швидкість зростання 
світового портфелю замовлень; 
– технологічний розвиток 
суднобудування; 
– виробничий потенціал; 
– конкуренція; 
– ступінь концентрації 
суднобудування; 
– ступінь диференціації  

Господарські Корпоративні  Суспільні 

– портфель замовлень; 
– організаційна структура; 
– якість і вартість робіт; 
– кадровий склад (професійна 
підготовка, резерви 
зростання, мотивація); 
– склад і стан матеріальних і 
нематеріальних активів; 
– запаси для основної 
діяльності; 
– виробнича потужність, її 
завантаження та можливості 
розширення 
– фінансовий стан 

– розподіл статутного 
капіталу (відносини 
власності); 
– ліквідність активів; 
– прибутковість; 
– доходність для власника 

– ступінь довіри з боку 
замовників, кредиторів, 
інвесторів; 
– популярність (відомість); 
– наявність сталих зв’язків з 
контрагентами 
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вило, це оптимістичний і песимістичний) на ефектив-
ність діяльності підприємства в цілому. Узгодження 
чинників вартості з рішеннями щодо перетворень або 
розвитку дозволяє сформувати структуру вартості 
суднобудівного підприємства, яка в свою чергу полег-
шує прийняття правильних довгострокових рішень.

Головним щаблем на етапі виявлення чинників, 
що впливають на формування вартості, є створення 
думки про позитивний або негативний вплив чинни-
ків на вартість підприємства. Для того, щоб побачити 
загальну картину діяльності підприємства і глибин-
ні причини виникнення проблем, достатньо п'яти-
десяти ключових чинників вартості, верхня межа 
може досягати двадцяти. При використанні більшого 
числа чинників вартості, підприємство може зіткну-
тися з труднощами при виборі тих, яким слід приділя-
ти основну увагу. Окреслити ступінь впливу чинників 
можливо тільки при більш детальному ретельному 
розгляді та вивченні діяльності підприємства, в ре-
зультаті якого пропонується з усієї безлічі чинників 
виділяти і надалі враховувати лише ключові.

До ключових чинників зростання вартості, що 
впливають на ефективність реструктуризації судно-
будівного підприємства, можна віднести:

– фактор часу (горизонт планування діяльності 
підприємства);

– портфель замовлень (вартість, обсяг і структуру 
суднобудівних замовлень);

– вартість (собівартість) робіт;
– вартість активів;
– прибутковість;
– співвідношення власних і позикових коштів 

у структурі капіталу;
– вартість залучення капіталу.
Виділені ключові чинники в сукупності впли-

ватимуть на вартісну оцінку підприємства методом 
дисконтування грошових потоків. Фактор часу визна-
чатиме горизонт оцінки, вартісні показники вплива-
тимуть на формування грошового потоку, фінансові 
показники — на ставку приведення.

На оцінку вартості суднобудівного підприємства, 
його адаптацію до внутрішніх і зовнішніх впливів 
і загроз впливають такі чинники: ступінь відкритос-
ті-закритості економічної системи, мети діяльності, 
комплексна стратегія розвитку, функціональна рівно-
вага системи, час і поле вибору альтернатив, схиль-
ність до стратегічних змін, схильність до ризику, 
спрямованість на соціальність або раціональність.

З точки зору оцінки наведені чинники є нечіткими 
множинами, які з більшою або меншою мірою можуть 
бути формалізовані, але не обмежені. Кількісні чинники 
можна виміряти, якісні оцінюються по-іншому: за допо-
могою порівняння, градації тощо. Їх об'єднання за до-
помогою будь-якої залежності утворює нечітку модель.

Y = р{X, Z},
Y = k{ОС, ОК, НМА, Ф},

де Х — сукупність нечітких множин внутрішніх ситу-
аційних чинників, Z — сукупність нечітких множин 
зовнішніх ситуаційних чинників, Y — вартість підпри-
ємства, р — вид залежності Y від X і Z, ОЗ — основні 
засоби, ОК — оборотний капітал, НМА — нематері-
альні активи, Ф — фінансові чинники, k — коефіці-
єнт взаємозв'язку і взаємодії. Його можна оцінити за 
допомогою непараметричних коефіцієнтів (напри-
клад, коефіцієнта кореляції рангів між факторними та 
результативною ознаками).

Сукупність елементів оцінки формування вартості 
суднобудівного підприємства утворює систему більш 
високого порядку з новими якостями. Зміна вартості 
не залежить односторонньо від невизначеності впли-
ву чинників, а впливає на неї, перетворюючи нерівно-
мірність. З позицій еволюційності та системності роз-
виток суднобудування України викликає необхідність 
переорієнтації управління на діючих підприємствах по 
континууму «від планового до адаптивного типу». Це 
відноситься до всіх елементів вартості. Однак не всі 
елементи розвиваються одночасно. У діючих суднобу-
дівних підприємств проблеми вдосконалення немате-
ріальних активів приділяється недостатньо уваги, не-
справедливо применшується його роль у забезпеченні 
конкурентних переваг і розвитку. Створення сучасної 
підприємницької культури на підприємствах суднобу-
дування в умовах світового ринку з високим ступенем 
невизначеності з точки зору системності та еволюцій-
ності стане одним з необхідних умов збереження його 
цілісності, єдності в процесі постійного оновлення.

Серед детермінант оцінки формування вартості 
суднобудівного підприємства можна виділити на-
ступні групи:

– матеріальні детермінанти: іммобілізовані і по-
точні, пов'язані з формуванням основного та оборот-
ного капіталу;

– нематеріальні детермінанти;
– фінансові чинники.
Матеріальні й нематеріальні елементи вартості 

є взаємодоповнюючими і визначають через резуль-
тати підприємства його можливість розвитку, умови 
і позиції на ринку. Якщо підходи до оцінки матеріаль-
них та фінансових чинників в економічній літерату-
рі розглядаються хоча і не в повній мірі, але досить 
часто, то, що ж стосується нематеріальних чинників, 
оцінка їх впливу на вартість підприємства ще недо-
статньо вивчена. Серед нематеріальних елементів 
формування вартості суднобудівного підприємства 
можна виділити наступні: умови розвитку підприєм-
ства, його взаємозв'язку на ринку, стабільність клієн-
тів, персонал, репутація, підготовка кваліфікованого 
управлінського персоналу, організація і стабільність 
системи кооперації та ін.

Оптимізація структури капіталу є однією з най-
більш важливих і складних завдань, що вирішуються 
в процесі управління вартістю підприємства. Опти-
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мальна структура капіталу є таким співвідношенням 
використання власних і позикових коштів, при якому 
забезпечується найбільш ефективна пропорційність 
між коефіцієнтом фінансової рентабельності і кое-
фіцієнтом фінансової стійкості підприємства, тобто 
максимізується його ринкова вартість. Знання меха-
нізму впливу фінансового левериджу на рівень при-
бутковості власного капіталу і рівень фінансового ри-
зику (співвідношення позикового і власного капіталу) 
дозволяє цілеспрямовано управляти як вартістю, так і 
структурою капіталу підприємства. 

Максимізація вартості суднобудівного підпри-
ємства є базою для оцінки результатів його госпо-
дарської діяльності в силу того, що є універсальним 
виміром ефективності для управління як окремими 
структурними елементами, так і підприємства в ціло-
му. Тільки при використанні вказаного критерію за-
безпечується взаємоузгодженість, збалансованість та 
ефективність рішень на всіх рівнях управління.

ВИСНОВКИ. Узагальнюючи результати про-
веденого дослідження щодо визначення основних 

чинників, що впливають на формування вартості суд-
нобудівного підприємства, можна зробити висновок, 
що вартість суднобудівного підприємства буде зміню-
ватися в різних зовнішніх і внутрішніх умовах, в за-
лежності від величини актуальних наявних ресурсів 
капіталу, їх технічного стану, способу організації та 
використання, методів фінансування, а також спосо-
бу визначення вартості. У цих умовах пропонується 
ідентифікація матеріальних чинників формування 
вартості підприємства, а також фінансових і нематері-
альних чинників, що впливають на процес управлін-
ня вартістю. При цьому необхідно використовувати 
метод оптимізації вартості і мінімізації супроводжу-
ючого ризику.

Подальші дослідження з цієї проблематики ма-
ють сприяти розробці науково-методичного апарату, 
що дозолить використовувати розглянуті чинники 
впливу під час прийняття рішень у системі вартісно-
орієнтованого управління підприємствами суднобу-
дування.
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