
  39

Таблиця 1 
Порівняння часток витрат на НДДКР та маркетинг ТНК у 2017 році 

ТНК НДДКР, % Річний дохід, млрд. дол., США Маркетинг, %
Amazon.com, Inc. 9,7 232,8 2 
Volkswagen Aktiengesellschaft 6,8 230,7 2 
Samsung Electronics Co., Ltd  7 218,17 5 
Toyota Motor Corporation 3,8 264,4 1 
Ford Motor Company 5 160,3 2 
Johnson & Johnson 13 81,5 2 

Джерело: складено автором за даними [5-7]. 

Звідси випливає, необхідність перегляду сучасних стратегій деяких корпорацій для 
подальшого покращення показників. Наприклад, корпорація Johnson & Johnson потребує 
збалансованого розподілення фінансових ресурсів компанії, оскільки існує значний 
дисбаланс на витрати щодо двох основних компонентів створення специфічних 
можливостей розширення ТНК. 

Таким чином, фактичні показники підтверджують теоретичну основу збалансування 
методів розширення посередництвом створення фонду для витрат на НДДКР та 
маркетинг у поєднанні. 
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НАПРЯМИ УДОСКОНАЛЕННЯ ЗОВНІШНЬОТОРГОВЕЛЬНОЇ ПОЛІТИКИ В 

УМОВАХ УКРАЇНИ 
 
Проведене економетричне дослідження доводить важливість проведення певних 

заходів макроекономічної політики задля отримання максимальних переваг від 
міжнародної торгівлі, виходячи із емпірично визначених механізмів впливу торгівлі на 
економічне зростання України.  
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На нашу думку, з двох стратегій на зовнішньому ринку – імпортозаміщуючої та 
експортоорієнтованої – Україні на сучасному етапі розвитку все ж варто обирати 
експортоорієнтовану. Імпортозаміщуюча орієнтація буде неефективною та лише 
консервуватиме відчутну відсталість України від провідних країн світу. Це твердження 
приймемо як аксіому. 

Аналіз розпочнемо із дослідження експортної структури. Неспроможність постачати 
на світові ринки на даному етапі нічого, окрім продукції металургії, хімічної 
промисловості та сільського господарства – це головна причина низького рівня доходів 
населення [1]. Саме з металургією пов’язані всі зовнішньоторговельні проблеми України, 
оскільки зовнішній попит на товари цього сектора визначає траєкторію розвитку країни 
кожного року, враховуючи левову частку металургійної галузі в надходженнях до 
бюджету [2].  

Ключова залежність України від цін на сталь та залізо – найбільша проблема 
економіки. За статистичними даними Лондонської біржі металів, світові ціни на сталь за 
період від грудня 2013 року до січня 2019 року змінювалися у діапазоні від близько 100 
до 700 дол. США за тонну металу, досягши найнижчої межі влітку 2017 року. Діапазон 
цін у період з  2013 року до 2016 року мав меншу амплітуду – близько 400–600 дол. США 
за тонну. Станом на січень 2019 року висхідна тенденція зберігається [3]. Якщо не буде 
змінено структуру експортного сектора, можливість розвитку економічної кризи є дуже 
високою. Шок умов торгівлі внаслідок мінливості цін на сталь є істотною передумовою 
макроекономічної волатильності, яка може вплинути на економіку через різні канали. 
Маються на увазі наступні канали впливу: 

1) Платіжний баланс. У традиційній теорії шок умов торгівлі, зокрема їхнє суттєве 
погіршення, знижує реальний дохід та валютні резерви, що, за умови незмінного обсягу 
інвестицій, означає погіршення рахунку поточних операцій. З іншого боку, якщо 
тенденція на зовнішніх ринках є довготривалою, населення та фірми, найімовірніше, 
зменшать рівень споживання та інвестицій, що, своєю чергою, покращить рахунок 
поточних операцій. 

2) Виробництво. Нижчі експортні доходи (через нестійкість попиту і/чи 
несприятливу кон’юнктуру) зменшують економічні стимули для виробників з усіма 
супутніми наслідками. З іншого боку, сприятлива кон’юнктура матиме протилежний 
ефект, який, однак, буде короткотерміновим. 

3) Інфляція. Нижчі ціни на сталь за плаваючого валютного курсу (який в Україні 
офіційно запровадили наприкінці 2014 року) спричиняє номінальне знецінення, що за 
ланцюговою реакцією піднімає ціни на імпорт та активізує інфляційні імпульси. 

4) Валютний курс. Різке погіршення торговельного балансу внаслідок 
несприятливої кон’юнктури та спровоковане цим зменшення офіційних резервів 
потенційно може негативно позначитись на курсі гривні. 

Такі наслідки стосуються не лише експорту сталі чи заліза, а будь-яких сировинних 
товарів, які експортує Україна. Відповідно, лише якісна експортна диверсифікація буде 
вирішенням цієї проблеми. Проте це довготривалий та поступовий процес. У 
середньотерміновій перспективі ефективним може бути проведення контрациклічної 
фіскальної політики: експансійної – за низьких цін, рестрикційної – за надвисоких. 
Короткотерміновим вирішенням можна вважати застосування механізму хеджування 
цінових ризиків, як, наприклад, купівля чи продаж ф’ючерсів.  

Про негативні наслідки високої залежності економіки України від зовнішніх умов 
йдеться у праці Ю. Біленка, О. Білоган [4], в якій проаналізовано структуру експорту 
країн на прикладі Чехії, Угорщини, Словаччини, Польщі та України та визначено 
експортоорієнтовані галузі. Результатом дослідження було встановлення домінування у 
експортному сегменті України галузей обробної промисловості, що відрізняє Україну від 
інших країн Центрально-Східної Європи, в яких здебільшого ключовими товарами 
експорту є продукція машинобудування. За таких умов автори пропонують перехід до 
плаваючого валютного курсу, який дасть поштовх до розвитку технологічномістких 
галузей, оскільки існуюча структура експорту вимагає від уряду постійної підтримки 
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шляхом вимушеного заниження курсу національної валюти [4, с. 281]. Ми погоджуємось 
з думкою, що фіксований валютний курс, який у теперішній час уже замінено на 
плаваючий, штучно підтримував конкурентоспроможність тих українських товарів, 
продаж яких за кордоном істотно залежить від світової кон’юнктури. Запровадження ж 
плаваючого курсу дасть змогу виявити істинні конкурентні переваги України і 
диверсифікувати експорт відповідно до цього. 
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На сучасному етапі фірми здійснюють свою діяльність у бізнес-середовищі, що 

вимагає від них реалізації такої системи показників, яка краще ілюструє цінність та 
прибутковість. Слід зазначити, що діючі системи бухгалтерського обліку не 
задовольняють в повній мірі умовам функціонування ефективних ринків капіталів та не 
відповідають вимогам основних стейкхолдерів. Постійне підвищення ефективності на 
ринках капіталу вимагає більш ефективного розподілу капіталу в межах фірм. Таким 
чином, з'явилася нова система показників та вартісно-орієнтоване управління (ВОУ, 
VBM, Value-based management) – управління компанією на основі вартісного підходу з 
метою максимізації ринкової вартості компанії. 

Теоретичні основи розвитку вартісно-орієнтованого управління були закладені 
такими відомими економістами, зокрема, Г. Марковіц, Ф. Модільяні, М. Міллер, В. Шарп 
і Юд. Фама [1].  

Концепція VBM була створена в умовах соціальних змін та змін у світовій 
економіці наприкінці ХХ століття. До факторів, які сприяли її розвитку, можна віднести: 
збільшення обсягів та використання приватного капіталу, революція в сфері 
інформаційних технологій та глобалізація ринків. Широке використання цієї концепції 
управління повністю змінило спосіб діяльності компаній у всьому світі. 

Концепція вартісно-орієнтованого управління стверджує, що найвищою метою 
компанії є максимізація вартості для акціонера або збільшення максимальної вартості для 
інвестора. Ця модель допомагає і дозволяє керівництву компанії керувати бізнесом, 
зосереджуючись на створенні, удосконаленні та забезпеченні вартості, що призводить до 
досягнення загальних цілей та завдань [2]. На сьогоднішній день VBM стало 
найпопулярнішим способом управління у багатьох компаніях світу, зокрема, серед 
провідних американських та європейських компаній.  Такі успішні компанії, як Cadbury, 
Schweppes, Dow Chemicals, Siemens приписують свій успіх саме концепції VBM.  

Основна задача вартісно-орієнтованого управління - це максимізація вартості 
компанії для її власників, а також інших зацікавлених груп, таких як клієнти, 
співробітники, постачальники, кредитори, місцеві громади та суспільство в цілому. 


