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Реалізація VBM відрізняється для кожної компанії, залежно від корпоративних цілей та 
цінностей, що переважають у фірмі. [1].  

Вартісно-орієнтоване управління фінансами включає різноманітні процеси 
створення, управління та вимірювання вартості. Весь процес VBM, вимагає глибокого 
розуміння ринкової привабливості, в якій компанія працює, і конкурує з іншими 
гравцями для створення ніші для себе в галузі. 

За змістом процес реалізації VBM можна охарактеризувати наступними чином: 
надає набір показників і логічні межі для обговорення цінностей та пріоритетів; 
забезпечує узгодження цілей, встановлює спільну мову, стандарти та процеси для 
узгодження рішень і дій; забезпечує спільний підхід до встановлення цілей, визначення 
проблем і можливостей, прийняття рішень, розподілу ресурсів та вжиття заходів; 
створює загальний набір інструментів і підходів для розуміння джерел і драйверів 
цінності, визначення пріоритетів та оцінки варіантів [3]. 

Слід зазначити, що VBM поглиблює традиційні фінансові звіти про прибутки та 
збитки, оскільки при аналізі також досліджується вартість витрат на капітал, не визнані 
бухгалтерами. Також при розробці фінансової політики компанії на основі VBM, 
особливу увагу приділяють аналізу балансу компанії та її грошових потоків для оцінки 
рішень прибутковості використання капіталу, оскільки вартість створюється лише за 
умови перевищення рентабельності інвестиційного капіталу над середньозваженою 
вартістю капіталу. VBM демонструє, що економічний прибуток до оподаткуваня є 
найважливішою мірою оцінки для інвесторів [4].  

Таким чином, підсумовуючи, можна зробити висновок, що вартість є важливим 
показником оцінки ефективності діяльності компанії, оскільки вона враховує 
довгострокові інтереси всіх зацікавлених сторін в компанії, а не тільки її акціонері. 
Вартісно-орієнтоване управління є інтеграційним процесом, спрямованим на 
вдосконалення процесу прийняття стратегічних і оперативних рішень в організації в 
цілому, з акцентом на основних факторах, що мають значення для кожної конкретної 
компанії. 
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ЕФЕКТИВНОСТІ ДЕРЖАВНИХ ПІДПРИЄМСТВ У КРАЇНАХ ЄС 
 

Державні підприємства складають значну частину активів і зайнятості в розвинених 
країнах. На частку державних підприємств, які належать до більшості, станом на 2011 рік 
припадало близько 2 трильйонів доларів США активів і більше шести мільйонів робочих 



 43 

місць в країнах-членах ОЕСР разом узятих [1]. ДП відіграють особливо важливу роль в 
мережевих галузях. За оцінками ОЕСР, у вартісному вираженні ДП, діючі в 
енергетичному і транспортному секторах, складають близько 40% від загальної вартості 
ДП і близько 43% від загального числа робочих місць ДП. 

В ЄС масштаби державної власності в різних секторах економіки особливо великі в 
деяких державах-членах, таких як Польща, Румунія та Швеція. З часом у більшості 
держав-членів відбулося поступове скорочення обсягів державної власності. 

За останні роки в країнах-членах ЄС відбулися значні реформи державних 
підприємств. Ці реформи, як правило, спрямовані на підвищення їх ефективності та 
ефективності у досягненні своїх цілей (як комерційних, так і некомерційних). Заходи з 
підвищення ефективності варіюються від модифікацій правової бази та корпоративного 
управління держпідприємств (включаючи корпоратизацію та поділ діяльності) до 
продажу активів приватним сторонам або повної приватизації, остання особливо в 
контексті обмежених державних фінансів. У 1998–2017 роках у багатьох державах-
членах було здійснено важливі зусилля з реформування щодо прямого контролю з боку 
держави над комерційними підприємствами [2]. 

Швеція була першою країною ЄС, яка впровадила реформу державних підприємств 
у 1997 році з особливим акцентом на ефективному управлінні своєю галуззю ДП. 
Реформа допомогла збільшити ефективність ДП, хоча чітко визначила цілі, обмежила 
державну власність і, головне, через вимоги прозорості [3]. Станом на 2017 рік Швеція 
керує 47 компаніями, які є великими роботодавцями і вносять близько 58 млрд. 
шведських крон вартості до ВВП країни [4]. 

Румунія станом на 2018 рік є країною з найбільшою кількістю державних компаній 
у Європі (1143). Державні підприємства генерують 8% від загального обсягу 
виробництва нефінансових корпорацій і налічують близько 4% від загальної чисельності 
робочої сили, тоді як державні субсидії та трансферти цим суб'єктам становлять лише 2% 
загальних державних витрат або 0,7% ВВП [5]. Реформи Румунії щодо управління 
державними підприємствами є важливим кроком у підвищенні загальної продуктивності 
державних підприємств. 

З точки зору реформування державних підприємств, такі країни як Польща та 
Португалія, здійснювали приватизацію. 

У серпні 1990 року в Польщі існувало 8,5 тис. державних підприємств. Сьогодні 
держава володіє лише 41, з яких діє лише 19. Завдяки широкомасштабній приватизації 
держава змогла забезпечити дохід до бюджету і залишити тягар неефективності ДП [6].  

Станом на середину 2015 року держава зберегла частку міноритарних акцій у 346 
підприємствах, а переважна частка у 47 та цих цифрах постійно зменшується, оскільки 
держава продає або ліквідує існуючі компанії. У більш ніж половині цих компаній 
держава має менше 10% акцій. До кінця минулого року загальний дохід від приватизації 
склав 45,6 млрд. дол. Крім того, державна скарбниця отримує додатковий дохід від 
дивідендів. У 2015 році дохід від дивідендів досяг 12 млрд. дол. США і в 10 разів 
перевищував дохід від самої приватизації. 

Програма приватизації в Португалії супроводжувалася посиленням інституційної 
спроможності регуляторних органів у мережевих галузях. Доходи від приватизації 
склали близько 10 млрд. євро протягом 2011-2014 рр. Приблизно половина з них була 
спрямована на пряме скорочення державного боргу. Таким чином, за останні чотири 
роки сукупні надходження від приватизації були еквівалентні 5,6% ВВП (2014) [7]. 
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АНАЛИЗ БЮДЖЕТА И НАЛОГООБЛОЖЕНИЯ УКРАИНЫ 

   
Формирование бюджета государства является основополагающим элементом 

экономики страны. Потоки отчислений, которые принимает на свои счета Казначейство 
Украины от физических и юридических лиц местного и иностранного происхождения, 
обязательно должны трансформироваться в полезные для общества в целом блага. Такие 
страны Европейского Союза как Дания, Швеция, Норвегия и Германия, являются 
прекрасным примером того как сбалансированно организовать бюджет страны при этом 
уделяя особое внимание социальным аспектам и процветанию всех граждан. Учитывая 
финансовую ситуацию граждан и предприятий Украины на данный момент, разумно 
ожидать, что поступления в государственный бюджет в результате экономической 
деятельности граждан и предприятий будут существенно отличаться от Европейских, но 
ничто не мешает и в Украине последовать эффективному примеру западных стран, хотя 
бы в соотношении доли отнесенной на те или иные нужды.  

В текущем году Украина планирует направить 36,2 % бюджетных средств на 
межбюджетные трансферты областным администрациям, что указывает на достаточный 
уровень делегирования обязанностей центральной власти и распределения средств, но 
также описывает высокий уровень централизации и накопления доходов. В будущем это 
может сказаться на повышении разницы в уровне жизни между столицей и остальными 
областными центрами, а также причастными к ним территориями.  

Функции общегосударственного аппарата нуждаются в весомом финансировании 
бюрократической системы администрации и разветвлённой системы должностей. Эта 
сумма равна половине от всех трансфертов для финансирования областей. Чуть меньше 
расходы на общественный порядок и судебную власть, что стоило бы подкрепить 
социальным и моральным воспитанием общества и уменьшить подобные расходы в 
будущем. 6,4 % будет расходоваться на оборону, что очевидно и обосновано в военные 
времена, однако большие усилия стоило бы направить на модернизацию документации и 
процессов военного производства, что косвенно влияет на дальнейший успех ее 
функционирования. 

4,4 % отводиться на образование и вдвое меньше на здравоохранение. Пиритизация 
между этими двумя аспектами достаточно сложна и неопределенна. Можно с 
уверенностью сказать, что хорошая система здравоохранения это гораздо более 
капиталоемкая структура, чем образовательная. Об этом свидетельствуют и более 
существенные расходы развитых стран на здравоохранение. Отчасти эту ситуацию 


