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В основу вартісно-орієнтованого менеджменту покладено
управління на основі інтегрованого фінансового показника —
фундаментальної вартості фірми. Водночас, вартісно-орієнтоване
управління змінює традиційні уявлення про результативність
управління банком, так як ґрунтується на економічній, а не на
бухгалтерській моделі аналізу результативності. Дана теза потре-
бує свого обґрунтування, що і виступає метою даної роботи.

Логіка дослідження вимагає попередньо з’ясувати категорію
«вартість». У теоретичному аспекті це становить досі нерозв’я-
зану наукою проблему. Можливо, тому в українсько- і російсь-
комовних фахових публікаціях англійське слово «value», що по-
значає поняття «вартість», подекуди перекладають як «цінність».
Відповідно, деякі фахівці намагаються уникнути використання
терміна «вартість», уживаючи слово «цінність». Інші, як напри-
клад, М. Туган-Барановський уживає обидва терміни: вартість —
як результат людської праці і цінність — як явище, що сформу-
валось на ринку [1].

У неокласичній економічній теорії вартість об’єкта чи послуги
часто розглядається не інакше, як ціна, яка склалась на відкрито-
му і конкурентному ринку. Зокрема, А. Маршалл у багатьох ви-
падках термін «вартість» уживав як синонім ціни, заявляючи, на-
приклад, що нормальна вартість товару повинна забезпечувати
рівновагу між попитом та пропозицією [2, с. 109].
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У класичній економічній теорії вартість і ціна не ототожню-
ються. За С. Кіном, вартість розглядається як природна цінність
товару, котра встановлює нормальне (рівноважне) співвідношен-
ня, за яким обмінюються товари [3].

Деякі економісти наголошують на тому, що вартість завжди
має суб’єктивні властивості. На думку Людвіга фон Мізеса, не-
має різниці між вартістю об’єкта чи товару і вартістю, що похо-
дить від психології ринкового учасника [4]. У цьому зв’язку
К. Менгер зазначає, що вартість «є характеристикою того, наскіль-
ки важливі для нас окремі товари..., коли ми усвідомили, що
без володіння цими товарами неможливо задовольнити наші по-
треби» [5, с. 115]. Суб’єктивістським є і трактування М. Портера,
який пише, що «вартість — це те, що покупці готові оплачувати»
[6, с. 27].

У рамках даної праці під вартістю ми розумітимемо виражену
в грошах цінність активу. Оскільки у сучасній економіці будь-
який актив може бути як джерелом доходу, так і об’єктом ринко-
вої операції [7, с. 9], ми з повним правом поняття активу можемо
розширити, пристосувавши його до фірми або бізнес-одиниці,
включно з банком та його бізнес-одиницями.

Стосовно поняття «вартість фірми» в економічній літературі
зустрічаються кілька поглядів. За одним із них вартість фірми
(firm value) визначається вартістю її активів. Зокрема, А. Раппа-
порт вартість фірми (бізнесу) називає «корпоративною вартістю»
(corporate value), визначаючи її сумою вартості боргу та вартості
власного капіталу фірми. При цьому вартість власного капіталу
компанії Раппапорт іменує «вартістю акціонерів» (shareholder
value) [8, с. 32–33]. Так само вартість фірми трактують А. Дамо-
даран [9, с. 16, 771], Д. Волков [10, с. 5].

Переважна більшість фахівців визначають вартість фірми як
ринкову вартість її власного капіталу. Серед багатьох таких авто-
рів потрібно зазначити Дж. Сінкі-молодшого [11], О. Мендрула
[12], К. Уолша [13]. У нашій роботі в значенні «вартість фірми»
ми розумітимемо фундаментальну вартість власного капіталу
компанії. Під фундаментальною вартістю (fundamental value) ак-
тиву1 розуміється його оцінка з урахуванням прогнозованих над-
ходжень та виплат, пов’язаних із даним активом.

                  
1 У літературі зустрічаються також інші назви фундаментальної вартості, зокрема

внутрішня вартість (intrinsic value).
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Поняття фундаментальної вартості, таким чином, не тотожне
ринковій та балансовій вартості і навіть певною мірою проти-
стоїть їм, особливо останній. Зусилля менеджерів банку спрямо-
вані на максимізацію ринкової вартості фірми, яка виражається
як вартість простих акцій за їх актуальним курсом. Іншими сло-
вами, ринкова вартість банку розраховується множенням актуаль-
ного курсу його акції на кількість простих акцій в обігу.

Балансова вартість визначається за даними бухгалтерської
звітності банку. Виходячи з балансової рівності справедливою
є формула:

ABV = EBV + LBV , (1)
де ABV — балансова вартість активів;

EBV — балансова вартість власного капіталу;
LBV — балансова вартість зобов’язань.
Звідси робимо висновок про те, що

VA = VE + VD , (2)
де VA — фундаментальна вартість активів;

VE — фундаментальна вартість власного капіталу;
VD — фундаментальна вартість зобов’язань.
Отже, фундаментальна вартість власного капіталу становитиме:

VE = VA — VD. (3)
Для нефінансових компаній фундаментальну вартість боргу в

процесі оцінювання можна замінити балансовою вартістю. Однак
такий підхід не може бути застосований до банків, котрі, як ми
з’ясували, створюють вартість також на боці пасивів.

В ідеалі фундаментальна вартість фірми має дорівнювати рин-
ковій вартості, однак це можливе лише в умовах досконалого
фінансового ринку. За умов недосконалих ринків можливі відхи-
лення у значеннях ринкової та фундаментальної вартості, поро-
джені асиметричністю інформації та короткостроковими коли-
ваннями цін на ринку.

Однак, незважаючи на наш скептицизм з приводу можливості
фондового ринку адекватно відображати вартість акцій, про що
твердять прихильники концепції ефективного фондового ринку, з
ними важко не погодитись у тому, що в довгостроковій перспек-
тиві значення фундаментальної та ринкової вартості банку тісно
корелюють.
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Інформація щодо поточної вартості компанії потрібна власни-
кам та менеджерам не тільки при продажу банку, але й у процесі
управління. Для цілей оперативного управління доцільніше за-
стосовувати саме фундаментальну вартість. У банків, акцій яких
немає в обігу на фондовому ринку, фундаментальна вартість вза-
галі є основним індикатором результативності менеджменту.

Проте, в кінцевому підсумку, зусилля керівництва мають бути
матеріалізовані в максимізації ринкової вартості банку одночасно
з заходами, спрямованими на те, щоб мінімізувати розриви між
ринковою та фундаментальною вартістю банку. У противному
разі на ринку виникає загроза, що компанія стане об’єктом по-
глинання. Отже, на сьогодні в умовах розвинутих ринків вартіс-
но-орієнтоване управління стає неодмінною стратегією, що за-
безпечує стійкий розвиток та виживання компанії.

Вартісно-орієнтований підхід до управління компанією був
породжений англосаксонською управлінською культурою при-
близно у 1980-х роках і протягом 1990-х — початку 2000-х рр.
набув значного поширення в практиці банківського менеджменту
не тільки у США та Великобританії, але й у європейських та де-
яких азіатських країнах. Нині його принципи запроваджують і віт-
чизняні фахівці. Запропонуємо наше розуміння принципів варті-
сно-орієнтованого менеджменту:

— у кожен момент часу як у фірми загалом, так і будь-якого її
структурного елементу існує певна вартість;

— джерелом цієї вартості є здатність фірми генерувати потоки
грошових коштів. Фактично, ці грошові потоки, що створюються
фірмою, і є її вартістю;

— через недосконалість ринків існує ризик відхилення реаль-
них грошових потоків від очікуваного розміру, тому вони можуть
бути прогнозовані лише з певною мірою точності і не претенду-
ють на абсолютну істину;

— при обчисленні вартості фірми має братись до уваги вар-
тість власного капіталу як альтернативної вартості. Тобто можна
говорити про те, що компанія створює вартість лише тоді, коли
вона відшкодувала вартість капіталу, який використовувався,
щоб генерувати цей прибуток;

— управління фірмою орієнтується на максимізацію її вартос-
ті, виявом якої є зростання вартості власного капіталу компанії.

Визначити вартісно-орієнтований підхід до управління, або,
як ми його ще тут називаємо, вартісно-орієнтований менеджмент,
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доволі непросто. У широкому розумінні вартісно-орієнований
менеджмент ми трактуємо як процес, який охоплює прийняття
управлінських рішень, створення корпоративної культури і цін-
ностей компанії, які в сукупності дозволяють урахувати інтереси
більшості зацікавлених осіб і в кінцевому підсумку призводять
до зростання вартості власного капіталу. Загалом він виражає
підхід до управління компанією, який націлений на максимізацію
її вартості в довгостроковій перспективі. У більш вузькому зна-
ченні цей термін можна трактувати як модель оцінки результатив-
ності бізнесу.

Поняття вартісно-орієнтованого менеджменту набуло поши-
рення із середини 1980-х років, коли А. Раппапорт видав свою
основоположну працю «Створюючи вартість акціонера: новий
стандарт для бізнесу» [8].

Абревіатури на кшталт VBM (value-based management) чи
MSV (managing for shareholder value) з’явились у 1990-х роках,
коли Б. Стюарт [14], Т. Коупленд, Т. Колер, Дж. Мурін [15] вида-
ли свої праці, що стали фундаментом вартісно-орієнтованого ме-
неджменту. З того часу VBM перестав бути теоретичною конс-
трукцією і перейшов у розряд інструментів стратегічного
управління (хоч навіть 1998 року в газеті «Financial Times» поба-
чила світ стаття, в якій висловлювався сумнів, чи не був вартісно-
орієнтований менеджмент плодом 16-річного періоду підвищен-
ня кон’юнктури на фондовому ринку [16, с. 4]).

У своєму розвитку концепція вартісно-орієнтованого управ-
ління пройшла три фази.

На першій, назвемо її розрахунковою, фазі в середині 1980-х
років вартісно-орієнтований менеджмент фокусувався майже ви-
ключно на фінансових аспектах. Початок цьому, як вважається,
поклали інвестиційні аналітики, яких у літературі часто іменують
корпоративними рейдерами2, котрі здійснювали моніторинг рин-
ку в пошуках недооцінених компаній з метою їх придбання з даль-
шою реструктуризацією та перепродажем. Для цих цілей вони
почали обчислювати вартість бізнесу із застосуванням різних мо-
делей, де вартість акцій була функцією грошових потоків і при-
бутковості капіталу, скоригованого на ризик. У цей період ком-
                  

2 Слід зазначити, що в оригіналі термін «рейдер» не містить негативного забарвлен-
ня, на відміну від вітчизняних публікацій, в яких під рейдерством розуміють незаконні
або напівзаконні оборудки, спрямовані на захоплення контролю над компанією. Більш
детально дану проблему досліджують М. Диба та М. Зубок [17].
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панії поступово перетворились на товари, якими торгують. Це
зумовило активізацію процесів реструктуризації, злиття та по-
глинання: недостатньо результативні фірми ставали об’єктом ди-
вестицій або ліквідувались, а перспективні і прибуткові компанії
ставали об’єктом інвестування.

Зрозуміло, що такий підхід не справляє істотного впливу на
вартість акціонерів у довгостроковій перспективі. І хоч інвестори
можуть здійснювати операції з купівлі-продажу компаній досить
довго, з певного моменту в них може виникнути потреба управ-
ляти їхнім бізнесом у контексті створення додаткової вартості
для власників. Тому в другій, стратегічній, фазі свого розвитку в
1990-х роках вартісно-орієнтований менеджмент переміщується
на рівень бізнес-стратегії. Найбільш показовим у цьому плані
стало взаємопроникнення фінансового та стратегічного плану-
вання. Однак при цьому й надалі залишалась дистанція між стра-
тегічним та оперативним рівнем, інакше кажучи, менеджери не
завжди могли знайти практичне застосування принципам VBM.

З початком ХХІ ст. вже може йтися про інтегровану фазу вар-
тісно-орієнтованого менеджменту, який стає дедалі більш ціліс-
ним підходом до всіх аспектів управлінських рішень, у т. ч. зі
стратегічним і фінансовим плануванням, управлінням структу-
рою капіталу, оцінкою результативності та винагородою праці.

Отже, вартісно-орієнтований підхід до управління змінює іде-
ологію оцінки результативності банку та й саму парадигму
управління банківською діяльністю. Для розуміння цієї сентенції
порівняємо дві моделі аналізу діяльності фірми: бухгалтерську,
що притаманна традиційному підходу до управління фірмою, й
економічну, яка властива вартісно-орієнтованому менеджменту.

Сучасна фірма, зокрема банківська, функціонує в середовищі з
трьома основними складовими:

1) ризиком і невизначеністю;
2) дохідністю, що пов’язана зі ступенем ризику інвестора;
3) ліквідністю.
Саме за ними формується кількісна оцінка результативності

компанії і саме за ними бачимо розходження бухгалтерської та
економічної моделей. Зупинимось на цих розходженнях, які ма-
ють концептуальний характер.

1. Традиційний бухгалтерський облік ґрунтується на прин-
ципі історичної вартості, сутність якого в тому, що всі елемен-
ти звітності оцінюються за тією вартістю, за якою вони були
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обліковані на момент їх надходження в компанію. Відхилення
від даного принципу й оцінка за поточною ринковою вартістю
здійснюється лише у випадках, визначених бухгалтерськими
стандартами.

Принциповий підхід бухгалтерської моделі полягає також у
тому, що в аналізі використовуються операції, які фактично були
здійснені, а альтернативні варіанти розвитку практично ігнору-
ються. Наприклад, до витрат компанії за певний період відносять
тільки фактично понесені витрати. Урешті-решт, діяльність ком-
панії оцінюється позитивно, якщо одержані доходи перевищують
фактичні витрати. Проте економічна модель оцінює результатив-
ність компанії з позиції інвестиційних альтернатив, що зіставні за
рівнем ризику. Це докорінно змінює методологію аналізу та оцін-
ку якості управління.

2. Бухгалтерська модель оцінки не зачіпає проблему невизна-
ченості очікуваного результату, з якою стикається будь-який ін-
вестор. Фінансова звітність не дає змоги одержати інформацію
щодо ставки дохідності капіталу, яка й визначає інвестиційні
альтернативи, що повинні мати порівнянні рівні ризику. А це
означає, що в рамках бухгалтерської моделі неможливо оцінити,
чи компенсує балансовий прибуток ризики компанії, чи є він до-
статнім для власників.

Жоден із показників рентабельності, ні ROA, ні ROE, котрі
розраховані на основі фінансової звітності банку, ніяк не
пов’язані з ризиками банку, а тому не можуть бути мірилом ре-
зультативності компанії. Економічна ж модель дозволяє врахува-
ти не тільки витрати, а й ризики бізнесу.

3. У процесі управління вкрай важливо мати інформацію щодо
ліквідності банку, яку неможливо одержати, оперуючи даними
фінансової звітності. Для цих цілей економічна модель пропонує
показник вільного грошового потоку (free cash flow — FCF). Цей
показник, запроваджений М. Дженсеном, означає потік грошових
коштів, вільний для вилучення інвесторами після того, як у ньо-
му були враховані операційні результати та інвестиції з позитив-
ною чистою теперішньою вартістю.

4. Бухгалтерська модель розглядає теперішні та майбутні над-
ходження і грошові потоки без поправки на доходи, що втрача-
ються компанією через неможливість одержання й інвестування
грошового потоку негайно. Балансовий прибуток не відображає
витрати на інвестиції, науково-дослідні розробки, модернізацію



Фінанси, облік і аудит. 2009. № 14

94

виробництва, ефект від яких виявиться в майбутньому. Та й сам
розмір прибутку залежить від методики бухгалтерського обліку,
амортизаційних відрахувань і не може об’єктивно відобразити
результативність роботи менеджменту.

В економічній моделі всі управлінські рішення приймаються
на основі показника економічного прибутку. Економічний при-
буток — це різниця між тим, що компанія заробляє за даний пе-
ріод часу, і тим мінімумом, який вона повинна заробити, щоб за-
довольнити своїх інвесторів:

Економічний прибуток =
Інвестований капітал ×

× (Рентабельність інвестицій –
– Середньозважені витрати

на капітал).
(4)

Показник економічного прибутку демонструє достатність з
погляду акціонерів грошових потоків для забезпечення нормаль-
ного рівня дохідності, іншими словами — бар’єрної дохідності
капіталу фірми. «Нормальний» рівень дохідності визначається не
суб’єктивно, він показує з позиції власника розмір граничної до-
хідності інвестицій у компанію, нижче за який втрачаються сти-
мули для інвестування, а з позиції менеджерів — витрати на за-
лучення власного капіталу (cost of equity — COE), або мінімальну
дохідність інвестицій, що її мають забезпечити менеджери влас-
никам компанії.

Витрати на залучення власного капіталу можна визначити як
мінімально прийнятну окупність інвестицій, яка відіграє роль по-
рогової ставки, що використовується в інвестиційній оцінці. Вар-
тість капіталу залежить від ризикованості оцінюваних проектів.
Дж. Девіс визначає її як «середньозважений розмір витрат різних
інвестицій компанії», що визначаються ризиком її інвестиційних
можливостей [18, с. 5].

5. У рамках традиційного бухгалтерського обліку менеджери
ставляться до власного капіталу просто як до вільного ресурсу.
Бухгалтери, хоч і віднімають процентні виплати, пов’язані з бор-
говим фінансуванням, однак не відображають вартості, яку акці-
онери вклали або вилучили з бізнесу. Це означає, що, словами
Б.Стюарта, «компанії часто повідомляють про балансовий прибу-
ток, коли вони фактично знищують вартість акціонерів» [19]. Цю
ситуацію ілюструє рис. 1.
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 Бухгалтерська 
модель 

ROE > 0

Збиток і скоро- 
чення капіталу 

Прибуток і зрос-
тання капіталу 

ні так

Економічна
модель 

ROE > COEні так

Збиток і скоро-
чення капіталу 

Збиток і скоро- 
чення капіталу 

Рис. 1. Відмінності бухгалтерської
та економічної моделей

На відміну від балансової оцінки, вимірювання вартості капіта-
лу в рамках вартісно-орієнтованого управління стосується окупно-
сті нових інвестицій, а не того, що трапилось у минулому. Як за-
значає Дж. Девіс, частина власного капіталу у вартості капіталу
буде визначена ризиком, який узяли власники власного капіталу.
Через це не може існувати жодного точного способу його обчис-
лення, особливо на рівні компанії в цілому. Отже, керівники ком-
панії повинні якомога точніше розраховувати необхідну вартість
капіталу, хоч абсолютно «правильної» відповіді не існує [19].

6. У сучасних умовах наявна система бухгалтерського обліку
більше виражає інтереси менеджерів, ніж власників компанії.
Процес управління активами-пасивами банку тепер важко уявити
ізольовано від оцінки ризиків, притаманних активам та зо-
бов’язанням, а також від калькуляції доходів, що мають покрива-
ти дані ризики. Тому основна мета діяльності фірми кількісно
виражається у вигляді інвестиційної вартості власного капіталу,
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яка містить у собі сукупність потоків вільних грошових коштів з
урахуванням бар’єрного рівня дохідності.

Створення стандартів бухгалтерського обліку, що були б аде-
кватні сучасним реаліям управління бізнесом, є серйозною проб-
лемою, докладний аналіз якої не є предметом даного дослі-
дження. Сучасні наукові розробки, наприклад праці С. Пенмена
[20], покликані наблизити систему обліку до потреб вартісно-
орієнтованого менеджменту, зокрема, порівнюючи не бухгалтер-
ські прибутки і грошові потоки, а балансові показники, одержані
в процесі застосування різних систем обліку.

Слід зазначити, що вартісно-орієнтований менеджмент, на
наш погляд, не можна ототожнювати з управлінням вартістю фір-
ми3, позаяк вартісно-орієнтований менеджмент означає не управ-
ління вартістю, а, навпаки, те, що управління вартістю є базою
для управління компанією. У цьому зв’язку ми розглядаємо кон-
цепцію вартісно-орієнтованого менеджменту як систему, що
включає три модулі (рис. 2):

Корпоративне
управління 

Фінанси 

Стратегія 

Вартість 

Рис. 2. Структура вартісно-орієнтованого управління в банку

1) стратегію банку;
2) рішення у сфері корпоративних фінансів;
3) корпоративне управління.
За класичним визначенням А. Чандлера, стратегія — це вста-

новлення основних довгострокових цілей та завдань фірми й роз-
роблення програми дій та розподілу ресурсів, необхідних для до-
сягнення цих цілей [21, c. 15–16]. Складова стратегії демонструє
                  

3 У перших перекладах літератури про управління вартістю на українську та росій-
ську перекладачі часто тлумачили термін VBM як управління вартістю. На це звертає
увагу, зокрема, Д. Волков [10, с. 3–4].
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зв’язок вартості банку та стратегій розвитку бізнесу, виявлення
так званого ланцюга створення вартості. У цьому зв’язку потріб-
но погодитись із російськими економістами Д. Волковим та
В. Катькало, що вартісно-орієнтований менеджмент може роз-
глядатись як окремий напрямок стратегічного управління [10; 22].
Більше того, ми переконані, що його потрібно вважати таким.

Цікаво, що запровадження вартісно-орієнтованого підходу
до управління збіглось у часі з активізацією інтересу до корпо-
ративного управління. Вартісно-орієнтований менеджмент
дозволяє розробити ефективну систему оцінки менеджменту,
удосконалити відносини з інвесторами та іншими зацікав-
леними особами і загалом сприяє розв’язанню агентської
проблеми.

Як ми вже з’ясували, фірма створює вартість, коли доходи на
капітал (return on capital) перевищують витрати на залучення ка-
піталу. Різниця між ними називається спредом. Банківський біз-
нес добре ілюструє цей постулат. Коли банк залучає кошти у ви-
гляді 4 %, депозиту і розміщує ці ресурси як кредит під 10 %, ми
з певними застереженнями можемо говорити, що витрати на ка-
пітал даного банку становили 4 %, а дохід на капітал — 10 %.
Відповідно, розмір спреду дорівнюватиме 6 %, інакше кажучи,
банк створює 6 % вартості на одну грошову одиницю. Чим біль-
ший спред між доходами та витратами на капітал, тим більший
економічний прибуток, більша ринкова вартість капіталу і вар-
тість фірми.

Отже, позитивний спред між доходами та витратами на капі-
тал означає створення банком вартості, а негативний спред при-
зводить до знищення вартості.

Спред між доходами та витратам на капітал є важливим, але
не єдиним чинником формування стратегії на зростання варто-
сті банку. Іншими двома чинниками, тобто «рушійними сила-
ми» (drivers), вартості є масштаб діяльності та фінансова стій-
кість банку.

Масштаб діяльності передбачає обсяги потенціального зрос-
тання бізнес-можливостей. Так, зростання прибутковості у ви-
гляді позитивного спреду між доходами та витратами на капітал
за вищої капітальної бази теоретично додає більше вартості.
Продовжуючи аналогію з банківським бізнесом, зазначимо, що
більша сума позики зі спредом 6 %, створить для банку більшу
вартість.
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Стійкість означає часовий інтервал дії конкурентних переваг бан-
ку, тобто період, під час якого банк буде прибутковим і бізнес зрос-
татиме, додаючи вартість. У нашому прикладі чим довший термін
позики зі спредом 6 %, тим більше вартості буде створено банком.

Отже, можна виділити рушійні сили (чинники) вартості банку,
подані на рис. 3:

— прибутковість, яка визначається здатністю банку генерува-
ти прибуток, який перевищує витрати на залучення капіталу;

— масштаб, котрий поєднує в собі обсяг операцій на часовий
інтервал позитивного спреду;

— капіталізація банку;
— вартість залучення ресурсів, яка відображає ризики банку.

 

Вартість  
банку 

Вартість залучення
ресурсів 

Грошові потоки 

Прибуток 

Масштаби 

Капітал 

Ризик 

Рис. 3. Рушійні чинники (драйвери) вартості банку

Ці чинники справляють величезний вплив на результативність
банку і потребують установлення певних цільових орієнтирів.

Що стосується ризику, то його роль у створенні банком варто-
сті є визначальною, позаяк діяльність банку пов’язана з:

1) наданням фінансових послуг;
2) управлінням ризиком.
Отже, результативність діяльності банку і, відповідно, його

вартість залежать від якості та обсягу наданих послуг і ефектив-
ності управління ризиком.

Управління ризиком виконує центральну роль у фінансовому
посередництві і є, таким чином, ключовою сферою банківського
бізнесу, тож розглядається як одне з найважливіших корпоратив-
них завдань. Процеси управління ризиком, утім, є актуальними
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навіть при пропонуванні банками продуктів і послуг: оскільки
банки мають справу з фінансовими активами, то, за логікою, во-
ни пов’язані з бізнесом фінансового ризику.

Також управління ризиком є необхідним і критично важливим
для забезпечення в довгостроковій перспективі виживання бан-
ків. На довгострокову перспективу націлений і вартісно-орієнто-
ваний менеджмент. Як заявляють з цього приводу Т. Коупленд та
інші, «вартість не буває короткостроковою, на відміну від інших
показників» [15, с. 44].

Зважаючи на те, що банківський капітал виконує захисну функ-
цію, можна помітити спільність завдань, що їх реалізовує управлін-
ня капіталом та ризик-менеджмент у банку. Тож банки розглядають
капітал з двох боків: з одного боку, як витрати, а тому вживають за-
ходів з управління структурою капіталу (capital structure decisions), а
з другого — як свого роду заміну для здійснення ризик-
менеджменту. Тому створення вартості в банку є інтегрованим про-
цесом, що охоплює управління структурою капіталу, капітальне
бюджетування, ризик-менеджмент, як зображено на рис. 4.

Ризик-  
менеджмент 

Управління 
структурою 
капіталу 

Капітальне 
бюджетування 

Рис. 4. Фінансові аспекти створення вартості в банку

Таким чином, сучасний вартісно-орієнтований менеджмент ви-
ступає продуктом двадцятирічної еволюції в управлінських підхо-
дах, являючи інтегровану систему управління банком. Розуміння
елементів вартісно-орієнтованого менеджменту дає можливість для
його більш ефективного запровадження у господарську практику і,
відтак, підвищити результативність банківського менеджменту.
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ДВНЗ «КНЕУ імені Вадима Гетьмана»

ДО ПИТАННЯ ПРО ПРОГНОЗУВАННЯ
ТА ПЛАНУВАННЯ ПОДАТКОВИХ НАДХОДЖЕНЬ

В статье рассмотрены основные фак-
торы, которые затрудняют процесс
прогнозирования и планирования на-
логовых поступлений, определенные
проблемы, которые порождают неточ-
ность и несоответствие прогнозов
реальным показателям, предложены
пути повышения эффективности су-
ществующей системы планирования и
прогнозирования налогов.

The article considers the main factors
that hinder the process of forecasting
and planning of tax revenues, some
problems that give rise to inaccuracy
and inconsistency of projections realistic
indicators suggested ways to improve
the existing system of planning and
forecasting taxes.

Ключові слова: планування податків, прогнозування податків, ме-
тоди прогнозування і планування податкових надходжень.

Основою формування бюджету незалежно від його місця в
бюджетній системі України є прогнозна оцінка обсягів доходів, у
першу чергу, податкових. Саме цей обсяг визначає розмір безде-
фіцитного бюджету. Відтак визначення обсягу бездефіцитного
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