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МЕТОДИЧНИЙ ПІДХІД ДО ІНТЕГРАПЬВОі ОЦІНКИ РІВНЯ ЯКОСТІ 
ХОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛІННЯ 

Заєць Т.О. 

Велике значеиня для акціонерних товариств ,wac на1е:ж·не корпоративне управ.1іния. В статті 
розглянуті .методи оцінки ефективності та рівня якості корпоративного упраsлінюІ. Досліджено 

вітчизняний та зарубіжний досвід оцінки корпоративносо управліния. В статті авторам б_ра 

запропонована власна інтегршrьна оцінка рівня якості корпоративного управління. 

Клю11о8і сло•а: корпоративне управління, інтеградьна оцінка, а1.-ціоиериі товариства. оцінка рівня 
якості корпоративного управління. 

ВСТУП 
Велике значення дJlJI •кісної роботи 

акціонерних товариств мас належне корпоративне 
управліниА. Ч&tм ефективніше корпоративне 
управління в товаристві, тим кращі результати Аого 

дімьності. ДJUI моніторинrу його •кості необхідно 
визначити існуючий рівень Акості корпоративного 
управпіННJІ в акціонерних товариствах. 

Багато авторів зазначають важливість 
проведеннJІ оцінки корпоративного управпінц 
•кість JІкого вмиває не лише на фінансовнА стан 
акціонерного товариства, але і на процес залученНJІ 
інвестицій. Так. товариства з високим рівнем 
корпоративного управпінНJІ ефективніше 

використовують канітали інвесторів, що в свою 

черrу приводить до підвищенНА фінансових 
показників [І). 

ДоспідженнА, проведені міжнародною 

консалтиІІГОВОЮ компанією McKinsey & Company в 
різних регіонах світу, вказують на те, що інвестори 

надають переваrу товариствам з високим рівнем 
.корпоративного управпіннА. Так, три чверті 

інвесторів зазначили, що при ухваленні 

інвестиційних рішень вони надають практиці 
функціонуванНJІ Ради директорів не менше 

значення, ніж фінансовим показникам товариства. 
Понад 800АІ респондеІrrів зазначили, що за різних 

фінансових показників двох компаній вони 
замапть більше за акції компанії з Акісним 

корпоративним управпіннАм [2). 
Варто погодитись з думкою Кіндзереького 

Ю.В., Якубовського М.М., ГалИЦJІ 1.0. та інших з 
тим, що одним із інструментів удоскоиаленНJІ 

корпоративного управпінн• є розробка і 
впровадженн• об'єктивної, прозорої системи його 
оцінки [З). 

Існують різні методи оцінки корпоративного 
управпіННJІ. Перша група - базуєтьсА на оцінці 

економічної ефективності корпоративного 
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управління, друга - на оцінці АКОСТЇ корпоративного 

управпіннА. 
Методи оцінки економічної ефективності 

корпоративного управління JІКі засновані на аналізі 
фінансового стану акціонерних товариств та оцінці їх 

ринкової вартості. Спільним в цих методиках є 

розумінНJІ того, що ефективна фінансово-господарська 

дwьність акціонерних товариств є підтвердженНJІМ 
ефективності корпоративного уnравпіннІІ. 

І::фективниА менеджмент базується ІШ 

формуванні позитивних грошових потоків, Акі 
потребують управпінНJІ. В залежності від значимості 
фінансових показників в ньому виділJІють дві групи 
методів. Формалізовані фінансові критерії лежать в 
основі економічної доданої вартості (EV А), додаІІОЇ 
вартісті акціонерного капіталу (SVA), доходності 
інвестицій на основі потоку грошових засобів (CFROI), 
доданої вартості потоку грошових засобів (CV А) та 
інших. Але, АК наведено в деАких роботах (4, с. 41]. 
рекомендації аналітиків приблизно на ЗО % базуютьсА 
на не фінансових критеріJІ.х, Акі вІUJючають до себе 
11кість менеджменту та його здатність реалізувати 

обрану стратегію. Оrже, до неформалізаваних 
фінансових критеріїв, АКі найбільше відображають 

крім фінансових і не фінансові показники (11кість 
менеджменту, Аого здатність реалізувати обрану 

стратегію) належить метод збалансованої системи 

показників Balanced Scorecard (BSC). 
Серед всіх систем оцінки зrаданих вище 

найбільш поnулJІрними в останні часи є збалансована 
система показників (BSC) та економічна додана 

вартість (EV А). Ці дві системи доволі різні. 
Головним недоліком BSC є формалізації методу. 

Однак цей недолік компенсуєтьсА комплексним 

підходом до аналізу діJІпьиості акціонерного 

товариства. 

ДJU1 вирішенНА даної nроблеми застосовують 

комбіновані системи , що об'єднують EV А та BSC. 
Тобто верхній фінансовий рівень формуєтьсА на основі 
моделі EV А, вимоги •кого далі визначають комппекс 
взаємопов' Азаних цілей та задач відловідно до 
ланцюга: фінанси - споживачі - внуrрішні бізнес­
процеси - персонал. 

В літературі, де розглАдапьсJІ питанНJІ шодо 

оцінки рівWІ корпоративного управліннІІ надаються 
різні методики, такі АК Corporate Govemance Score 
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(CGS), рейrинr "GАММА", рейтинr DR, коефіцієнт 
CGQ та СОRЕ-рейтинг, що базуютьс11 на 

застосуванні міжнародних стандартів, заснованих в 

90-х роках ХХ ст. та початку ХХІ ст. в міжнародних 
організаціJІх та різних країнах світу. Це Принципи 
корпоративного управлінНJІ ОЕСР, Основоположні 
принципи корпоративного управлінНJІ 

Євроакціонерів 2000, Принципи та рекомендаwі 
щодо корпоративного управління ЄА ТЦП, Політика 

з корпоративного управління та прозорості на 
новостворюваних ринках (ІМФ), Глобальні 

принципи корпоративного управлінНJІ CaiPERS [5]. 
Жодна з наведених вище методик не 

застосовується українськими рейтинговими 

агентствами. 

Група «Експерт Україна)) створила рейтинг 

інвестиційної привабливості підприємств, акції яких 
обертаютьсJІ на організованому ринку. Одним із 
блоків оцінки інвестиційної привабливості є оцінка 
икості корпоративного управлінНJІ. Ци методика 
базуєтьси в основному на фінансових показниках. В 

контексті оцінки корпоративного управліннJІ вони 
встановлюють лише факт виплати дивідендів, 

нuвність серед акціонерів (wo володіють більше 
1 ОО/о акцій) офшорних товариств та нuвність 
звітності товариств в національній системі 
розкрИТТJІ інформації [6, с.76]. Але UJІ методика не 
враховує дотримаИНJІ принципів корпоративного 

управлінни і є лише складовою в оцінці 

інвестиційної привабливості товариств. 

В рамках проекту «Гвардія корпораціЙ>) було 
надано загальний рейтинг І ОО найдорожчих 

компаній України. Він базуєтьси на вартості 
корпорацій [7, c.ll6]. 

Українське рейтингове агентство ALT 
advising business також проводить рейтинги 
компаній та галузей. Ці рейтинги базуютьси лише на 
економічних показниках та фінансових 
коефіцієнтах. Сам рейтинг складається лише по 
одному із показників (8]. 

Отже, слід зазначити, шо в Україні не існує 
методики оцінки рівНІІ корпоративного управ.'ІіННJІ. 
Одним із важливих недоліків рейтингової системи 
оцінки JІКості корпоративного управлінни в Украіні 
є неоднозначність підходу до іТ вюначенни. 

ВиходRчи з вище зазначеного, видно, що 

методики оцінки корпоративного упраL~інНJІ ~е 
різні. Одні з них базуються на застосуванні 

міжнародних стандартів, інші направJІені лише на 
фінансові критерії оцінки. На думку автора, жодна з 
методик не надає nовної вичерпної оцінки рівНА 

корпоративного управліННJІ. 

Тому, в статті варто розглипутн методичні 
основи інте~'Іьноі оцінки корпоративного 
управлінНJІ запроnоновані автором. 

РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ 

На основі зарубіжного та вітчизняного 
досвіду, розглянутого вище, автором пропонуєтьси 
власний підхід до оцінки рівНJІ якості 

корnоративного управлінНJІ акціонерним 

товариством. 
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На 11кkть корnоративного управління має вплив 
значна кі..~ькість факторів. ВихоДJІЧИ з цього 

складовими оцінки рівНJІ пості корпоративного 
управліННJІ є: 

1. Якісна складова: 
1.1. Структура власності акціонерного 

товариства та відносини із заінтересованими особами. 
1.2. Права акціонерів та іх вплив на 

корпоративне уnравлінНJІ. 
1.3. Прозорість, аудит та система управління 

корnоративними ризиками. 

1.4. Ефективність Ради директорів, система 

винагороди та процес стратегічного плануваННJІ. 
1.5. Соціальна діJL~ьність, благодіАність та 

меценатство. 

1.6. Екологічна складова діJІпьності 

акціонерного товариства. 
2. Кількісна складова: 
2.1. Фінансово-економічна діипьність та 

діuьність на фондовому ринку. 

2.2. Маркетингова діипьність. 
2.3. Бізнес-процеси. 
2.4. Розвиток персоналу. 
2.5. Ехологічна ск..~адова. 
Кожна складова комплексної оцінки мас власні 

компоненти та показники відповідно иким можна 
визначити рівень корпоративного управлінНА 

товариства (рис.1 ). 
Запропонована методика передбачає 

інтегровану оцінку, як взаємодії між менеджерами, 
директорами, акціонерами та іншими зацікавленими 
особами і оцінку корпоративної соціальної 

відnовідальності, так і оцінку фінансово-економічних 
показників. що характеризують результат 

корnоративного управлінНJІ акціонерного товариства. 

Оцінка рівня sкості корпоративного управлінНJІ 
проводитьси відповідно наступним етаnам: 

І етап. ЗаповнеННJІ анкети дJ1JI розрахунку 

якісних показників та розрахунок фінансових та 
техніко-економічних показників. 

11 етап. Обробка розрахованих даних, 

результатів анкетуванНJІ та вюначенНJІ інтеrрального 

показника корпоративного управлінНJІ. 
ІІІ етап. ПроведеННJІ аналізу показника в 

динаміці. Висновки та рекомендації щодо покраwенНJІ 
рівНІІ корnоративного управліннJІ. Проnозиції відносно 

корпоративного управлінНJІ товариства, стратегічних 

та операційних планів. 
ДлJІ зручності застосуванНJІ розрахунок 

заnроnонованої методики комплексної інтегрованої 
оцінки рівНJІ икості корпоративного управлінНJІ 
пропонується проводити за допомогою програми 

Microsoft Office ЕхсеІ. 
З урахуванням виюценаведеного проводитьсJІ 

якісна та кількісна оцінка корпоративного управлінНJІ 
акціонерного товариства. Оцінка всіх показників 
проводиться за 5-ти бальною шкалою від О до 5, де 5 -
найвище значенНJІ показника, відповідно наведеним в 
додатках критеріим оцінюВ81ПfJІ. 

Якісні показники оuінюютьсJІ на основі 
анкетного опитуваниJІ управлінсьхого персоналу 

товариств. 
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Розрахунок кількісних показників 
проводитьси на основі фінансової, бухrалтерськоі та 
іншої звітності 81С11Їонерного товариства. 

Фінансово-економічна сuадова кількісних 
показників включає в себе розрахунок таких 

показників ик рентабельнісrь продажу, коефіuієнт 
автономії, коефіцієнт загальної ліквідності, 
економічну додану вартість, доходність 
інвестованого капіталу та середньозважену вартість 
капіталу. 

На основі оброблених анкет та розрахованих 
вище показників визначається інтеrральниА 

показник оцінки рівни икості корпоративного 

управліННІІ ( /j ) в межах від О до 1. Де одинНWІ є 
найкращим, ідеальним показни.ком корпоративного 
управлінни. 

(af.X~ +Р'!:/~)-Кj 
~· •~• nJ •~• "'1 
l) = 

І_ 
(1) 

де lj - інтеrральний показник оцінки рівни 

корпоративного управлінни; 

І е", - показних оuінки рів ни корпоративного 

управліННІІ еталониого товариства (завжди дорівнює 
5); 

Xij - сума балів по якісним показникам і-го 
блоку оцінки j-ого товариства; 

Yij - сума балів по кількісним показникам і-го 

блоку оцінки j-oro товариства; 
nj - кількість блоків икісних показників; 

mj - кількість блоків кількісних показників; 

а, Р - вагомість якісних та кількісних оцінок (в 
запропонованій методиці вони є рівноцінними та 
дорівнюють 50%, тобто а= ~ = 0,5); 

Kj - корІІІ)'ІОчиА коефіцієнт, що враховує 

масштаб діJІJІьності акціонерного товариства та 
розміри інвестицій в його розвиток в межах від 0,8 до 1 
(табл. І). 

Таблиця 1. Корнrуючі коеФіцієнти. що враховують масштаб діRЛьвосtі акціонерноrо товарІ иства 
% інвестиuіА в розвиток товариства відносно чистого доходу Kj 

10+ оо І 

5+ 10 0,95 
2,5+5 0,9 
0+2,5 0,85 

Немає інформаціТ 0,8 
За шкалою наведеною в таблнw 2, рІВень ПОСТІ корпоративного управЛІння товариства 

відповідає середньому рівню. 

т 2 аблиц• • ШІаІJІа OUIHIJC1I DiBHII ІІКОСТІ КОDПОD8ТИВИОrо }'ПDаВJІІИИІІ 
Підсумковий інтеrральний показник 

0-0,2 
0,21-0,4 
0,41-0,6 
0,61-0,8 

0,8-1 

Оцінку корпоративного )праалінНJІ за даною 
методихаю в товаристві рекоменцуєтьси проводиrи 

відділом JІJ(ИЙ займається нефінансовою діильністю 
(наприклад, відділом або слуАСбою коmролінrу). 

висновки 

Запропонована методика інтегральної оцінки 

рівня •кості корпоративного упраалінНІІ є 

ПЕРЕЛІК ВИКОРИСТАНИХ джЕРЕЛ 

Рівень корпоративного управлінНJІ 

НИЗЬКИЙ 

нюкче середнього 

середній 

вище середнього 

високий 

об'єктивною і враховує всі недоліки досліджених вище 

методик. Вона рекоменцуєтьси для застосуванни 

акціонерними товариствами дJІJІ аудиторського 

процесу та моніторингу. В контексті розкрИТТІІ 
інформаwl про товариство та залученни інвесторів, 
дана методика визначенНJІ рівня корnоративного 
упраалінНJІ може значно вплинути на покращенНJІ 

інвестиційної привабливості. 
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