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МЕТОДИКА ОЦІНКИ ЯКОСТІ КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛІННЯ

METHODOLOGY OF ESTIMATION OF QUALITY OF CORPORATE MANAGEMENT

АНОТАЦІЯ
У статті проаналізовано та систематизовано існуючі методи 

оцінки якості корпоративного управління, зокрема ті, що ґрун-
туються на конструюванні рейтингів та індексів. На основі ана-
лізу розроблено методику складання рейтингу корпоративного 
управління на українських підприємствах, яку доцільно викорис-
товувати у дослідженні якості корпоративного управління відпо-
відно до прийнятих міжнародних та національних стандартів.
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ефективність корпоративного управління, рейтинг ефектив-
ності корпоративного управління, показники корпоративного 
управління.

АННОТАЦИЯ
В статье проанализированы и систематизированы суще-

ствующие методы оценки качества корпоративного управле-
ния, в частности те, что основываются на конструировании 
рейтингов и индексов. На основе анализа разработана ме-
тодика составления рейтинга корпоративного управления 
на украинских предприятиях, которую целесообразно ис-
пользовать в исследовании качества корпоративного управ-
ления в соответствии с принятыми международными и на-
циональными стандартами.

Ключевые слова: корпорация, корпоративное управле-
ние, эффективность корпоративного управления, рейтинг эф-
фективности корпоративного управления, показатели корпо-
ративного управления.

ANNOTATION
The existent methods of estimation of quality of corporate 

management in the article and systematized, in particular those 
that are base on constructing of rating and indexes. On the basis 
of analysis methodology of stowage of rating of corporate manage-
ment is worked out in the Ukrainian company, that it is expedient to 
use in research to quality of corporate management in accordance 
with the accepted international and national standards.

Keywords: сorporation, corporate governance, corporate gov-
ernance effectiveness, efficiency rating of corporate governance, 
performance management corporate governance.

Постановка проблеми. На сучасному етапі 
розвитку українських підприємств корпора-
тивне управління розглядається як фактор під-
вищення ефективності господарської діяльності. 
Методика визначення рейтингових оцінок дає 
змогу комплексно проаналізувати усі елементи 
існуючої системи корпоративного управління на 
підприємствах та диференціювати їх у залеж-
ності від рівня якості управління. У практиці 
набули поширення комерційні рейтинги кор-
поративного управління. Одними з найвідомі-
ших на ринку СНГ є рейтинги Standard&Poor’s, 

Brunswick UBS Warburg та «РІД-Експерт-РА». 
Однак використання даних рейтингів у науко-
вих дослідженнях обмежується рядом умов, у 
тому числі їх непрозорістю для оцінки значень 
окремих показників підсумкового рейтингу та 
моделювання.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
У вітчизняній науці теоретико-методичним 
аспектам оцінки якості корпоративного управ-
ління присвячено праці Д. Леонова, Т. Момот, 
А. Педько та інших авторів. Проте необхідно 
зазначити, що стосовно об’єкта дослідження – 
банківської установи – у науковій літературі 
та практиці комерційного рейтингування роз-
робка окремої методики оцінки корпоративного 
управління не отримала належного вивчення.

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Концепція та методика 
оцінки якості корпоративного управління 
повинні будуватися з урахуванням специфіки 
об’єкта дослідження та рівня розвитку інститу-
ційного середовища. Тому на даній основі необ-
хідне теоретичне обґрунтування та розробка 
рекомендацій щодо визначення складових рей-
тингової оцінки для використання в аналізі 
українських підприємств.

Мета статті полягає в систематизації та уза-
гальненні існуючих підходів до оцінки якості 
корпоративного управління; розробці методики 
складання рейтингу корпоративного управ-
ління, що дозволить оцінити корпоративне 
управління на українських підприємствах у 
контексті сучасних тенденцій розвитку.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Оцінка рівня корпоративного управління 
суб’єкта господарської діяльності здійснюється 
з метою визначення відповідності принципів 
управління, які введені і використовуються 
в тій чи іншій компанії, загальноприйнятим 
принципам, які лежать в основі ефективного 
корпоративного управління і можуть засто-
совуватися в правових, економічних та полі-
тичних умовах [2]. Рейтингові оцінки корпо-
ративного управління набули поширення на 
початку 2000-х років у зв’язку із корпоратив-
ними банкрутствами та скандалами у США та ек
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розвинених країнах Європи. Унаслідок значних 
збитків та падіння довіри до ринку інвестори 
почали задаватися питанням, як добре мене-
джери компаній управляють ввіреним їм капі-
талом відповідно до їхніх інтересів. У США 
було прийнято Закон по боротьбі із корпоратив-
ним та бухгалтерським шахрайством (Sarbanes-
OxleyAct). Найбільші фондові біржі підвищили 
вимоги до корпоративного управління публіч-
них компаній у правилах лістингу. Дані події 
послужили поштовхом до розвитку комерційної 
рейтингової індустрії. Як відмічено у [5, с. 1], 
для компаній стало важливим ознайомитися 

із рейтинговими системами, що пропонуються 
агентствами, як ці рейтинги можуть бути вико-
ристані інвесторами, як провести оцінку влас-
ної практики управління, щоб мати можливість 
адаптуватися до феномена рейтингування.

Сьогодні існує велика кількість методик 
оцінки якості корпоративного управління під-
приємства, що використовують такий інстру-
ментарій [5]:

– макроіндикатори (оцінка рівня корпора-
тивного управління в окремій державі): інди-
катор корпоративного управління Davis Global 
Advisors, Inc; індекс розвитку корпоративного 

Таблиця 1
Характеристика методик оцінювання корпоративного управління

Розробник Шкала оцінювання Об’єкти оцінювання
Stasndard & Poor’s 
(S&P Сorporate 
Governance Score – 
CGS) [7]

10-бальна шкала

структура власності; відносини з фінансово зацікав-
леними особами, фінансова прозорість, розкриття 
інформації; склад та практика роботи ради дирек-
торів; правове середовище, регулювання, 

інвестиційний банк 
Brunswick UBS 
Warburg [15]

72-бальна шкала: 72 – макси-
мальні ризики, 0 –мінімальні 
ризики

непрозорість, розмивання акціонерного капіталу, 
злиття, реструктуризація, банкрутство, обмеження 
на купівлю і володіння акціями, ініціативи у сфері 
корпоративного управління, ведення реєстру

Інститут корпо-
ративного права і 
управління (CORE-
rating) [6]

від 0 до 200

відсутність ризиків; розкриття інформації; струк-
тура ради директорів та виконавчі органи; струк-
тура акціонерного капіталу; основні права акціоне-
рів; історія корпоративного управління

Консорціум РІД 
та рейтингового 
агентства «Експерт 
РА» [4]

4 класи (рівні): А – високий; 
В –задов.; С– низький; D – 
незадов. (підклас SD – серйозні 
порушення норм КУ)

права акціонерів, діяльність органів управління і 
контролю, розкриття інформації, дотримання інтер-
есів інших зацікавлених сторін та корпоративна 
соціальна відповідальність

Консалтінгова 
фірма Deminor 
(Брюссель) [15]

10-бальна шкала
дотримання прав акціонерів та виконання ними 
своїх обов’язків; виплата дивідендів; прозорість про-
цедур КУ; структура і функції керівних органів АТ

Коефіцієнт корпо-
ративного управ-
ління – CGQ, 
запропонований 
Institutional 
Shareholder Services 
[15]

груповий ранжований ряд

склад і структура керівних органів; статут та 
внутрішні документи; дотримання законодавства; 
винагорода членів виконавчих органів; якісні фак-
тори, включаючи виконання фінансових планів; 
освіта керівників; частка менеджерів та працівни-
ків в акціонерному капіталі

Економетрична 
модель М. Гібсона 
[14]

регресійні залежності результа-
тів діяльності менеджменту та 
економічних показників

результати діяльності підприємства (продажі, при-
буток, заборгованість тощо)

Інтегральний індекс 
корпоративного 
управління Укра-
їнського інституту 
розвитку фондового 
ринку (CGI) [5]

значення від -1 до +1

індекс рівня розвитку корпоративного права в 
країні (права акціонерів, прозорість інформації, 
взаємодія із зацікавленими сторонами), індекс 
рівня регуляторного впливу уповноважених орга-
нів влади на процес корпоративного управління в 
країні, індекс рівня корпоративного управління в 
акціонерних товариствах

Рейтингове агент-
ство «Кредит-Рей-
тинг» [21]

рівень А (вищий), рівень Е 
(нищий), рейтинги рівнів В, С 
и D можуть бути проміжні зна-
чення рівня (+, без знака, -)

структура власності, права власників та інших 
зацікавлених сторін, механізми управління й 
контролю, рівень розкриття інформації, аудит

Рейтинг корпора-
тивного управління 
журналу Euromoney 
[20]

0% (повна відсутність позитив-
них ознак) до 100% (ідеал)

прозорість структури власності; фінансова прозо-
рість, структура ради директорів і процес прийняття 
нею рішень; взаємини з акціонерами; збалансова-
ність інтересів менеджменту й акціонерів компанії

Davis Global 
Advisors, Inc [16] 10-бальна шкала, показники структура спостережної ради; реалізація прав голо-

сування прозорість та розкриття інформації
Індекс розвитку 
корпоративного 
управління (CGR) 
за методикою 
Кричтон-Міллера та 
Уормана [5]

0-5 – дуже високий, 6-10 – 
високий, 11–20 – середній, 
21–28 – низький

оцінка чинного законодавства, оцінка правових 
процесів, оцінка регуляторного режиму, оцінка 
«етичного покриття»
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управління (Сorporate Governance Risk-CGR) за 
методикою Кричтон-Міллера (Crichton-Miller) 
та Уормана (Worman);

– мікроіндикатори (оцінка рівня корпора-
тивного управління в окремій корпорації);

– рейтинги (інтерактивні та дистанційні) – 
комплексна оцінка якості корпоративного 
управління: індикатор рівня корпоративного 
управління рейтингового агентства Stasndard 
& Poor’s (S&P Сorporate Governance Score – 
CGS) [7]; коефіцієнт корпоративного управ-
ління – CGQ; рейтинг корпоративного управ-
ління (DR) консалтінгової фірми Deminor 
(Брюссель) [5]; рейтинг корпоративного управ-
ління інвестиційного банку Brunswick UBS 
Warburg; рейтинг корпоративного управління 
консорціуму Російського інституту директорів 
та рейтингового агентства «Експерт РА» [4]; 
рейтинг корпоративного управління Інституту 
корпоративного права і управління РФ (CORE-
rating) [6]; економетрична модель М. Гібсона; 
інтегральний індекс корпоративного управ-
ління Українського інституту розвитку фондо-
вого ринку (CGI)) [1].

Базою для формування методик у більшості 
випадків є принципи Організації економіч-
ного співробітництва та розвитку [6], а також 
розробки Всесвітнього банку [4], TIAA-CREF 
(Teachers Insurance and Annuity Association – 
College Retirement Equities Fund) [5], принципи 
Конфедерації асоціацій європейських акціо-
нерів (євроакціонерів) [3]; раціональні ділові 
норми й корпоративна практика Європейського 
банку реконструкції та розвитку (ЄБРР) [5]; 
глобальні принципи корпоративного управ-
ління Каліфорнійського відкритого пенсійного 
фонду (CalPRES) [6]; принципи діяльності рей-
тингових агентств, затверджених Технічним 
Комітетом IOSCO (Міжнародна організація 
регуляторів ринків цінних паперів [5].

Порівняльний аналіз зазначених методик 
(табл. 1) показав, що незважаючи на відмін-
ність підходів до оцінки якості корпоративного 
управління, основними напрямами аналізу є 
права акціонерів, діяльність ради директорів та 
виконавчого органу, інформаційна прозорість 
структури власності, відносини з зацікавле-
ними особами.

Результативне корпоративне управління 
є важливим елементом ефективної ринкової 
економіки. Для оцінки якості корпоративного 
управління використовуються різноманітні 
методики, які мають різний рівень застосу-
вання та визнання у світі. Пошук найбільш 
репрезентативних комплексних індикаторів 
у сфері корпоративного управління триває. 
Активні розробки здійснюються в країнах, що 
розвиваються, та в країнах з перехідною еконо-
мікою, зокрема в Україні.

Рейтинг корпоративного управління (CORE-
рейтинг) являє собою індивідуальний числовий 
показник, що дозволяє оцінити сукупність від-
носин, що склалися між акціонерами, членами 

ради директорів і правлінням компанії, між 
різними групами акціонерів та між усіма заці-
кавленими особами у процесі управління ком-
панією [6].

Здійснюючи розрахунок CORE-рейтингу, 
використовують дві групи вихідних даних: 
інформація, що компанія розкриває при-
вселюдно, і додаткова інформація, яку вона 
добровільно надає акціонерам; відповіді ком-
панії на письмові запити надіслані інститутом 
дослідження.

При використанні даної методики оціню-
ються шість параметрів, які узагальнюють 
ефективність корпоративного управління на 
підприємстві [4, с. 26]:

1) відсутність ризиків (вивід активів, транс-
фертні ціни, розмивання акціонерного капіталу 
(R1));

2) розкриття інформації (терміни роз-
криття, повнота документів, що розкриваються 
публічно і по запиту акціонерів (R2));

3) структура ради директорів і виконавчих 
органів управління (R3);

4) структура акціонерного капіталу (R4);
5) основні права акціонерів (R5);
6) історія корпоративного управління (факти 

порушення прав акціонерів у попередніх періо-
дах, аудиторські висновки тощо (R6)).

Результатом розрахунків за даною мето-
дикою є індивідуальний числовий показник. 
Максимальне значення (100%) відповідає 
характеристикам ідеальної компанії: у ній не 
утискаються права акціонерів, не порушуються 
вимоги законодавства і проводиться ряд захо-
дів, спрямованих на підвищення стандартів 
корпоративного управління [7, с. 26].

Розглянемо також інтегральний індекс кор-
поративного управління Українського інсти-
туту розвитку фондового ринку (CGI).

Основним завданням індексу є визначення 
ступеню відповідності принципам корпоратив-
ного управління діючих у країні актів законо-
давства (законів та підзаконних актів органів 
влади), які стосуються питань корпоративного 
управління (визначення рівня корпоративного 
права в країні).

Індекс рівня розвитку корпоративного права 
в країні (CGI-1) може бути використано як 
самостійний показник у процесі оцінки розви-
тку ефективності правового забезпечення кор-
поративного управління в країні.

Друга складова інтегрального індексу – 
індекс рівня регуляторного впливу уповнова-
жених органів влади на процес корпоративного 
управління в країні (CGI-2). Основним завдан-
ням індексу CGI-2 є оцінка ступеню та якості 
регуляторного впливу на базові процеси кор-
поративного управління, визначені в індексі 
(CGI-1). Третя складова інтегрального індексу – 
індекс рівня корпоративного управління в акці-
онерних товариствах (CGI-3) [1].

Висновки. Отже, результативне та ефективне 
корпоративне управління є важливим елемен-
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том ефективної ринкової економіки на сучас-
ному етапі світових економічних відносин. 
Для оцінки якості корпоративного управління 
використовуються різноманітні методики, які 
мають різний рівень застосування та визнання 
у світі. Пошук найбільш досконалих системних 
показників та факторів у системі корпоратив-
ного управління триває та потребує подальшого 
дослідження. Зокрема, для українських під-
приємств необхідно враховувати існуючі осо-
бливості та умови їхньої діяльності для розро-
блення ефективної рейтингової моделі оцінки 
корпоративного управління.

Розглянувши вищенаведені методики рей-
тингової оцінки якості корпоративного управ-
ління компаній, можна стверджувати, що їх 
відмінними рисами є: вихідні дані для здій-
снення рейтингу, кількість та склад параметрів 
рейтингу; рейтингова шкала та ін. Усі пере-
раховані методики маютьсвоїсильні та слабкі 
сторони, єдиної моделі системи корпоративного 
управління у світі не існує.

Прописані методики складання рейтингу 
корпоративного управління дозволяє пред-
ставити якісні характеристики практики кор-
поративного управління в репрезентативному 
кількісному показнику. Рейтинг корпоратив-
ного управління може бути використано для 
науково обґрунтованого аналізу: 1) поточного 
рівня та динаміки розвитку корпоративного 
управління на українських підприємствах; 
2) ефекту заходів щодо поліпшення якості 
корпоративного управління на інвестиційну 
привабливість підприємств; 3) взаємозв’язку 

корпоративного управління із ефективністю 
підприємницької діяльності. Крім того, 
інформаційна база та доступність розрахунку 
показників дозволяє використовувати дану 
методику безпосередньо усіма заінтересова-
ними сторонами в оцінці та прийнятті управ-
лінських рішень.
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