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УДК 339.9

ГЕРДЖАЛІУ САФЕТ
докторант
Міжрегіональна Академія управління персоналом, м. Київ

КРИТЕРІЇ ОЦІНЮВАННЯ КОРПОРАТИВНОГО 

УПРАВЛІННЯ МІЖНАРОДНОГО БІЗНЕСУ

Освіта у ХХІ столітті: шляхи розвитку, вип. 5, 2013, 207—213

В сучасних умовах глобалізації 
розробка системи оцінювання кор-
поративного управління міжнарод-
ного бізнесу є досить актуальною в 
контексті створення міжнародних 
конкурентних переваг. Важливим 
моментом розробки такої системи 
оцінювання є умови побудови ефек-
тивності корпоративного управ-
ління у вітчизняній промисловості, 
які дозволять їй вийти на світовий 
рівень і стати конкурентоспромож-
ною.

Ґрунтуючись на аналізі літерату-
ри, можна виокремити деякі умови 
побудови ефективності корпоратив-
ного управління.

1. Узгодження інтересів учасників 
корпоративних взаємовідносин. Для 
того щоб вирішити конфлікт різно-
спрямованих інтересів, необхідно 
знайти точку зіткнення, загальний 
орієнтир цільових установок. У цьо-
му сенсі різним групам учасників 
корпоративних відносин є вигідним 
зміцнення конкурентної позиції 
компанії, яке у свою чергу кількіс-
но відображає приріст її вартості. 
Власникам необхідно ухвалювати 
рішення за ключовим критерієм —
чи сприяють рішення зростанню вар-

тості компанії чи ні. На рівні мене-
джерів вартісне мислення означає 
вміння оперувати категоріями гро-
шових потоків.

2. Створення механізму оцінки й 
контролю ефективності управлін-
ської діяльності. Система збалансо-
ваних показників представляє со-
бою сукупність індикаторів для все-
бічної оцінки стану бізнес-системи, 
яка дозволяє ідентифікувати та 
усувати відхилення від норми. В ре-
зультаті, основні учасники корпо-
ративних відносин (менеджери та 
власники) рівною мірою забезпечені 
інформацією, необхідною для об-
ґрунтування рішень, які вони  ухва-
люють. Вимірювання ефективності 
в проекціях BSc дозволяє врахувати 
критерії ефективності рішень, що 
задовольняють акціонерів, клієнтів, 
персонал і т. ін. Управління страте-
гією на основі системи “EVA—BSc” 
орієнтує власників і менеджерів не 
тільки на підвищення вартості ком-
панії, а й на створення майбутніх 
конкурентних переваг.

3. Розробка і формалізація норм 
корпоративної поведінки. Нерозви-
неність зовнішніх механізмів кор-
поративного управління зумовлює 
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необхідність створення зведення 
правил, які б регламентували вза-
ємовідносини між суб’єктами кор-
поративного управління не тільки 
на макрорівні, а й у межах кон-
кретної компанії для будь-яких 
бізнес-систем, незалежно від їх орга-
нізаційно-правової форми і забез-
печували б організаційний механізм 
ухвалення рішень.

4. Моніторинг рівня корпоратив-
ного управління. Якщо дотриман-
ня перших двох умов виражається в 
методичному підході до формуван-
ня стратегічно орієнтованої систе-
ми корпоративного управління, то 
умова моніторингу корпоративно-
го управління вимагає розробки під-
ходу до оцінки ефективності кор-
поративного управління. Для того 
щоб здійснювати моніторинг рівня 
корпоративного управління в між-
народній компанії, необхідно мати 
критерії оцінки ефективності систе-
ми корпоративного управління.

Дослідження показують, що еко-
номічну ефективність корпоратив-
ного управління необхідно оціню-
вати за фінансово-економічними ре-
зультатами господарської діяльнос-
ті, конкурентоспроможною позиці-
єю і перспективами функціонуван-
ня компанії.

Доцільним методичним інстру-
ментом управлінської діагностики 
є так званий SWOT- аналіз або ана-
ліз сильних (Strengths) і слабких 
(Weaknesses) сторін, можливостей 
(Opportunities) і загроз (Threats).

Установлено, що при складанні 
матриці SWOT-аналізу необхідно 
забезпечити широке обговорення 
всіх плюсів і мінусів достатньо ши-
роким колом фахівців — праців-

ників компанії. Крім того, користь 
від застосування даної матриці при 
розробці стратегії виявляється тоді, 
коли в ній зафіксовані не тільки 
констатуючі факти, а й одночасно 
містяться хоча би в загальному ви-
гляді відповідні рекомендації щодо 
посилення переваг та послаблен-
ня слабких сторін. Ефективність 
SWOT-аналізу можна підсилити 
ще й призначенням експертних оці-
нок значущості характеристик під-
приємства в балах (наприклад, за 
п’ятибальною шкалою).

Управлінська діагностика з ви-
користанням прийомів SWOT-ана-
лізу, системного, фінансово-еконо-
мічного та інших видів аналізу доз-
воляє не тільки оцінити реальний 
економічний стан підприємства, а 
й приступити до розробки корпора-
тивної стратегії, яка передбачає фор-
мулювання загальної мети діяльнос-
ті підприємства (місії підприємства) 
і приватних цілей за окремими на-
прямами діяльності, що походять із 
загальної мети.

Місія зазвичай визначає сферу 
діяльності міжнародної компанії, 
уточнює її статус, декларує принци-
пи роботи, відображає наміри керів-
ництва. В змісті місії часто виявля-
ється суб’єктивний підхід та амбіції 
керівництва компанії. Американські 
компанії по-різному оголошують 
свою місію: в одних — це лаконічне 
тлумачення головної мети, у інших 
— вираз якоїсь філософії роботи 
компанії. Часто оголошення місії 
перетворюється на саморекламу. 
Так, керівництво компанії “Ford” 
одного разу проголосило свою місію 
в тезі: “Надати людям дешеві тран-
спортні засоби”. Компанія “Polaroid” 
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проголошує свою місію таким чи-
ном: “Удосконалення і розвиток 
ринку миттєвих фотографій для за-
доволення зростаючої потреби аме-
риканських і європейських сімей ві-
добразити на фотографії осіб рідних 
і друзів, дорогі серцю місця і веселі 
миті життя” [1].

На думку відомого маркетолога 
Ф. Котлера, місія компанії повинна 
формулюватися з урахуванням нас-
тупних п’яти факторів:

1) історії компанії, в ході якої 
сформувався стиль її діяльнос-
ті та традиції;

2) стиль поведінки, що склався, 
та способи дій власників і ме-
неджерів;

3) місцезнаходження компанії;
4) наявні ресурси, які можуть бу-

ти приведені в дію для досяг-
нення головної мети;

5) відмітні особливості підприємс-
тва у порівнянні з іншими ана-
логічними підприємствами [2].

Одразу може виникнути питання 
про те, що дає компанії проголошен-
ня її місії? Аналізуючи наукові дже-
рела, можна знайти відповідь на це 
питання.

По-перше, місія дає цінну інфор-
мацію про корпорацію суб’єктам зов-
нішнього середовища та таким чином 
сприяє формуванню і закріпленню 
певного іміджу підприємства.

По-друге, місія сприяє єднанню 
колективу компанії і створює так 
званий корпоративний дух.

По-третє, місія створює можли-
вості для ефективного управління 
персоналом, консолідуючи його на 
досягнення поставлених цілей [3].

Місія або головна мета компанії 
уточнюється і конкретизується в під-

порядкованих їй приватних цілях, 
які визначають стратегічні завдання 
для окремих служб і підрозділів ком-
панії. Система взаємопов’язаних ці-
лей, що утворюється таким чином, 
називається деревом цілей.

Відзначимо ті основні прави-
ла, якими слід керуватися в процесі 
постановки цілей і побудові дерева 
цілей.

1. Мета визначається нагальною 
потребою та можливостями її 
досягнення, тобто необхідно 
дотримуватися принципу ак-
туальності мети й реальності її 
досягнення.

2. Мета повинна бути конкрет-
ною та кінцевою для певного 
колективу виконавців, тобто 
вона не повинна обмежувати-
ся загальним формулюванням, 
а мати подальше вираження в 
завданнях для виконавців.

3. Постановка мети здійснюєть-
ся у кілька етапів, зокрема у 
наступних: визначення потреб 
у продукції та послугах, до-
слідження ресурсів, розробка 
варіантів рішень, остаточне ви-
значення мети.

4. Цілі систем нижчого рівня по-
винні корелюватись із цілями 
систем вищого рівня і спря-
мовуватися на досягнення ос-
танніх.

5. Між деревом об’єктів управ-
ління та деревом цілей бажа-
но досягти якнайбільшої від-
повідності.

6. Побудова багаторівневого де-
рева цілей може бути здійснена 
за наступними основними озна-
ками: напрям діяльності, етапи 
планування, рівень структури 
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та етапи життєвого циклу про-
дукції.

7. Формування дерева цілей ком-
панії може відбуватись згідно з 
принципом декомпозиції, який 
означає поділ цілей вищого 
рівня на більш конкретні цілі 
нижчого рівня.

Склад цілей в кожній компанії 
свій. Проте, в літературі можна зус-
тріти певний набір типових цілей, 
що є уніфікованими до більшості 
компаній. Так, в роботі Т. Коупленда 
[4] запропоновано наступний склад 
цілей для промислового підприєм-
ства:

А — задоволення суспільних по-
треб в продукції та (або) послугах;

А1 — задоволення суспільних по-
треб в праці як джерелі матеріаль-
них благ і самостійної цінності;

В — отримання доходу, достат-
нього для самофінансування розвит-
ку компанії;

В1 — отримання прибутку, достат-
нього для підтримки фінансової стій-
кості і конкурентоспроможності;

В2 — підвищення і (або) підтрим-
ка добробуту акціонерів;

В3 — забезпечення розрахунків із 
податків, банківських кредитів та ін-
ших платежів;

С — підвищення і (або) збережен-
ня виробничого технологічного по-
тенціалу;

Cl — підвищення і (або) підтрим-
ка науково-технічного рівня вироб-
ництва;

D — підвищення і (або) підтрим-
ка рівня соціального розвитку тру-
дового колективу;

D1 — підвищення і (або) підтрим-
ка рівня заробітної плати найманих 
робітників;

D2 — посилення мотивації висо-
коякісної продуктивної праці;

Е — зменшення витрат від нега-
тивних змін у зовнішньому еконо-
мічному і соціальному середовищі;

Н — запобігання погіршенню ста-
ну природного навколишнього се-
редовища.

Наведений вище перелік є до-
статньо універсальним, проте роз-
становка пріоритетів не може бути 
визнана єдиною, оскільки вона зале-
жить від конкретної ситуації, в якій 
перебуває корпорація, і тих завдань, 
які необхідно їй вирішити в пер-
спективі.

Ієрархія або дерево цілей задаєть-
ся відповідно до ієрархії стратегій. 
Загальній або корпоративній страте-
гії підпорядковані наступні приватні 
(функціональні) стратегії: а) асор-
тиментна (продуктова); б) цінова; 
в) управління фінансами; г) управ-
ління інвестиціями; д) управління 
майном; е) управління персоналом; 
ж) управління виробничо-технічною 
базою; з) управління науково-тех-
нічними інноваціями; і) управління 
соціальним розвитком [5].

Таким чином, ефективна фінан-
сово-господарська діяльність кор-
порації виражена в зростанні її вар-
тості і є підтвердженням ефектив-
ності корпоративного управління. 
В цьому випадку показник EVA, що 
відображає динаміку вартості ком-
панії, стає кількісною інтерпретаці-
єю мети, індикатором якості управ-
лінських рішень і критерієм ефек-
тивності системи корпоративного 
управління.

Постійне позитивне значення 
цього показника свідчить про збіль-
шення вартості компанії, тоді як не-
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гативне — про її зниження. Знижен-
ня EVA говорить про те, що на ринку 
з’являються цікавіші для інвесту-
вання проекти, тому при зменшенні 
показника вартість компанії також 
зменшується.

Позитивне значення показни-
ка в поточному періоді може бути 
досягнуте за рахунок скорочення 
витрат (наприклад, оборотного ка-
піталу, заробітної плати), продажу 
активів. У результаті значення EVA 
в наступному періоді різко зни-
зиться. Для констатування ефек-
тивності корпоративного управлін-
ня недостатньо інформації про змі-
ну її вартості за один рік, оскільки 
це може бути також наслідком або 
дуже низького рівня корпоративно-
го управління в попередньому році, 
або випадковим успіхом корпора-
ції, що забезпечив поліпшення її 
фінансово-господарського станови-
ща, незалежно від ефективності кор-
поративного управління. Тому необ-
хідно враховувати динаміку показ-
ника, для чого проводиться розраху-
нок відносної зміни вартості компа-
нії за рік і за весь період часу.

Для оцінки ефективності системи 
корпоративного управління на пер-
шому кроці проводиться розрахунок 
вартості за всі проміжки часу. На-
ступним кроком є розрахунок від-
носної зміни вартості компанії за ко-
жен рік і за весь проміжок часу пов-
ністю (порівнюючи кожне наступне 
значення показника з первинним):
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де: EVAn — економічна вартість 
компанії на кінець періоду; EVAn—1 — 
економічна вартість компанії в попе-
редньому періоді.

Основними показниками, які ха-
рактеризують ефективність системи 
корпоративного управління, є обсяг 
продажів компанії, обсяг її прибут-
ків, та ринкова вартість компанії.

На думку автора статті, оцінку 
ефективності системи корпоратив-
ного управління недостатньо здійс-
нювати тільки на підставі динаміки 
кількісного показника, тобто вико-
ристовувати лише кількісну мето-
дику оцінки ефективності корпо-
ративного управління, засновану 
на аналізі господарської діяльності 
корпорації, необхідно враховува-
ти також і якість корпоративного 
управління.

Схема впливу якості корпоратив-
ного управління на вартість компа-
нії полягає в тому, що погана якість 
корпоративного управління збіль-
шує ризики інвесторів, а відповід-
но і збільшує вартість капіталу ком-
панії, яка є фактором дисконту при 
оцінці її вартості.

Рівень властивого міжнародній 
компанії ризику, пов’язаного з кор-
поративним управлінням, впливає 
на величину розміру дисконтування. 
При цьому питома вага якості кор-
поративного управління серед інших 
факторів, що впливають на вартість 
капіталу, відносно знижується у міру 
скорочення ризиків, пов’язаних з 
управлінням, тобто відповідно до 
просування компанії в напрямі циві-
лізованих корпоративних відносин. 
Для якісного корпоративного управ-
ління достатньо вагомим є нематері-
альний актив компанії, що збільшує 
її ринкову вартість й інвестиційну 
привабливість, гарантує керованість 
бізнесу і наявність дієвого механізму 
контролю за роботою менеджменту.
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Все викладене вище дозволяє 
зробити висновок, що в процесі 
оцінки рівня (ефективності) кор-
поративного управління необхідно 
врахувати не тільки приріст кіль-
кісного показника, а й якість кор-
поративного управління: необхідно 
в частині вартості капіталу скорек-
тувати показник EVA на коефіцієнт, 
що відображає рівень якості корпо-
ративного управління.

Проте доволі важко оцінити сту-
пінь впливу якості корпоративного 
управління та врахувати його в оцін-
ці вартості капіталу. Крім того, якість 
корпоративного управління швид-
ше служить “драйвером” вартості 
не безпосередньо, а опосередкова-
но — через впливи на основні драй-
вери. Тому індикатор якості корпора-
тивного управління при оцінці його 
ефективності необхідно враховувати 
разом із показником вартості компа-
нії, беручи до уваги те, що переваги 
ефективного корпоративного управ-
ління полягають у зменшенні вар-
тості зовнішніх фінансових ресур-
сів. У результаті поліпшення якості 
корпоративного управління система 
підзвітності стає чіткішою, поліп-
шується контроль за роботою ме-
неджерів, удосконалюється процес 
ухвалення рішень радою директорів 
завдяки отриманню достовірної та 
своєчасної інформації й підвищен-
ню фінансової прозорості. Якісне 
корпоративне управління упоряд-
ковує всі бізнес-процеси, що від-
буваються в компанії, які сприяють 
зростанню обороту і прибутку при 
одночасному зниженні обсягу необ-
хідних капіталовкладень [6].

У групі якісних методик необхід-
но виділити два методи максималь-

но наближених до використання в 
сучасних умовах. Це порівняльний 
метод і метод оцінки ризику корпо-
ративного управління. Порівняль-
ний метод оцінки ефективності кор-
поративного управління полягає в 
порівнянні його механізмів у різних 
умовах господарювання корпорації 
(зазвичай — географічний поділ між 
країнами). Цей підхід є неформалізо-
ваним і дозволяє порівнювати умови 
розвитку корпоративного управлін-
ня в різних країнах. У цьому випад-
ку використовують експертну оцінку 
розвиненості законодавства країн в 
галузі корпоративного управління, 
ступеня його виконання, розвиненос-
ті фондового ринку (порівнюється 
капіталізація), механізму банкрутс-
тва (порівнюється ступінь простоти 
процедури банкрутства та частоти 
його застосування) — це оцінка зов-
нішніх механізмів корпоративного 
управління. При оцінці внутрішніх 
механізмів корпоративного управ-
ління оцінюється діяльність наглядо-
вої ради (співвідношення внутрішніх 
і зовнішніх директорів, чисельність 
ради, методика оцінки ефективності 
роботи менеджерів та інші показни-
ки, що залежать від специфіки дія-
льності наглядової ради в конкретній 
країні та цілей оцінки) і побудова 
системи винагороди менеджерів [7].

У методиці оцінки ризиків корпо-
ративного управління, розробленій 
Brunswick UBS Warburg, наявні та 
потенційні ризики, пов’язані з кор-
поративним управлінням, поділя-
ються на 8 категорій і 20 підкатего-
рій, кожній з яких відповідає чітко 
визначений коефіцієнт ризику і вка-
зівки до його застосування. Оцінка 
кожного з видів ризику проводиться 
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шляхом присудження штрафних ба-
лів. Відповідно, чим вищий рейтинг 
тієї або іншої корпорації за сукуп-
ністю набраних нею балів, тим біль-
ший ступінь ризику, отже — нижчий 
рівень ефективності корпоративно-
го управління. Відповідно до моде-
лі корпорації, що отримали більше 
35 штрафних балів, є надзвичайно 
ризикованими та характеризують-
ся низьким рівнем корпоративного 
управління, а компанії з рейтингом 
нижче 17 балів вважаються порівня-
но безпечними і такими, що володі-
ють високим рівнем управління.

Таким чином, підхід до оцін-
ки ефективності корпоративного 
управління з погляду кількісної і 
якісної його інтерпретації дозволяє 
отримати додаткову інформацію про 
можливості поліпшення цього рівня 
в майбутньому.
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