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На разі в Україні існує проблема оцінювання якості корпоративного управління, що є одним із напрямів удосконалення корпоративного управління. Об’єктом дослідження виступає рейтинг корпоративного управління. Автор пропонує адаптувати методику оцінювання корпоративного управління Brunswick UBS до українських особливостей корпоративного управління, що дозволить прозоро, загальнодоступно та чітко оцінювати його якість.
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Постановка проблеми. Одним із найважливіших питань удосконалення корпоративного управління в Україні є оцінювання якості корпоративного управління. На сьогоднішній день існує багато методик оцінювання рейтингу корпоративного управління, але однією із основних перешкод їх застосування для українських підприємств є конфіденційність механізму рейтингової оцінки та використання внутрішньої інформації підприємств, яка не є загальнодоступною. Така ситуація викликає необхідність проаналізувати набутий досвід в оцінюванні якості корпоративного управління та застосувати до умов українських підприємств.
Аналіз останніх досліджень і публікацій. У світовій та національній практиці багато уваги приділяється питанням оцінювання рейтингу корпоративного управління, про що свідчить досвід міжнародних та національних рейтингових агентств, таких як Кредит Рейтинг, «Standard&Poors» (S&P), «Експерт РА», Інститут корпоративного права та управління [4-7] й інші, а також дослідження шляхів удосконалення корпоративного управління в Україні та розробці авторських методик оцінювання його рейтингів, зокрема такими науковцями, як Т.В. Момот, І.Ю. Вереітіна, К.О. Гуляєв 
[8-10].
Формування цілей статті. Проаналізувати існуючі методики оцінки рейтингу корпоративного управління та оцінити можливість їх застосування для оцінювання рейтингу корпоративного управління українських підприємств.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
На сьогоднішній день корпоративне управління є одним із основних факторів прийняття інвестиційних рішень, тому оцінка практики корпоративного управління є одним із найважливіших завдань. Оцінити та порівняти практику корпоративного управління підприємств певної галузі, або певного регіону стало можливим за допомогою застосування рейтингової системи оцінки.
В Україні рейтинги умовно можна виділити у дві групи: кредитні рейтинги та усі інші рейтинги. Найбільш широкого використання в українській практиці набули інформаційні рейтинги – ренкінги, які складаються на підставі публічної інформації, статистики за певними показниками (капіталу, активам, прибутку) або можуть ґрунтуватися на експертній оцінці (наприклад, рейтинги «ТОП-100», «Інвестгазети», Асоціації українських банків та інші). 

Методологія у відношенні рейтингу корпоративного управління, яка дозволяє оцінити внутрішній процес корпоративного управління в акціонерному товаристві із визначенням його сильних та слабких сторін, представляє собою думку рейтингового агентства щодо того, у якій мірі практика корпоративного управління даної компанії відповідає кодексам і кращим зразкам практики в даній сфері. Присвоєння рейтингу здійснюється за певною шкалою, за допомогою якої рейтингове агентство досліджує певні складові (критерії, показники) системи корпоративного управління. 

На думку А.М. Соніна, критерії/показники якості корпоративного управління, які використовують рейтингові агентства, можуть мати достатньо обмежене застосування стосовно визначення результатів діяльності (перш за все, фінансових – зростання прибутку та акціонерної вартості компанії), оскільки в багатьох випадках значимі критерії/показники якості не беруться до уваги [11]. Автор також зазначає, що описувати якість корпоративного управління виключно в термінах формальних (закріплених законодавчо) або неформальних (рекомендованих різними кодексами та «кращими практиками» вимог до структури та складу ради директорів, ступеня розкриття інформації тощо) інше можливо й корисно для характеристики сутності процесу, але не є достатнім для уявлення про якість корпоративного процесу. Тому, з точки зору А.М. Соніна [11], повинна змінитися сама методика складання рейтингів, а саме слід перейти від механічного підходу, орієнтованого на формальні компоненти (якісні, структурні та інші), до органічного, в основі якого лежить використання, в першу чергу, якісних критеріїв поряд із кількісними.

Незважаючи на те, що усі рейтинги побудовані згідно із Принципами корпоративного управління (права акціонерів, однакове ставлення до акціонерів, роль зацікавлених осіб в управлінні корпорацією, розкриття інформації та прозорість, обов’язки ради директорів), кожний має свої особливості (шкалу, основні показники та інше), недоліки та переваги.

Аналіз доступної інформації рейтингових агентств та наукових досліджень дав змогу проаналізувати методики таких рейтингів корпоративного управління, як Кредит Рейтинг, Рейтинг S&P, «РІД Експерт РА», CORE - рейтинг, Інтегральний показник якості корпоративного управління (за авторською методикою Т.В. Момот), Індекс корпоративного управління в Україні (CGI) [3-8] (табл.1).
Таблиця 1

Узагальнення інформації щодо методик рейтингів корпоративного управління
	Назва рейтингу корпоративного управління 
	Вихідні дані для рейтингу
	Складові рейтингу 
корпоративного управління

	1
	2
	3

	Кредит Рейтинг [7]
	Інформація, яка надається компанією, а також інша інформація, яка є у розпорядженні рейтингового  агентства та вважається  надійною
	1. Структура власності компанії. 

2. Права власників та інших зацікавлених осіб. 

3. Механізми управління та контролю.
4. Розкриття інформації, аудит

	Рейтинг gamma
S&P [4]
	Поточна інформація, яка отримана, а також інші джерела, які вважаються агентством надійними 


	1. Структура власності та її вплив. 
2. Права акціонерів та відносини з фінансово зацікавленими особами. 
3. Прозорість, розкриття інформації та аудит.

4. Структура та ефективність Ради директорів


	Продовження табл. 1

	1
	2
	3

	«Експерт – РА» [5]
	Публічні джерела (офіційний інтернет - сайт компанії, відомості щодо суттєвих фактів, списки афілійованих осіб, річні звіти, новини інформаційних агентств, ЗМІ).

Дані, надані підприємством (рейтингова анкета, внутрішні документи компанії, протоколи тощо)
	1. Права акціонерів.
2. Оцінка діяльності органів управління та контролю.
3. Розкриття інформації та прозорість товариства.
4. Корпоративна соціальна відповідальність

	CORE-рейтинг 

Інститут корпоративного права та управління [6]
	Інформація, яка розкривається в обов’язковому порядку, додатково публічно розкрита інформація, інформація, яка розкривається регулюючими органами:

Відповіді компанії на письмові запити та телефонні дзвінки від інституту як акціонера


	1. Розкриття інформації
2. Структура акціонерного капіталу.
3. Структура Ради директорів та Виконавчих органів управління. 
4. Основні права акціонерів.
5. Відсутність ризиків.
6. Історія корпоративного управління

	Інтегральний показник якості корпоративного управління (авторська методика Т.В.Момот) [8]
	Рейтинг першого рівня - публічна інформація, що в обов'язковому порядку розкривається товариством.

Рейтинг другого рівня - додатково зібрана інформація щодо діяльності компанії.
Рейтинг третього рівня - інформація, що надається міноритарному акціонеру (вихідними даними для розрахунку цього рейтингу є відповіді товариства на письмові запити і телефонні дзвінки міноритарного акціонера)
	Показники першого рівня деталізації:

(х1) - розкриття інформації і прозорість;

(х2) - права акціонерів;

(х3) - структура акціонерного капіталу;

(х4) - діяльність наглядової ради;

(х5) - діяльність виконавчого органу; 

(х6) - контроль за фінансово-господарською діяльністю товариства;

(х7) - дотримання інтересів інших зацікавлених сторін і корпоративна соціальна відповідальність

	Індекс корпоративного управління в Україні (CGI) [3]
	Для оцінки показників індексу (CGI-1) та (CGI-2) - офіційно оприлюднені тексти законодавчих та нормативних актів з питань корпоративного управління та державного регулювання цих відносин.

Для оцінки показників індексу (CGI-3) - зареєстровані редакції статутних документів, внутрішні документи товариства з питань корпоративного управління, інформація офіційно оприлюднена корпорацією відповідно до чинного законодавства України 
	- Індекс рівня розвитку корпоративного права в країні (CGI-1). 

- Індекс рівня регуляторного впливу уповноважених органів влади на процес корпоративного управління в країні (CGI-2). 

- Індекс рівня корпоративного управління в акціонерних товариствах (CGI-3)


Існує ще одна методика визначення рейтингу корпоративного управління, яка відрізняється оригінальним підходом, а саме методика інвестиційного банку Warburg, Rutherford and Costello (далі – Brunswick) [1]. Рейтинг корпоративного управління за даною методикою визначається на підставі аналізу ризиків, пов’язаних з корпоративним управлінням, а саме реально існуючі та потенційні ризики, пов’язані з корпоративним управлінням, підрозділяються на вісім категорій (непрозорість, розмивання акціонерного капіталу, вивід активів/трансфертне ціноутворення, злиття/реструктуризація, банкрутство, обмеження на придбання та володіння акціями, ініціативи в сфері корпоративного управління, реєстроутримувач) та 20 підкатегорій, кожній із яких відповідають визначені штрафні бали - оцінки, тому вищий рейтинг компанії відповідає більшому ступеню ризику та відповідно нижчому рівню корпоративного управління [1]. 

До основних переваг методики оцінювання корпоративного управління інвестиційного банку Brunswick можна віднести наступні: використання лише публічної інформації, що дає можливість використовувати її для будь-яких підприємств, а також розкриваються чіткі категорії та складові критеріїв для оцінювання, система оцінювання, що дозволяє визначити результати в залежності від сукупної кількості штрафних балів, що присвоюються за кожною складовою.


Для того, щоб мати можливість застосувати методику Brunswick для оцінювання якості корпоративного управління українських підприємств, необхідно проаналізувати сутність категорій та їх складових згідно з особливостями української практики ведення бізнесу та адаптувати методику. Наведемо фрагмент проведеної оцінки можливості застосування методики Brunswick з урахуванням національних особливостей України на прикладі категорії «непрозорість», яка згідно з методикою Brunswick включає складові, пов’язані з інформаційною непрозорістю компаній, а саме: ведення фінансової звітності за західними стандартами, наявність програми АДР, своєчасне повідомлення щодо проведення зборів акціонерів та загальна репутація й відкритість компаній (табл. 2).
Таблиця 2

Оцінка можливості застосування категорії «непрозорість» за методикою BRUNSWICK з урахуванням національних особливостей України
	Складові 
категорії 
	Методика BRUNSWICK
	Особливості застосування для 
українських підприємств

	1
	2
	3

	Ведення бухгалтерського обліку відповідно до принципів US GAAP/IAS
	Число балів змінюється від шести для компаній, які не бажають вести фінансову звітність за міжнародними стандартами, до нуля для організацій, які вже протягом багатьох років ведуть бухгалтерський облік згідно з вищезгаданими стандартами
	В Україні існує декілька способів застосування міжнародних стандартів бухгалтерського обліку:

1. Компіляція (трансформація бухгалтерського обліку) – здійснення процедур трансформації бухгалтерського обліку за іншими обліковими стандартами, зокрема, за міжнародними стандартами.
2. Ведення бухгалтерського обліку та складання фінансової звітності за міжнародними стандартами бухгалтерського обліку.
Наведена інформація підлягає офіційному розкриттю

	Репутація та відкритість
	Це достатньо суб’єктивна оцінка, за якої береться до уваги наявність у компанії та ефективність діяльності відділу по роботі з акціонерами, відкритість керівництва та наявність інформації про компанію, необхідної для побудови точних моделей її розвитку
	Відкритість інформації можна оцінити шляхом аналізу доступних інформаційних джерел:

- інформація із ЗМІ;

- інформація із сайту компанії;

- розкриття інформації на офіційних сайтах у мережі Інтернет (згідно з вимогами ДКЦПФР).
Оцінка репутації може бути здійснена на підставі більш глибокого аналізу та є предметом окремого дослідження 


	Продовження табл. 2

	1
	2
	3

	Програма АДР
	Два штрафні бали нараховуються при відсутності намірів щодо випуску АДР, та нуль балів для АДР 2-го або 3-го рівнів
	Інформація щодо участі українських підприємств у програмі АДР (American Depository Receipt – американські депозитарні сертифікати) відсутня або обмежена в доступі

	Повідомлення про проведення загальних зборів акціонерів
	Компанії, які не надають своїм акціонерам порядку денного загальних зборів, отримують два бали, компанії, які нерегулярно та несвоєчасно повідомляють про збори, заробляють півтора бала

	Ст.35 «Повідомлення про проведення загальних зборів» Закону України «Про акціонерні товариства» передбачено: «письмове повідомлення щодо проведення загальних зборів акціонерного товариства та його порядок денний направляються кожному акціонеру, вказаному в переліку акціонерів, який складено в порядку, встановленому законодавством про депозитарну систему України, на дату, визнану спостережною радою» [2].
«Повідомлення про проведення загальних зборів акціонерів» можна оцінити лише за наявності в ЗМІ інформації щодо порушення даної процедури


Слід зазначити, що в межах оцінки даної категорії слід проаналізувати наявність у підприємства власної інтернет-сторінки, за допомогою якої будь-яка зацікавлена особа може отримати доступ до великої кількості якісної інформації (мета й стратегія підприємства, фінансові та виробничі показники, фінансова звітність, соціальна відповідальність тощо). Практика ведення інтернет – сторінок західних компаній свідчить про наявність достатнього обсягу корисної інформації для інвесторів та інших зацікавлених осіб, зокрема, фінансова звітність, склад управління, відомості про посадових осіб, звіти про соціальну відповідальність, про корпоративне управління, про ринкову вартість акцій тощо.

  Аналогічний аналіз усіх категорій методики Brunswick дозволив виділити наступні категорії для оцінки корпоративного управління, які можна оцінити на підставі загальнодоступної інформації українських підприємств з урахуванням національних особливостей, а саме: прозорість, втрата активів, ініціативи в сфері корпоративного управління, дотримання прав акціонерів, корпоративні конфлікти. 


  Таким чином, адаптована методика Brunswick до українських особливостей корпоративного управління дозволяє прозоро, загальнодоступно та чітко оцінювати якість корпоративного управління.
Висновки. З метою вирішення одного із найважливіших питань удосконалення корпоративного управління в Україні, а саме оцінювання якості корпоративного управління на підставі визначення рейтингу, вперше запропоновано адаптувати методику оцінювання рейтингу корпоративного управління Brunswick, при цьому відмінна особливість полягає у відокремленні тих категорій для оцінки рейтингу корпоративного управління, які ґрунтуються на загальнодоступній інформації в Україні, та враховують національні особливості ведення бізнесу. У процесі адаптації методики запропоновано оцінювати наступні категорії: прозорість, втрата активів, ініціативи в сфері корпоративного управління, дотримання прав акціонерів, корпоративні конфлікти.
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