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Мета. Метою статті є обґрунтування та вибір узагальнюючого показника, який характеризує якість і результативність корпоративного управління, та  розробка аналітичної моделі його декомпозиції у відповідності до етапів трансформації капіталу підприємства.
Методи. Результати  отримані за рахунок застосування методів: наукового узагальнення –  для формулювання наукових завдань і загальних висновків; статистичний – при розрахунку динамічних індексів основних показників діяльності гірничо-збагачувального комбінату;  моделювання – при розробці показника якості і результативності корпоративного управління; аналізу й синтезу – при побудові аналітичного розкладання узагальнюючого показника та визначенні факторів впливу на нього.

Результати. 
Обгрунтований та обраний показник якості та ефективності корпоративного управління, розроблена аналітична модель його декомпозиії з урахуванням визначених основних економічних чинників акціонерного товариства та залежностей їх динаміки.

Запропонована розширена (у порівнянні із «золотим правилом економіки») модель динаміки основних показників діяльності акціонерного товариства, яка поетапно описує послідовність трансформаційних процесів, що відбуваються з капіталом на підприємстві – перетворення інвестиційного (фізичного)  капіталу підприємства у ринковий капітал.
Проаналізована динаміка ринкової вартості ПАТ «Північний ГЗК» та основних економічних показників його діяльності за період з 2007 по 2015 р.р. Визначено, що тільки у 2010 році динаміка показників відповідала моделі, що пропонується для підприємств з корпоративним управлінням. 

Проаналізовані чинники декомпозиції показника якості та ефективності корпоративного управління ПАТ «Північний ГЗК», визначено тенденції їх динаміки та вплив на співвідношення ринкової вартості підприємства і вартості його активів.
Наукова новизна. Вперше запропоновано аналітичну модель декомпозиції показника якості та ефективності корпоративного управління, який розраховується як відношення ринкової вартості підприємства до вартості його активів і може бути представлений як добуток чотирьох коефіцієнтів, що послідовно вдображають етапи трансформації капіталу підприємства: оборотності активів, питомої ваги доданої вартості у доході, частки прибутку у доданій вартості, відношення ринкової вартості до прибутку підприємства.
Подальший розвиток отримало «золоте правило економіки» за рахунок включення у нерівність індексів додаткових показників: ринкової вартості підприємства, яка узагальнюючим чином характеризує результативність управління підприємством, та доданої вартості, яка створюється на підприємстві та розподіляється між усі​ма учасниками корпоративного управління. 

Практична значимість. Здійснені методичні розробки дозволять менеджменту акціонерних товариств застосувати механізм управління процесом перетворення вартості капіталу підприємства на основі узагальнюючого показника, що відображає співвідношення ринкової вартості підприємства та вартості його активів та розкладається на окремі фінансові коефіцієнти, які формують інформаційно-аналітичне  забезпечення  управлінського процесу для визначення тенденцій розвитку ефективності, пошуку можливостей її росту й факторів впливу.
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Постановка проблеми.  Особливістю діяльності акціонерного товариства є відокремлення власників капіталу від можливості безпосередньої участі у поточному управлінні господарською діяльністю підприємства, що вимагає особливого контролю за процесами залучення ресурсів, їх трансформації у кінцевий продукт, реалізації продукції та розподілом створеної доданої вартості між всіма учасниками корпоративного управління.

Сфера корпоративного менеджменту потребує розробки відповідних оціночних критеріїв, які б до​зволяли не тільки визначати результати діяльності та фінансовий стан акціонерного товариства, а й здійснювати стратегічний аналіз взаємопов’язаних економічних чинників підприємства із застосуванням моделі аналітичного розкладання показника, який узагальнюючим чином характеризує якість та ефективність менеджменту підприємства.
Аналіз останніх досліджень та публікацій. Теоретичні та методичні засади корпоративного  менеджменту постійно знаходяться у полі зору як вітчизняних, так і іноземних науковців. Необхідність захисту інтересів власників капіталу, а також узгодження прав усіх зацікавлених осіб, обумовили появу досліджень із пошуку відповідних економічних показників, що характеризують якість та результативність корпоративного управління та відображають досягнення основної фінансової мети діяльності акціонерного товариства –  збільшення капіталу акціонерів. 

До  найбільш відомих зарубіжних спеціалістів у сфері аналізу ефективності корпоративного управління можна віднести Р. Брейлі,  Ю. Брігхема, В. Хорна,    Р. Вестерфілда,    Б. Джордана,    Д. Стівена,    Д. Стенлі,   С. Майерса, С. Росса. З огляду на сучасний стан системи корпоративного управління в Україні, впровадження розробок зарубіжних авторів без змін і додаткових досліджень є проблематичним, оскільки вони стосуються усталених корпоративних і фінансових відносин, де ефективність корпоративного управління оцінюється такими традиційними ринковими показниками як: дохід на акцію (EPS), коефіцієнт котирування акції (MV/BV), рендит акції (R), показник  сукупної  акціонерної прибутковості (TSR) та ін.
Класичним представником інтегральної моделі виміру та оцінки результатів діяльності підприємств є мультиплікативна модель фінансового розкладення Дюпона, що аналізує показник доходності власного капіталу – ROE (Return on Equity). В останні роки з’явились інші концепції оцінки вартості та ефективності роботи підприємства, серед яких найбільш популярними  є  збалансована система показників – BSC та економічна додана вартість – EVА. У більшості аналітиків не викликає сумніву необхідність використання фінансових показників, однак актуальними також залишаються пропозиції щодо використання як нефінансових чинників, так і  динамічних індикаторів. Розробниками збалансованої системи показників Р. Капланом і Д.Нортоном запропонована система показників, яка поряд із традиційними фінансовими індикаторами результатів діяльності, використовує ряд нових, що враховують чотири найважливіших для компанії аспекти: фінанси, клієнти, внутрішні бізнес-процеси, навчання й розвиток персоналу. Багато фахівців у галузі економіки схильні вважати одним з найбільш коректних індикаторів динаміки розвитку компанії співвідношення темпів зміни деяких  характеристик її діяльності. Зокрема, один з ведучих дослідників проблем аналізу й фінансового менеджменту В.В. Ковальов стверджує, що ефективність діяльності підприємства та його розвиток характеризує співвідношення темпів зміни капіталу,  обсягу реалізації й прибутку. Підкреслюючи принципову важливість запропонованого співвідношення В.В. Ковальов назвав його «золотим правилом економіки підприємства». Істинність  цього правила визнають багато російських фахівців: П.Д. Алексєєв, В.Л Бикадоров, О.В. Грищенко, А.Б.Тарушкін, Л.Е. Романова, С.А. Черногорський та ін., а також і українські вчені: А.М. Бандурка, П.Ю. Буряк, Н.В. Римар, В.А. Мец,  Н.Н. Притуляк, Н.Ю. Невмержицка. При цьому С.А. Чорногорський, А.Б. Тарушкін, В.Л. Бикадоров., П.Д. Алексєєв пропонують замість показника динаміки обсягу реалізації розглядати показник динаміки виручки від реалізації, а  професор В.Г. Белолипецький стверджує, що у кожному з трьох показників загальної моделі «золотого правила економіки» знаходить свої відображення вартість фірми. У свою чергу А.Г. Чернова пропонує свою інтерпретацію «золотого правила економіки підприємства», адаптуючи його  для акціонерних товариств шляхом додавання у динамічний ряд таких показників як: темп зростання ринкової вартості акції та темп росту чисельності персоналу [1], що, на її думку, дозволить аналізувати продуктивність праці.

Питання корпоративного управління були розглянуті у роботах таких вітчизняних фахівців, як: Д.О. Баюра, Л.О. Птащенко, Н.Ю. Рекова, О.В. Манойленко, Н.А. Супрун та ін. Натомість, праці цих науковців присвячені, в основному, дослідженню та вдосконаленню систем корпоративного управління а саме: особливостям антикризового управління, збалансованості економічних інтересів учасників, інституційно-еволюційному аналізу та ін. У той же час дослідниками не запропоновано спеціальних показників, які б, на відміну від існуючих традиційних економічних чинників, узагальнюючим чином дозволяли оцінити ефективність та результативність корпоративного управління. 

Особливу увагу вартісним показникам ефективності  управління    підприємством корпоративного типу  приділено   у   працях   О.М. Вакульчик,  Т.В. Момот, Т.А. Говорушко, Ю.С. Камарицького, А.Д. Коваленко та ін. Однак, в запропонованих системах вартісно-орієнтованого управління більшість науковців пропонують використовувати ринкову вартість підприємства [2, 3, 4, 5, 6], що в умовах недостатньо розвинутого фондового ринку України не завжди можливо, є пропозиції використовувати у якості критерію результативності  корпоративного управління показник доданої вартості та в подальшому  інтегрувати його у систему збалансованих показників діяльності підприємства, науковцями також розроблений показник дивідендного потенціалу акціонерного підприємства, який оцінює ефективність корпоративного менеджменту [7]. Безперечно, запропоновані дослідниками специфічні чинники надають додаткову інформацію, що може бути досить корисною при прийнятті управлінських рішень в системі корпоративного менеджменту, але питання пошуку показників, що відображають процеси перетворення вартості капіталу підприємства і, у той же час, можуть бути інтегрованими у узагальнюючий чинник, який має відображати  якість та ефективність корпоративного управління і формувати інформаційно-аналітичне  забезпечення  управлінського процесу, залишаються актуальними.

Формулювання мети. Метою статті є обґрунтування узагальнюючого показника, який характеризує якість та результативність корпоративного управління, розробка аналітичної моделі його декомпозиції та формалізація процесу визначення факторів впливу на його значення та динаміку. 

Викладення основного матеріалу. Ефективність управління підприємством визначається не його ліквідністю або рентабельністю, не розміром прибутку, а збільшенням вартості бізнесу, отже – саме вартість акціонерного капіталу має бути предметом стратегічного менеджменту. Зростання вартості підприємства є важливою комплексною ознакою ефективної діяльності акціонерного товариства, яка відображає якість корпоративного менеджменту. Отже, традиційно вважається, що узагальнюючим критерієм якості управління підприємством є його вартість, а позитивна динаміка ефективності визначається саме збільшен​ням вартості бізнесу, в той час як такі загальновідомі аналітичні показники, як прибуток, ліквідність або рентабельність, характеризують лише окремі властивості підприємства. У зв'язку з цим вартість підприємства стає об'єктом стратегічно​го управління, а значить, і аналізу, планування, контролю. 
Особливе значення для успішного функціонування акціонерного товариства та прийняття виважених управлінських рішень мають також обсяг та пропорції розподілу створеної доданої вартості, яка розподіляється між усіма зацікавлени​ми суб'єктами у вигляді чистого прибутку та плати за залучений капітал, заро​бітної плати, податків. Концентруючи увагу менеджменту на зростанні такого показника як додана вартість, підприємства створюють більше вартості для всіх зацікавлених сторін – власників капіталу, споживачів, співробітників, а також уряду і суспільства в цілому (через сплачені та розподілені податки). Таким чином, власники капіталу, турбуючись про максимізацію своїх доходів, в той же час сприяють збільшенню добробуту і інших суб’єктів економічних відносин.
Необхідно відмітити, що самі по собі оціночні критерії лише фіксують рівень результативності або ефективності бізнесу за певний період часу. Більш інформа​тивними та зручними з точки зору управління є динамічні чинники, які характери​зують тенденції розвитку підприємства. Так зване «золоте правило економіки» ґрун​тується саме на порівнянні динамічних характеристик –  індексів (I) таких показ​ників, як прибуток (П),  дохід (Д) та  активи підприємства (А) і вка​зує на необхідність дотримання наступного співвідношення, що забезпечує ефективний та перспективний розвиток бізнесу:
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Як зазначалось вище, особливе значення для досягнення цілей діяльності акціонерного товари​ства має обсяг створеної ним доданої вартості (ДВ), яка розподіляється між усі​ма учасниками корпоративного управління. З іншого боку, узагальнюючим кри​терієм результативності управління підприємством традиційно вважається його ринкова вартість (РВ), а пози​тивна динаміка ефективності визначається саме збільшенням вартості бізнесу.  
Отже, подальший розвиток «золотого правила економіки» можна представити у  вигляді нас​тупної моделі:
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(2)
Проаналізуємо відповідність основних економічних показників діяльності підприємства запропонованій моделі. На рисунку 1 наведені ланцюгові індекси основних фінансових показників діяль​ності Північного гірничо-збагачувального комбінату (Північний ГЗК) за 9 років. 
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Рис. 1. Динамічні характеристики (індекси) основних показників діяльності ПАТ «Північний ГЗК»
Так, у 2009, 2011-2012 та 2015 роках спостерігається зниження майже всіх показників, за винятком незначного зростання активів у 2012 році. У 2010 році відбувається економічне зростання: за всіма показниками індекси більше одиниці, при цьому ринкова вартість зростає найшвидше, а зростання активів було найповільнішим. Це означає, що у цей період суттєво зросла інвестиційна привабливість підприємства, що одразу відзначилось на ринкових котируваннях його акцій. Нажаль, позитивна тенденція динаміки показників не збереглась, та у наступних періодах відбулось різке зниження індексів усіх показників. 
Фактична модель розвитку бізнесу підприємства тільки у 2010 році була максимально наближена до бажаного виду та відображала залежність [image: image7.png]e > >, >0 > [,



 , що, звісно, було позитивним явищем. У 2012 та 2014 рр. аналізованого періоду активи зростали, але це не призвело до очікуваного зростання їх віддачі –  дохід та чистий прибуток підприємства знижувались ( у 2012 р. на 39 % та 38 % відповідно та у  2014 р. на 6% та 65 %), що свідчить про зниження ефективності  використання активів – відбулося зменшення оборотності  активів та їх рентабельності. Така модель динаміки основних економічних показників характеризує  неефективне управління процесом транформації капіталу на підприємстві. 

В умовах ринкових відносин центром економічної діяльності є підприємство, яке створюється на основі інвестиційного капіталу та у сукупності з іншими підприємствами примножує загальний капітал господарського комплексу країни. На рівні підприємства вирішується основне завдання економіки – задоволення потреб споживача, а саме – створюється потрібна суспільству продукція, виконуються роботи, надаються необхідні послуги. Одночасно ці процеси супроводжуються перетворенням інвестиційного капіталу на його грошову, продуктивну  та товарну форму, що призводить до постійної зміни структури капіталу, його якісних характеристик та обсягу.

По суті, представлена вище розвинута модель динаміки основних показників діяльності акціонерного товариства (формула 2) поетапно описує послідовність трансформаційних процесів, що відбуваються з капіталом на підприємстві (рис.2). 
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Рис. 2.  Процес трансформації інвестиційного (фізичного)  капіталу підприємства у ринковий капітал з урахуванням динаміки основних економічних показників 
Етап 1:  (А → РВ) – Цільова функція, що фактично здійснюється через послідовну реалізацію етапів 2, 3, 4, 5. Процес трансформації фізичного (інвестиційного)  капіталу (активів підприємства) у ринкову вартість підприємства, що є основною економічною функцією підприємства.
Етап 2:   (А  → Д)  – Відбувається «віддача» активів у процесі створення продукції та перенесення частки їх вартості на собівартість (і відповідно на вартість) кінцевих результатів, які формують дохід.
 Етап 3: (Д → ДВ) – Формування доданої вартості за рахунок ефективного використання вартості уречевленої минулої праці – матеріальних витрат та амортизації.

Етап 4: (ДВ → П)  Формування прибутку за рахунок зменшення витратної частки доданої вартості, а саме – заробітної плати, відсотків по кредитах та т.ін.

Етап 5: (П → РВ) – Капіталізація прибутку у ринкову вартість підприємства. При цьому на ринкову вартість впливають також ринкові фактори,  як мають своїм внеском прискорювати темпи зростання ринкової вартості у порівнянні із темпами зростання прибутку.
Запропонована розвинута модель співвідношення індексів відповідних фінансових показників підприємства акціонерного типу передбачає: 
по-перше –  більш високі темпи зростання загальної вартості самого підприємства у порівнянні зі збільшенням прибутку, що досягається за рахунок формування інтелектуального капіталу (гудвілу); 
по-друге – певні вимоги щодо динаміки структури вартості реалізованої продукції, а саме  –  підвищення питомої ваги створеної доданої вартості у обсязі доходу,  а також збільшення частки прибутку у самій доданій вартості;

по-третє –  зростання інтенсивності використання активів за рахунок їх оборотності, що може бути досягнуто як при підвищенні якісного складу активів, оптимізації їх обсягу і структури, так і шляхом використання цінового або кількісного факторів обсягів доходу від виробництва та реалізації продукції.
Таким чином, визначений склад основних економічних чинників підприємства з корпоративним управлінням та обґрунтовані закономірності  їх динаміки дають можливість представити модель у вигляді декомпозиції показника якості та ефективності корпоративного управління. 
Щодо обрання  такого узагальнюючого показника, то аналіз ринкових показників доходності акцій показав, що до складу таких показників зарубіжний корпоративний менеджмент традиційно відносить: 

-   дохід на акцію (EPS) – розраховується як відношення чистого прибутку до середньозваженого числа акцій і відображає потенційну прибутковість однієї акції;

· коефіцієнт ринкової вартості акцій (P/E) – визначається як відношення ринкової ціни акції (P – price) до величини річного доходу на одну акцію (E – earning per share) і  характеризує строк окупності капіталу;

· рендит акции (R) – відображає  можливість отримання дивідендів акціонером, розраховується як відношення річної суми сплачених на одну акцію дивідендів (D) до її ринкової вартості (Р);
· коефіцієнт котирування акції (MV/BV) – визначається як співвідношення ринкової (Market price per share) та облікової ціни акції (Book value per share), показник дозволяє оцінити якість акції на фондовому ринку –  показує наскільки захищена компанія від скупки акцій та у якій мірі розбагатіли акціонери.
На наш погляд саме коефіцієнт котирування акції, що побудований на порівнянні  ринкової вартості підприємства та облікової вартості інвестиційного (фізичного) капіталу найкращим чином відображає ступінь досягнення мети корпоративного   управління – зростання добробуту акціонерів. У свою чергу, ефективність Етапу 1 на рис.2, що описує цільовий процес трансформації фізичного (інвестиційного)  капіталу (активів підприємства) у ринкову вартість підприємства, який і є основною економічною функцією підприємства, характеризується співвідношенням аналогічних показників – ринкової вартості підприємства та вартості його активів (РВ/А).
Отже, модель декомпозиції показника якості та ефективності корпоративного управління з урахуванням визначених основних економічних чинників акціонерного товариства та залежностей їх динаміки, можна представити у наступному вигляді:
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 (3)
де Д/А – коефіцієнт оборотності активів;

ДВ/В – питома вага доданої вартості у виручці від реалізації продукції;
П/ДВ – питома вага прибутку у доданій вартості;

РВ/П – строк окупності акції.

В таблиці 1 представлені результати декомпозиції показника якості та ефективності корпоративного управління ПАТ «Північний ГЗК». В аналізованому періоді цільовий показник набуває своїх максимальних значень у 2007, 2008 та 2011 роках, що зумовлене більш суттєвим зростанням ринкової вартості у порівнянні з вартістю активів. Найбільше перевищення  ринкової вартості підприємства над його активами спостерігалось у 2007 році (2,45), але зниження показників оборотності активів (з 1,45 до 0,56), частки прибутку у доданій вартості (з 0,44 до 0,26)  у 2009 р. призвели до різкого зниження ринкової вартості і відповідно до її співвідношення з активами підприємства (з 2,45  до 0,28). Показник РВ/А у 2010 році складав майже одиницю, що означає рівність облікової та ринкової вартості активів підприємства, але відмічена вище позитивна динаміка усіх показників розвинутої моделі «золотого правила економіки» та наближення фактичної моделі розвитку бізнесу підприємства у 2010 році до бажаного виду (формула 2; див. рис.1) дали свої результати –  вже у 2011 році ринкова вартість у 1,28 рази перевищила вартість активів (див. табл. 1).  Поступове зниження показника РВ/А починаючи з 2012 року відбувалось за рахунок зниження усіх коефіцієнтів моделі його аналітичного розкладання: коефіцієнт оборотності активів знизився з 1,24 до 0,55; питома вага прибутку у доданій вартості – з 0,45 спочатку до  0,10 у 2014 році, а у 2015 – внаслідок збиткової діяльності – навіть до  від’ємного значення; у той же час частка доданої вартості в доході на протязі майже усіх років аналізованого періоду  була досить стабільною і коливалась у межах  0,53-0,64, але в останньому році різке зниження доходів призвело як до отримання збитків, так і до зниження цього показника до 0,31.   Що стосується показника РВ/П, то навіть при його суттєвому зростанні у 2014 році до 17,74 відбувалось зниження узагальнюючого показника якості і ефективності корпоративного управління – з 0,60 до 0,52. І хоча формально показник РВ/А має позитивне значення, збиткова діяльність може суттєво позначитись у майбутньому на подальшій динаміці як ринкової вартості підприємства, так і усіх чинників аналітичного розкладання.
Таблиця 1
Чинники декомпозиції показника якості та ефективності корпоративного управління ПАТ «Північний ГЗК»
	Рік
	Д/А
	ДВ/В
	П/ДВ
	РВ/П
	РВ/А

	2007
	1,45
	0,53
	0,44
	7,25
	2,45

	2008
	0,99
	0,64
	0,45
	5,40
	1,54

	2009
	0,56
	0,54
	0,26
	3,49
	0,28

	2010
	0,86
	0,59
	0,34
	5,77
	0,99

	2011
	1,24
	0,60
	0,43
	3,95
	1,28

	2012
	0,68
	0,58
	0,45
	5,29
	0,96

	2013
	0,79
	0,63
	0,39
	4,40
	0,86

	2014
	0,51
	0,64
	0,10
	17,74
	0,60

	2015
	0,55
	0,31
	-0,24
	-12,67
	0,52


Висновки. 

1. Ефективне управління підприємствами корпоративного типу вимагає не тільки відповідного рівня кваліфікації менеджерів, а й застосування специфічних аналітичних методик та оціночних критеріїв. Узагальнюючим кри​терієм результативності управління підприємством традиційно вважається його ринкова вартість, у той же час  особливе значення для досягнення цілей діяльності акціонерного товари​ства також має обсяг створеної ним доданої вартості, яка розподіляється між усі​ма учасниками корпоративного правління у вигляді заробітної плати, відсотків по кредитах, дивідендів, податків та т. ін. 

2. Обрані оціночні критерії лише фіксують рівень результативності або ефективності бізнесу за певний період часу, а більш інформа​тивними та зручними з точки зору управління є динамічні чинники, які характери​зують тенденції розвитку підприємства. Запропонований подальший розвиток  «золотого правила економіки» для умов корпоративного управління використовує не три, а п’ять показників, та передбачає: більш високі темпи зростання ринкової вартості підприємства у порівнянні із збільшенням прибутку; перевищення темпів зростання прибутку над темпами зростання доданої вартості; перевищення швидкості зростання доданої вартості над темпами зростання доходу; більш швидке зростання доходу ніж зростання активів підприємства.

3. Запропонована модель динаміки основних показників діяльності акціонерного товариства поетапно описує послідовність трансформаційних процесів, що відбуваються з капіталом на підприємстві – перетворення інвестиційного (фізичного)  капіталу підприємства у ринковий капітал з урахуванням динаміки основних економічних показників.

4. У якості узагальнюючого показника, що характеризує якість та ефективність корпоративного управління, обґрунтовано застосування чинника, який розраховується як відношення ринкової вартості підприємства до вартості його активів і може бути представлений у вигляді аналітичного розкладання на чотири коефіцієнти: оборотність активів, питома вага доданої вартості у доході, частка прибутку у доданій вартості, відношення ринкової вартості до прибутку підприємства. Значення запропонованих чинників мають формуватись в процесі стратегічного корпоративного управління та базуватись на планових значеннях відповідно запропонованій моделі.
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Цель. Целью статьи являются обоснование и выбор обобщающего показателя, который характеризует качество и результативность корпоративного управления, и разработка аналитической модели его декомпозиции в соответствии с этапами трансформации капитала предприятия.
Методы. Результаты  получены за счет применения методов: научного обобщения – для формулирования научных задач и общих выводов; статистический – при расчете динамических индексов основных показателей деятельности горно-обогатитетельного  комбината;  моделирования – при разработке показателя качества и результативности корпоративного управления; анализа и синтеза – при построении аналитического разложения обобщающего показателя и определении факторов влияния на него.

Результаты. 
Обоснован и выбран показатель качества и эффективности корпоративного управления, разработана аналитическая модель его декомпозиции с учетом определенных основных экономических факторов акционерного общества и зависимостей их динамики.
Предложена расширенная (по сравнению с «золотым правилом экономики») модель динамики основных показателей деятельности акционерного общества, которая поэтапно описывает последовательность трансформационных процессов, которые происходят с капиталом на предприятии - преобразование инвестиционного (физического)  капитала предприятия в рыночный капитал.

Проанализирована динамика рыночной стоимости ПАТ «Северный ГЗК» и основных экономических показателей его деятельности за период с 2007 по 2015 г.г. Определено, что только в 2010 году динамика показателей отвечала модели, которая предлагается для предприятий с корпоративным управлением. 

Проанализированы показатели аналитического разложения показателя качества и эффективности корпоративного управления ПАТ «Северный ГЗК», определены тенденции их динамики и влияние на соотношение рыночной стоимости предприятия и стоимости его активов.
Научная новизна. Впервые предложена аналитическая модель декомпозиции показателя качества и эффективности корпоративного управления, который рассчитывается как отношение рыночной стоимости предприятия к стоимости его активов и может быть представлен как произведение четырех коэффициентов, которые последовательно отображают этапы трансформации капитала предприятия: оборачиваемости активов, удельного веса добавленной стоимости в доходе, части прибыли в добавленной стоимости, отношения рыночной стоимости к прибыли предприятия.
Дальнейшее развитие получило «золотое правило экономики» за счет включения в неравенство индексов дополнительных показателей: рыночной стоимости предприятия, которая обобщающим образом характеризует результативность управления предприятием, и добавленной стоимости, которая создается на предприятии и распределяется между всеми участниками корпоративного управления. 

Практическая значимость. Представленные методические разработки позволят менеджменту акционерных обществ применить механизм управления процессом преобразования стоимости капитала предприятия на основе обобщающего показателя, который отображает соотношение рыночной стоимости предприятия и стоимости его активов и раскладывается на отдельные финансовые коэффициенты,  формирующие информационно-аналитическое  обеспечение управленческого процесса для определения тенденций развития эффективности, поиска возможностей ее роста и факторов влияния.

Ключевые слова. Корпоративное управление, аналитическая модель, рыночная стоимость, добавленная стоимость.
Purpose. The purpose of the article is the grounding of generalizing index describes the corporate management quality and effectiveness, and the development of the analytical model of index decomposition in accordance with stages of capital transformation.

Methods. The results were obtained by applying of methods: scientific generalization - to formulate of scientific problems and general conclusions; Statistical - to calculate of dynamic indexes of mining enterprises activity basic indicators; Simulation - to develop an indicators of corporate management quality and effectiveness; analysis and synthesis - to construct the analytical decomposition of generalizing index and determine the influence factors.

Findings. Index of quality and efficiency of corporate management was grounded and selected. An analytical model of  decomposition of this index based on identified basic economic factors of the company and dependencies of their dynamics was developed .

The proposed expanded (compared with "golden rule of economics' ) model of the dynamics of basic indicators of activity of the company describes stages of transformation processes taking place at the company – the conversion of investment (physical) enterprise’s capital into the market capital.
The dynamics of the market value of PJSC "North GZK", and the basic economic indicators its activities for the period from 2007 to 2015 was analyzed.  It was determined that only in 2010 the dynamics of indicators was responded with the model offered for companies with corporate management.

Indicators of the analytical decomposition index of the Corporate management quality and efficiency of the PJSC "North GZK" were analyzed, the dynamics tendencies and influence on the ratio of the market value of the enterprise and the value of assets was determined.

Originality. For the first time was proposed an analytical decomposition model of the quality and the effectiveness of corporate management indicator, which was calculated as the ratio of the market value of the enterprise to the value of its assets and could be represented as the product of four factors, that consistently describe stages of capital transformation: asset turnover, the share of value added in the income, part of the profit in the value added, ratio of market value to the enterprise profit.

The "golden rule of economics' has been further developed by additional indicators: the market value of  the company that characterize the enterprise management efficiency, and created value-added, is distributed among all the participants of corporate management.

Practical value. Presented methodical developments allow the management of joint stock companies to apply the mechanism of management to change the value of enterprise’s capital based on generalizing index displays the ratio of the enterprise’s market value and the value of its assets and could be decomposed on separate financing ratios, forms an information and analytical support of the management process to determine the trends of effectiveness development, searching the growth capabilities and influence factors.

Keywords. Corporate management, analytical model, the market value, value added.
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