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Н
а уровень развития корпоративного управ-
ления в каждой стране оказывает влияние ее 
история, культура и законодательство. Темпы 

и уровень развития в области практики корпора-
тивного управления Росси значительно отличают-
ся от бывших советских республик (Казахстана и 
Украины), что может быть объяснено спецификой 
экономического роста страны, проводимыми в 
настоящее время институциональными реформами.
Кризис 2007–2010 года был вызван комбинацией 
определенного количества факторов и мел систем-
ный характер, хотя для большинства российских 
компаний основным фактором являлся: «недостат-
ки в области корпоративного управления».
Кроме этого, за период стагнации экономики стра-
ны 2010–2011 гг., были выявлены некоторые про-
блемы, связанные с внедрением и применением 
принципов корпоративного управления на прак-
тике, так как все новые разработки в данной облас-
ти в основном сосредоточены на поисках новых 
правил и форм регулирования корпоративных 
отношений и не уделяется внимание их практичес-
кому внедрению.
В то же время, текущая ситуация на мировых рынках 
ЕС, связанная с их нестабильностью дает возмож-
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полагающий 
тия

ность отечественным предприятиям усовершенство-
вать практику применения корпоративного управле-
ния за счет улучшения управления корпоративными 
рисками, формированием более прозрачной рыноч-
ной среды и либерализации законодательства. При 
этом основа укрепления корпоративного управле-
ния должна разрабатываться на глобальном уровне, 
так как мировая экономика стремится к максималь-
ной интеграции, и основной движущей силой в этом 
процессе будут оказывать развивающиеся рынки, их 
усилия, в основном, будут направлены на предотвра-
щение будущих мировых кризисов.

Показатель интегрированной оценки 
качества корпоративного управления
В современных условиях невозможно рассчитать 
реальную (рыночную) стоимость компании, в связи 
с этим мы предлагаем ввести понятие показателя 
интегрированной оценки качества корпоративного 
управления, служащего индикатором уровня корпо-
ративных рисков на данном предприятии для потен-
циальных внешних пользователей информации, а 
также инвесторов. Использование данного интег-
рального показателя заключается в том, что всем 
заинтересованным сторонам, во внешней и внутрен-
ней оценке уровня эффективности корпоративного 
управления, а также потенциальным инвесторам, на 
его основе можно обосновывать и принимать управ-
ленческие решения, направленные на повышение 
эффективности деятельности предприятия. Помимо 
этого, этот качественный показатель является наибо-
лее эффективным для осуществления оценки эффек-
тивности деятельности совета директоров пред-
приятия, топ-менеджмента, что служит основным 
фактором для интенсификации действий и усилий 
по повышению уровня практики в этой области.
Анализ теорий и научных исследований в облас-
ти оценки эффективности уровня корпоративного 
управления позволяет сделать вывод о существова-
нии различных методик [1, 3]. На их основе можно 
выделить количественные и качественные методи-
ки оценки.
Методика оценки качества корпоративного управ-
ления основывается на сравнении его механизмов в 
различных условиях деятельности (страновое разде-
ление, отраслевое разделение). Он является инфор-
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мализованным и дает возможность сравнить условия 
развития и применения корпоративного управления 
в развитых странах. В этом контексте используется 
метод экспертных оценок уровня развития законо-
дательства, эффективность его воздействия и испол-
нения, степень развития фондового рынка в стране, 
института банкротства – которые относятся к вне-
шним механизмам оценки. К внутренним механиз-
мам оценки относятся: методы оценки деятельности 
совета директоров, оценка системы вознаграждения 
топ-менеджеров компании.

Методика оценки корпоративных рисков
Остановимся на качественном методе, вернее 
методе оценки корпоративных рисков. Он был 
внедрен и исследован специалистами компании 
BrunswickUBSWarburg, которая специализируется 
на операциях на фондовых рынках, брокерских и 
депозитарных услугах, также на котировках цен-
ных бумаг и разработке аналитических материалов. 
Данный метод оценки основан на агрегации различ-
ных видов рисков, существующих и потенциальных, 
которые могут быть связаны с эффективностью кор-
поративного управления на предприятии [2].
Для осуществления данной оценки автором пред-
ложен перечень корпоративных рисков и их бал-
льная оценка. Оценим каждый из корпоративных 
рисков путем присуждения оценочных баллов. Это 
позволит оценить уровень их влияния на корпора-
тивное управление по сумме набранных баллов – 
чем меньше сумма баллов, тем больше вероятность 
риска. Полученный результат будет показателем 
уровня эффективности корпоративного управле-
ния предприятия. Оценка рисков приводится по 
следующей шкале (см. табл. на с. 64).
В соответствии с предложенным методом «оценки 
корпоративного управления», предприятия, полу-
чившие менее 25 баллов, являются самыми рис-
кованными, и характеризуются слишком низким 
уровнем корпоративного управления, а компании 
с рейтингом от 25 до 35 относятся к относительно 
безопасным и обладающим низким уровнем управ-
ления. Компании, набравшие от 36–50 баллов обла-
дают уровнем корпоративного управления ниже 
среднего; сумма баллов от 51 до 70 – оценивается 
как удовлетворительный уровень корпоративного 
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управления; присвоение оценки выше удовлетвори-
тельного (среднего корпоративного управления по 
сумме корпоративных баллов интервал от 71 до 84 
баллов; и свыше 85 баллов уровень корпоративного 
управления компании считается хорошим, но тре-
бующим изменений.

Коррекция результатов 
и итоговая оценка
Несмотря на простоту применения предложен-
ного метода качественной оценки корпоративно-
го управления и ее универсальность (то есть воз-
можность применять ее в различных отраслевых 

Таблица
Оценка корпоративных рисков предприятия

Наименование Количество баллов
1. Непрозрачность, всего: 20
– финансовая отчетность по МСФО 6
– открытость информации 4
– финансовая отчетность по ПБУ 7
– сообщение об общих собраниях акционеров 3
2. Размытие акционерного капитала, всего: 20
– не выпущенные акции – объявленные 4
– наличие блокирующих пакетов акций инвесторов 11
– наличие защитных мер в уставе 5
3. Стратегические риски 15
– доля акционеров, владеющих контрольным пакетом акций 3
– трансфертное ценообразование 2
4. Слияние/реструктуризация, всего: 10
– слияние 5
– реструктуризация 5
5. Банкротство, всего: 15
– просроченная кредиторская задолженность (в том числе налоговые платежи) 4
– управление займами перед банками и прочими кредиторами 4
– финансовый менеджмент 5
– краткосрочная дебиторская задолженность 2
6. Внесение ограничений на продажу и владение акциями 5
7. Организационная структура корпоративного управления 20
– состав совета директоров 9
– кодекс (хартия) корпоративного управления 3
– наличие иностранного стратегического партнера или его представители в составе 
совета директоров

4

– дивидендная политика компании 4
8. Реестродержатель: надежность и качество 5
ИТОГО 100
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условиях), существует ряд сильных ограничений 
ее использования – сильная роль субъективных 
оценок. То есть на качество применения предло-
женного метода оценки эффективности корпора-
тивного управления влияет квалификация эксперта 
– принимающего решения вытекающих не только 
из фактического положения предприятия, а на 
резюмирование вывода влияют чувства традиций, 
предубеждения и пристрастия. Следовательно, для 
осуществления объективной оценки необходимо 
привлекать не менее 20 экспертов (высококвали-
фицированных специалистов) в области корпора-
тивного менеджмента, что приведет к увеличению 
затрат на осуществление оценки.
Кроме того, итоговая оценка обладает статичнос-
тью, то есть представляют собой оценку эффектив-
ности корпоративного управления на конкретную 
дату (дату проведения анализа). К тому же корпора-
тивное управление имеет в своей основе деятель-
ностный процесс, в структуру которого входит вре-
менная результативная составляющая.
Для потенциальных инвесторов и непортфельных 
акционеров, при принятии определенных инвести-
ционных или иных решений, не достаточно иметь 
представление о степени возникновения рисков и 
количество баллов полученных предприятием. При 
принятии таких решений пользователям инфор-
мации необходимо учитывать фактор уравнива-
ния, так как данная методика имеет субъективный 
характер (даже если для оценки предприятий одной 
отрасли будет использован один состав экспертно-
го совета).
В этой связи предложенную методику оценки 
эффективности уровня корпоративного управления 
необходимо скорректировать, учитывая результаты 
предыдущих анализируемых периодов. Справедливо 
будет предположить, что изменение показателей 
останется неизменным, то есть сохранится их тен-
денция и, соответственно, интегральный (обобщаю-
щий) показатель будет иметь следующий вид:

Intr = Jкут × Iку ,

где:
Intr  – интегральный показатель эффективности 
уровня корпоративного управления;
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Jкут – величина оценки корпоративного управления 
за анализируемый период;
Iку – индекс изменения (динамики), оценочного 
показателя, рассчитывается по формуле:

 ,

где

  – средневзвешенная величина оценочного 
показателя эффективности уровня корпоративного 
управления;
n – количество анализируемых периодов (лет).

Вывод
Существующие методики оценки эффективности 
корпоративного управления свидетельствуют о том, 
что на практике и в науке существуют различные 
подходы к данной проблеме. Это можно объяснить 
тем, что корпоративное управление – это много-
факторное понятие, при оценке эффективности 
которого могут ставиться разные цели и использо-
ваться разные методики. Наличие нескольких мето-
дов оценки говорит о том, что невозможно дать 
однозначный и полноценный ответ эффективно ли 
корпоративное управление на данном предприятии 
и исключить при оценке субъективный фактор.
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