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Результатом розвитку ринкових реформ стала по-
ява серйозних протиріч у системі корпоратив-
них стосунків, що викликані неефективністю дій 

власників на більшості великих підприємств. Це багато 
в чому обумовлено тим, що до цих пір не сформувався 
ринок професійних найманих керівників, а надмірний 
контроль за менеджментом з боку власників корпора-
цій здебільшого перешкоджає реалізації планів розвит-
ку бізнесу [1]. Таким чином, зміна форм відносин між 
власниками і менеджерами вітчизняних корпорацій не 
завжди вирішує проблему підвищення ефективності 
бізнесу і не забезпечує стійкість його роботи в умовах 
мінливого зовнішнього середовища. 

Однією з основних проблем в цій сфері, на погляд 
автора, є проблема відсутності об'єктивних методик, 
котрі дозволяють оцінити ефективність корпоративних 
відносин в корпораціях. 

Проблеми ефективності корпоративного управ-
ління були розглянуті в працях Асаула А. Н., Павлова В. І., 
Голікова В. І., Бланка І. О., Вакульчика О. М., Волинського Г. С., 
Іванілова О. С., Чумаченка М. Г., Крішталя В. В., Лі Чен-
га, Мілгрома П., Роса С., Тіхомірова Н. В., Чиркова Е. В.,  
А. Д. Шеремета, Шихвердієва А. П. 

Комплексний аналіз наукових праць показав, що 
практично всі вони сконцентровані на проблемах фор-
мування та розвитку різних елементів системи корпора-
тивного управління.

Корпоративне управління як система взаємин у 
трикутнику «акціонери – Рада директорів – менедж-
мент» є основою для успішного стратегічного розвит-
ку. Система стосунків, що склалася між акціонерами-
власниками різних пакетів акцій і менеджментом, є не-
прозорою, неефективною і не захищає права інвесторів. 
Тому законодавчі вимоги і правила, так само, як і пе-
редові принципи корпоративного управління, націлені 
не на поліпшення результатів (передусім фінансових) 
діяльності корпорацій, а на забезпечення максимально-
го ступеня захисту вкладень інвесторів. І це правильно. 
Проте корпорація існує не тільки заради збереження 
вкладених в неї коштів, але й для їх примноження. Ефек-
тивне корпоративне управління є необхідним, але недо-
статнім фактором успіху. Це означає, що успішність роз-
витку компанії визначається як якістю корпоративного 
управління, що забезпечує захист зацікавлених сторін 
(стейкхолдерів) від різного роду втрат, так і якістю 
управління розвитком бізнесу, який забезпечує примно-
ження вкладених коштів і зростання вартості компанії. 

Для визначення ефективності діяльності корпо-
ративних структур доцільно звернутися до оптиміза-
ційних моделей. Концептуальною основою для мето-
дологічних розробок у цьому напрямі можуть бути 
принципи системного підходу, у рамках якого система 
діяльності корпорації розглядається як єдиний об'єкт 
з впорядкованою структурою і взаємозв'язками. З по-
гляду наукової логіки цей метод можна характеризувати 
як якнайповніший, точніший і достовірніший, здатний 
тео ретично обґрунтувати економічно доцільне рішення 
і запропонувати шляхи його практичної реалізації.

Оптимізаційні моделі разом з імітаційними та екс-
пертними утворюють блок проблемно-орієнтованих мо-

делей, спрямованих на пошук кращих підприємницьких 
рішень, що передбачають їх подальшу реалізацію. Про-
цес, при якому здійснюється вибір варіанта (у даному ви-
падку сукупності рішень і заходів), кращого зі всіх мож-
ливих, називається процесом оптимізації, а сам такий 
вибір – умовою оптимальності [1].

Принцип оптимізації рішень достатньо поширений 
у теорії управління, планування, прогнозування, а також 
у проектній, виробничій, комерційній діяльності. Проте 
його використання має спрощену форму – вибирають 
кращий варіант, що не відповідає умові оптимальності.

Відмінність між імітаційними і оптимізаційними 
моделями виявляється лише в методах їх побудови (імі-
таційні моделі передбачають відтворення перебіг проце-
су, оптимізаційні – використання аналітичних методів). 
Сам процес оптимізації сприймається при цьому як влас-
тивість, що є заставою здійсненності всіх проблемно-
орієнтованих моделей.

При моделюванні діяльності корпоративної 
структури властивість оптимізації особливо 
важлива. Вибір оптимальної моделі діяльності 

корпорації – найбільш характерний приклад реалізації 
комплексного підходу до вивчення різноспрямованих 
процесів і явищ, різноякісних факторів і характеристик, 
забезпечення зваженої, цілком узгодженої оцінки ефек-
тивності корпоративного управління.

Для визначення принципів і методів оцінки ефек-
тивності діяльності корпорації розглянемо дві найваж-
ливіші економічні категорії – ефект і ефективність. 

Обидві категорії відображають здатність еконо-
мічного об'єкта до прогресивних кількісних змін, ви-
ражених в об'ємних показниках. Найбільш сильним є 
взаємозв'язок цих категорій з поняттям розвитку і влас-
тивими йому якісними змінами, завдяки яким найчас-
тіше досягається бажаний результат. Економічне зрос-
тання може не відображати використання інтенсивних 
чинників, а відбуватися за рахунок збільшення ресурсів. 
Разом з тим, між цими категоріями є суттєві відмінно сті. 
Ефект є віддзеркаленням результату діяльності, тобто 
того стану, до якого прагне економічний об'єкт. Понят-
тя «ефект» і «результат» можна сприймати як тотожні. 
Управління, що отримало в міжнародній практиці на-
йменування «управління за результатами», спрямоване 
на кількісний приріст результативних показників, хоча і 
має на увазі зміну якісних характеристик. 

Ефективність, на відміну від ефекту, враховує не 
тільки результат діяльності (прогнозований, планова-
ний, досягнутий, бажаний), але й умови, при яких він 
досягнутий. Ефективність будь-якої діяльності прийня-
то виражати за допомогою відношення результату до 
витрат. Цільова орієнтація такого відношення – праг-
нення до максимізації. При цьому ставиться завдання 
максимізувати результат, що припадає на одиницю ви-
трат. Можливо і зворотне співвідношення, коли показ-
ник витрат відносять до показника результату. У цьому 
випадку порівняльний показник мінімізується.

Аналіз наукової літератури з менеджменту і корпо-
ративного управління показав, що дослідники з 1970-х 
років неодноразово робили спроби переосмислення і 
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пошуку перспективних шляхів оптимального вирішення 
проблеми оцінки ефективності корпоративного управ-
ління. Як відправну точку для оцінки ефективно сті кор-
поративного управління теоретики і практики зазвичай 
застосовують такі традиційні категорії, як чинники зо-
внішнього і внутрішнього середовища, стохастичні чин-
ники, поняття ефективності управління і ефективності 
діяльності, теорію агентських стосунків [6]. Проте є різ-
ні підходи, які не дозволяють сформувати референційну 
ознакову множину, яка дозволяє досягти об'єктивної 
оцінки ефективності системи корпоративного управ-
ління, оскільки в рамках даних підходів проблеми роз-
робки критерійних систем оцінки не досліджуються. 

Автором виявлено, що в сучасних роботах з до-
слідження різних аспектів корпоративного управління 
стосовно оцінки його ефективності не використовуєть-
ся системно-інтегрований підхід. На думку автора, од-
нобічний розгляд такого складного процесу, як оцінка 
ефективності корпоративного управління, не відповідає 
сучасним реаліям діяльності корпорацій.

Аналіз і систематизація сучасних наукових знань у 
сфері отримання оцінок ефективності дає змогу 
констатувати, що об'єктивність оцінки прямо за-

лежить від рівня достатності оціночних критеріїв, який 
можна визначити як ступінь референційності безлічі по-
слідовно збудованих ознак, що не корелюють між собою. 

Позначені проблеми вимагають вирішення у ви-
гляді розробки і систематизації критеріїв оцінки ефек-
тивності системи корпоративного управління, що про-
понується здійснити шляхом об'єднання кількісного, 
якісного і вартісного підходів до оцінки ефективності 
і реалізації їх у вигляді сукупності критеріїв. Дана су-
купність критеріїв дозволить здійснити формування 
методологічної основи для вдосконалення методів оцін-
ки ефективності системи корпоративного управлін-
ня у вітчизняних компаніях, за рахунок підвищення 
об'єктивності одержаних оцінок (рис. 1). 

Запропоноване рішення відповідає складності і 
ризикованості діяльності корпоративних структур, до-
зволяє здійснити об'єктивну інтегровану оцінку ефек-
тивності системи корпоративного управління на основі 
референціійних критеріїв і є додатковим способом поси-
лення стратегічної конкурентоспроможності корпорації. 

У подальшому необхідно виділити основні чинни-
ки, що впливають на ефективність системи корпоратив-
ного управління, і на їх основі запропонувати систему 
показників, що дозволяють здійснити формалізовану 
оцінку ефективності корпоративних стосунків.

Діяльність сучасних вітчизняних корпорацій здій-
снюється в умовах постійної зміни факторів зовнішньо-
го і внутрішнього середовища, які чинять визначальний 
вплив на ефективність системи корпоративного управ-
ління. Разом з тим, у сучасній науковій літературі, присвя-
ченій проблематиці оцінки ефективності корпоративних 
стосунків, досі не вирішено проблему виділення осно-
вних факторів, що впливають на систему корпоративного 
управління, і стохастичних дію яких можна ігнорувати. 

За допомогою методу експертних оцінок визна-
чено основні чинники, що суттєво впливають на ефек-
тивність корпоративних стосунків: впливовість і права 
акціонерів, прозорість корпорації, ефективність Ради 
директорів, ринкова інфраструктура, взаємозв’язок по-
літичної стабільності та економічного розвитку, інфра-
структура звітності. 

Слід зазначити, що динаміка діяльності сучасних 
корпорацій України в умовах постійної зміни зовніш-
нього середовища має на увазі оперативне прийняття їх 
керівництвом управлінських рішень і оцінку їх ефектив-
ності. Тому наявність тільки якісних оцінок може нести 
в собі значні ризики неадекватного сприйняття ситу-
ації суб'єктом оцінки, ризики переваги суб'єктивізму.  
У результаті відсутність системи кількісних показників 
не дозволяє центрам прийняття управлінських рішень 
здійснювати адекватну оцінку ефективності системи 
корпоративного управління. 

Рис. 1. Оцінка ефективності системи корпоративного управління на основі сукупності критеріїв

Традиційні підходи до оцінки
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У зв'язку з цим розроблено сукупність показників 
оцінки ефективності чинників, що впливають на систе-
му корпоративного управління (табл. 1). 

Кожен показник є формалізацією відхилень інститу-
ційних характеристик як елементів системи корпоратив-
ного управління, так і чинників зовнішнього середо вища 
корпоративної структури. Розроблена система показників 
була апробована в одній з найбільших українських ком-
паній – ПАО «Вінницький олійножировий комбінат». По 
даній компанії були набуті такі значення показників:

Оцінка впливу акціонерів: Пз1 = 8,65.
Оцінка прав акціонерів: Пз2 = 8,31.
Оцінка прозорості корпорації: Пз3 = 9.
Оцінка ефективності Ради директорів: Пз4 = 6,98.
Оцінка державної інфраструктури: Пз5 = 7,7.

Оцінка ринкової інфраструктури: Пз6 = 10.
Оцінка інфраструктури звітності: Пз7 = 6,4.
Інтегрована оцінка ефективності корпоративних 

стосунків в корпорації ПАО «Вінницький олійножиро-
вий комбінат» обчислюється за такою формулою:

  1 1

1
6,96,

m n

кол ij
i j

Е Пз
m n  

 

 

  

(1)

де      n – число експертів;
m – кількість даних чинників ефективності корпо-

ративного управління.
Таким чином, ефективність системи корпоратив-

ного управління в ПАО «Вінницький олійножировий 
комбінат» перебуває на середньому рівні. 

Таблиця 1

Система показників кількісної оцінки ефективності корпоративних стосунків

Назва показнику Розрахунок загального  
показника (Пз) Критерії оцінки Розрахунок часткового  

показника (Пч)

Показник оцінки впливовості 
акціонерів 1 1

1
5

n

i
i

Пз Пч


 

Ступінь концентрації акцій 
корпорації між акціонерами  

5
2

11
1

i
i

Пч A




Ступінь концентрації акцій 
корпорації між її менеджментом 12

1
МПч А

A
 

Показник оцінки прав 
акціонерів 2 2

1
5

n

i
i

Пз Пч


 

Права акціонерів під час участі  
в загальних зборах акціонерів  

21
1

( )ОСАПч A A
A

  

Права акціонерів під час обран-
ня Ради директорів 22

1
( )СДПч A A

A
  

Показник оцінки прозорості 
корпорації 3 3

1
5

n

i
i

Пз Пч


 

Кількість документів, що зна-
ходяться у вільному доступі на 
офіційному сайті корпорації

31
1

пубПч N
N

 

Чи веде корпорація звітність за 
формою МСФО (IFRS)

Пч32 = 0, якщо МСБО;  
Пч32 = 1, якщо МСФО

Показник оцінки ефектив-
ності Ради директорів 4 4

1
5

n

i
i

Пз Пч


 

Ступінь концентрації акцій 
корпорації між її директорами 41

1
ДПч А

А
 

Концентрація незалежних 
директорів  

42
1

нД
Д

Пч N
N

 

Показник взаємозв’язку 
політичної стабільності та 
економічного розвитку

5 51
1

10
Пз Пч 

Індекс політичної стабільності 
України [3]

2
51

1
1 ,

n

i
i

Пч IPS p


  

де p – зважена частка 
(відсоток) i-показника. Якщо 
значення індексу тяжітимуть 
до 0, це вказуватиме на 
збіль шення стабільності,  
а якщо до 1, то навпаки,– 
збільшення нестабільності 

Показник оцінки ринкової 
інфраструктури 6 6

1
5

n

i
i

Пз Пч


  Динаміка індексу ПФТС 61
1

зв
баз

Пч ПФТС
ПФТС

 

Показник оцінки 
інфраструктури звітності 7 7

1
5

n

i
i

Пз Пч


 

Кількість фірм, що проводять 
аудиторську діяльність понад 
10 років

71 10
1

лПч N
N

 

Наявність звітності на сайті 
найбільших корпорацій України 72

1
25

Пч N 
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Отже, можна підкреслити високу роль формалізації 
при описі та оцінці ефективності системи корпоративно-
го управління. Використання кількісних показників від-
повідає сучасним реаліям функціонування корпорацій. 
Ігнорування можливостей аналітичного апарату статис-
тики та математики при проведенні оцінки ефективності 
системи корпоративного управління є неприпустимим.

Однією з найважливіших проблем при дослі-
дженні ефективності корпоративних відносин 
є проблема застосування об'єктивного інстру-

ментарію, що дозволяє не тільки отримувати оцінки, але 
і здійснювати їх верифікацію. З іншого боку, складнощі 
проведення оцінки ефективності корпоративних сто-
сунків лежать в площині відсутності адаптивних мето-
дик, що дозволяють науково обґрунтувати, описувати і 
формалізувати цей процес. Крім того, необхідно зважа-
ти і на специфіку діяльності корпорацій в Україні.

З метою вирішення вказаних проблем була сфор-
мована методика, що дозволяє провести оцінку ефек-
тивності системи корпоративного управління. У рамках 
сформованої методики система корпоративного управ-
ління розглядається як результат дії зовнішніх і вну-
трішніх чинників, а формалізована оцінка здійснюється 
за розробленими критеріями ефективності з позицій 
системної інтеграції оцінних підходів. 

Побудова сформованої методики не вимагає знач-
них витрат фінансових, тимчасових та інших ресурсів. 
Вона проста в інтерпретації та ухваленні стратегічних 
рішень, пов'язаних з модернізацією системи корпора-
тивного управління. 

Таким чином, вказана сукупність розробленої сис-
теми критеріїв і показників, взаємозв'язаних логікою 
кількісного, якісного і вартісного підходів, утворюють 
комплексну методику оцінки ефективності корпора-
тивного управління. З її допомогою можна отримати 
об'єктивну оцінку ефективності корпоративного управ-
ління, забезпечити ухвалення оптимальних управлін-

ських рішень при збереженні балансу інтересів корпо-
ративної влади. 

Як показує практика корпоративного управління 
в українських компаніях, суттєвою проблемою в діяль-
ності корпорацій є правильний вибір напрямів модер-
нізації і оптимізації [2]. Передусім ця проблема стосу-
ється системи корпоративного управління. Керівники 
крупних корпоративних структур не завжди можуть 
правильно виявити проблему ефективності діяльно-
сті корпорації, а потім – прийняти вірне стратегічне 
рішення щодо загального напряму оптимізації системи 
корпоративного управління, що може поставити під за-
грозу як оперативну, так і стратегічну діяльність корпо-
ративної структури.

Як один зі шляхів вирішення позначеної проблеми 
запропоновано предиктивну модель оптимізації систе-
ми корпоративного управління:

1( ) ( ).i i j i iIf СКУ ОС ДК СКУ СКУ   
     

(2)

Модель працює таким чином: при отриманні оцін-
ки стану (ОСi) системи корпоративного управління 
(СКУi) вибирається відповідна рангу даної оцінки дія 
керівництва корпорації (ДКj) для переведення системи 
корпоративного управління в стан більшої ефективно-
сті (СКУi+1). З метою зручності сприйняття пропонуєть-
ся використовувати матрицю станів системи корпора-
тивного управління, представлену в табл. 2.

Розрахунок загальної оцінки ефективності систе-
ми корпоративного управління здійснюється за форму-
лою:

1
( ),

3
Езаг Еексперт Екільк Еварт   

    
(3)

де     Екільк – кількісна оцінка ефективності корпоратив-
ного управління;

Еексперт – ефективність корпоративного управ-
ління, визначена експертним шляхом;

Еварт – ефективність корпоративного управлін-
ня, розрахована з використанням вартісного підходу.

Таблиця 2

Матриця станів системи корпоративного управління

Інтервальне значення 
інтегрального показ-

ника «Езаг»

Ранг інтегрального 
показника «Езаг»

Ефективність корпоративного 
управління

Рекомендації щодо  
необхідних дій

9 – 10 5 Висока ефективність Підтримувати практику корпора-
тивного управління, що склалася

7 – 8,9 4 Середня ефективність
Провести вибіркове корегування 
по виявлених експертами «вузь-
ких місцях»

5 – 6,9 3
Нейтральна ефективність, управління 
підтримує стан поточної діяльності 
корпорації

Провести комплексні заходи щодо 
підвищення ефективності згідно 
виявленим експертами «вузьким 
напрямам»

3 – 4,9 2
Управління неефективне, дії керів-
ництва корпорації неадекватні поточ-
ній ситуації

Провести заміну керівництва 
корпорації

1 – 2,9 1
Управління неефективне, дії керів-
ництва корпорації свідомо супере-
чать корпоративним інтересам

Провести заміну системи 
управління корпорацією
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1

4
10

( ),
баз баз зв

баз

Еварт
К П В

Кзв Пзв Вбаз Кбаз П Взв

  
 

     

  

(4)

де     Кбаз і Кзв – ринкова капіталізація корпорації в ба-
зисному і звітному періодах відповідно; 

Пбаз і Пзв – прибуток корпорації в базисному і 
звітному періодах відповідно;

Вбаз і Взв – неопераційні витрати корпорації в ба-
зисному і звітному періодах відповідно. 

       1 1

1
,

m n

ij
i j

Еексперт b
m n  



 

  

(5)

де    bij – бальна оцінка j-го експертом i-гo чинника ефек-
тивності корпоративного управління; 

n – кількість експертів;
m – кількість даних чинників ефективності корпо-

ративного управління. 
Залежно від рангу отриманої інтегральної оцін-

ки ефективності системи корпоративного управління 
детермінується її стан і обґрунтовуються рекомендації 
щодо стратегічних рішенб керівництва корпорації від-
носно її модернізації. 

ВиСНОВКи
Розроблена предиктивна модель ухвалення управ-

лінських рішень, що дозволяє сформувати стратегіч-
ні заходи щодо оптимізації системи корпоративного 
управління залежно від рангу отриманої оцінки ефек-
тивності цієї системи виступає практичним інструмен-
том оптимізації системи корпоративного управління в 
сучасних українських компаніях.

Вказані методики можуть бути використані для 
аналізу впливу центрів корпоративної влади на раціо-
нальність фінансових потоків корпорації, а наявність 
певних критеріїв оцінки ефективності корпоративних 
стосунків сприятиме забезпеченню інтеграції інтересів 
власників і менеджерів корпорацій.                    
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