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Загальна характеристика роботи

Актуальність теми. На сучасному етапі економічного розвитку одним із пріоритетних напрямків є забезпечення соціально-економічного зростання, підвищення конкурентоспроможності підприємств зокрема та країни загалом. Одним із чинників підвищення інвестиційної привабливості підприємств на міжнародних ринках, збільшення їхньої вартості є якісне корпоративне управління, яке багато країн розглядають як невід’ємну складову ринкової економіки. Особливої уваги набуває розуміння того, як фондовий ринок та потенційні інвестори оцінюють вартість підприємств із різним рівнем якості корпоративного управління, а водночас і питання його впливу на їхню вартість. Звідси виникає завдання ґрунтовної оцінки рівня якості корпоративного управління.

Теоретичні аспекти корпоративного управління та підходи до його оцінки розглянуто в наукових працях, авторами яких є вітчизняні та зарубіжні вчені: В. А. Євтушевський, О. С. Поважний, С. А. Румянцев, Г. В. Назарова, Т. В. Момот, О. М. Вакульчик, І. Ю. Вереітіна, В. М. Гриньова, Т. Д. Косова, А. М. Турило, Н. П. Карачина, Т. М. Халімон, В. С. Пономаренко, О. В. Мороз, О. Є. Попов, А. Б. Педько, Д. Ю. Ткаченко, О. Д. Радигін, С. П. Кукура, О. В. Бухвалов, А. Н. Булатов, І. О. Храброва, П. Ю. Старюк, В. І. Полієнко, Р. О. Цой, Б. Блек, П. Гомперс, У. Дробетц, М. Амманн та ін.

Питання ефективного практичного застосування підходів до оцінки рівня якості корпоративного управління не знайшли остаточного розв’язання, тому потребують подальшого дослідження. Недостатньо висвітленими залишаються проблеми кількісної оцінки впливу зміни рівня якості корпоративного управління на вартість підприємств, зокрема гірничодобувних. Окрім того, потребують удосконалення підходи до оцінки ефективності управлінських заходів, здатних підвищити рівень якості корпоративного управління з урахуванням сучасних умов господарювання гірничодобувних підприємств.

Відсутність єдності теоретичних і методичних розробок у цій сфері потребує комплексного дослідження теоретико-методичних і практичних засад оцінки рівня якості корпоративного управління гірничодобувних підприємств, що і визначає актуальність теми дисертації.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертація виконувалася відповідно до плану науково-дослідних робіт Криворізького технічного університету за держбюджетною темою «Розроблення теоретичних засад еколого- та ресурсозберігаючих технологій прикінцевої експлуатації родовищ корисних копалин» (№ ДР 0110U002373). Особисто здобувачем розроблено теоретичні підходи до приведення прибутку від операційної діяльності гірничодобувних підприємств до порівнянного вигляду за критерієм дотримання соціальних корпоративних стандартів підприємств з урахуванням вимог до охорони праці.

Мета і задачі дослідження. Метою роботи є удосконалення та розроблення теоретичних і методичних положень, інструментарію та практичних рекомендацій щодо оцінки рівня якості корпоративного управління гірничодобувних підприємств.

Відповідно до мети дослідження визначено й розв’язано такі основні задачі:
– узагальнено сучасні підходи до визначення сутності корпоративного управління;
– удосконалено методичні підходи до рейтингової оцінки рівня якості корпоративного управління підприємств;

– удосконалено методичні засади вартісної оцінки рівня якості корпоративного управління гірничодобувних підприємств;

– виявлено особливості оцінки результатів діяльності гірничодобувних підприємств;

– визначено особливості оцінки мультиплікаторів вартості гірничодобувних підприємств;

– удосконалено методичні підходи до оцінки ефективності управлінських заходів щодо підвищення якості корпоративного управління гірничодобувних підприємств.

Об’єкт дослідження – процес оцінки рівня якості корпоративного управління гірничодобувних підприємств.

Предмет дослідження – теоретичні, методичні та прикладні аспекти оцінки рівня якості корпоративного управління гірничодобувних підприємств.

Методи дослідження. Для досягнення поставленої мети в роботі використано такі методи дослідження: аналіз – під час виявлення особливостей сучасного стану корпоративного управління гірничодобувних підприємств; індукцію й дедукцію – для формування висновків про рівень якості корпоративного управління гірничодобувних підприємств на основі відповідних категорій рейтингу; економіко-математичне моделювання – для відновлення регресійних залежностей впливу рівня корпоративного управління на вартість гірничодобувних підприємств; порівняння – у дослідженні наявних підходів до оцінки рівня якості корпоративного управління й емпіричних досліджень впливу корпоративного управління на вартість підприємств; систематизацію та узагальнення – для уточнення й упорядкування понятійно-категоріального апарату; системний підхід – у процесі обґрунтування методичних підходів до оцінки мультиплікаторів вартості гірничодобувних підприємств; статистичні, розрахунково-аналітичні методи – під час порівняльної оцінки рейтингу корпоративного управління та ефективності управлінських заходів, виявлення тенденції зміни їхнього рівня; метод експертних оцінок – у процесі розроблення системи балів для оцінки рейтингу корпоративного управління; імітаційне моделювання – у проведенні чисельних експериментів для отримання лінійної залежності впливу рівня якості корпоративного управління на вартість гірничодобувних підприємств.

Оброблення даних здійснювалося з використанням сучасних комп’ютерних технологій. Інформаційну базу дослідження складають законодавчі та нормативні акти України, офіційні статистичні матеріали Державного комітету статистики, фінансова, статистична звітність, відкрита інформація щодо діяльності гірничодобувних підприємств України.

Наукова новизна одержаних результатів дослідження полягає в тому, що: 

удосконалено:

· методичні підходи до рейтингової оцінки рівня якості корпоративного управління, які, на відміну від відомих, ураховують основні аспекти корпоративного управління в національних умовах, зокрема прозорість інформації, втрату активів, ініціативи у сфері корпоративного управління, дотримання прав акціонерів та ймовірність виникнення корпоративних конфліктів. Запропонований підхід дозволяє здійснювати оцінку та моніторинг рівня якості корпоративного управління в системі відкритої інформації в Україні без використання конфіденційних даних, що своєю чергою забезпечує можливість самостійної оцінки зовнішніми користувачами, зокрема міноритарними акціонерами, а також будь-якими потенційними інвесторами;

· методичні підходи до визначення рівня корпоративного управління гірничодобувних підприємств, що, на відміну від існуючих, передбачають здійснення оцінки у вартісній формі. Підхід ґрунтується на встановленій за допомогою методів імітаційного моделювання залежності впливу рівня якості корпоративного управління для гірничодобувних підприємств на їхню вартість. Це дозволяє поставити величину зміни рівня корпоративного управління у відповідність до зміни вартості підприємства;

· методичні підходи до оцінки ефективності управлінських заходів, спрямованих на покращення якості корпоративного управління, що, на відміну від існуючих, базуються на розрахунку співвідношення між економічними результатами (у вигляді приросту вартості за рахунок підвищення якості корпоративного управління) та витратами на ці заходи. Це дозволяє визначати економічну доцільність зазначених управлінських заходів на гірничодобувних підприємствах;

· методичні підходи до оцінки ринкових мультиплікаторів вартості гірничодобувних підприємств, під час розрахунку яких, на відміну від існуючих, визначається відношення частини вартості, яка сформована досягнутими показниками фінансових результатів підприємства, до значень цих показників. Це дозволяє коректно оцінювати вплив зміни фінансових результатів підприємства на його вартість;

дістало подальший розвиток:

· визначення сутності корпоративного управління як управління відносинами, які опосередковано виникають між акціонерами, менеджерами та іншими зацікавленими особами під час прийняття та реалізації управлінських рішень у процесі діяльності підприємства не лише з погляду її ефективності, а й для забезпечення балансу інтересів учасників корпоративних взаємин та сприяння підвищенню вартості підприємства;

· теоретичні підходи до приведення прибутку від операційної діяльності гірничодобувних підприємств до порівнянного вигляду за показником дотримання соціальних стандартів корпоративного управління. Запропоновано корегування економічних результатів діяльності з урахуванням невиконання підприємствами соціальних норм, що, на відміну від існуючих підходів, додатково враховує вимоги до витрат, пов’язаних з охороною праці. Такий підхід дозволяє під час визначення курсової вартості акцій для додаткової емісії гірничодобувних підприємств, що мають форму публічних акціонерних товариств, виключити надприбуток, одержаний унаслідок невиконання мінімально встановлених соціальних вимог.

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що основні положення дисертації доведено до рівня конкретних методик і пропозицій щодо оцінки корпоративного управління гірничодобувних підприємств, що дає можливість об’єктивно оцінювати управлінські заходи, спрямовані на зростання вартості підприємств за рахунок підвищення рівня корпоративного управління.

Отримані наукові результати впроваджені в практику роботи промислових підприємств України, а саме: ВАТ «Інтерпайп Нижньодніпровський трубопрокатний завод» (акт від 10.01.2011 р.), ПАТ «Інгулецький гірничо-збагачувальний комбінат» (акт від 15.03.2011 р., акт від 22.03.2011 р.).

Окремі результати дисертації, що становлять його наукову новизну, використовуються в навчальному процесі ДВНЗ «Криворізький національний університет» під час викладання лекційних курсів, проведення практичних і семінарських занять з дисциплін «Аналіз господарської діяльності», «Стратегічний аналіз» (акт від 21.12.2011 р.) 

Особистий внесок здобувача. Дисертація є результатом власних наукових досліджень здобувача й містить виклад авторського підходу до розв’язання наукових завдань щодо оцінки рівня якості корпоративного управління гірничодобувних підприємств. Усі наукові результати, наведені в дисертації, є особистим досягненням автора та знайшли відображення в публікаціях. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, у роботі використано лише ті ідеї та положення, що є результатом особистих досліджень здобувача.

Апробація результатів дисертації. Основні наукові положення, рекомендації та результати дисертаційної роботи доповідалися, обговорювалися та схвалені на міжнародних науково-практичних конференціях: «Майбутнє – аудит» (м. Кривий Ріг, 2009 р.), «Іноземна мова як засіб мобільності майбутніх фахівців у контексті Болонської декларації: Foreign language as a Mean of Prospective Specialists’ Mobility in the Context of Bologna Declaration» (м. Кривий Ріг, 2010 р.), «Майбутнє – аудит» (м. Кривий Ріг, 2010 р.), «Економіка та менеджмент: перспективи розвитку» (м. Суми, 2011 р.), «Економічні процеси глобалізації у кризовий та посткризовий періоди в Україні» (м. Київ, 2011 р.), «Розвиток України в ХХІ столітті: економічні, соціальні, екологічні, гуманітарні та правові проблеми» (м. Тернопіль, 2011 р.), «Майбутнє – аудит» (м. Кривий Ріг, 2011 р.); на міжвузівській науково-практичній конференції «Теоретичні та прикладні аспекти становлення та розвитку конкурентоспроможної економіки» (м. Кривий Ріг, 2011 р.).

Публікації. За темою дисертації опубліковано 16 друкованих праць, зокрема 7 статей у фахових виданнях, 1 стаття в збірнику наукових праць, 8 тез доповідей на наукових конференціях.

Структура і обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел зі 195 найменувань (21 с.) і 10 додатків (33 с.), містить 47 таблиць, 24 рисунки. Загальний обсяг роботи становить 213 сторінок, із них основний текст викладено на 152 сторінках.

Основний зміст РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми, сформульовано мету, завдання, визначено об’єкт і предмет дослідження, висвітлено наукову новизну й практичну значущість отриманих результатів, наведено відомості щодо їх апробації.

У першому розділі «Сутність корпоративного управління та теоретичні підходи до оцінки рівня його якості» узагальнено теоретичні підходи до розкриття сутності, оцінки рівня якості корпоративного управління та його взаємозв’язку з вартістю підприємства; визначено напрямки вдосконалення підходів до оцінки корпоративного управління.

З’ясовано, що в більшості праць, присвячених питанням корпоративного управління, сутність останнього розкривається з погляду різних підходів. Обґрунтовано, що корпоративне управління необхідно розглядати як управління відносинами, які опосередковано виникають між акціонерами, менеджерами та іншими зацікавленими особами при прийнятті та реалізації управлінських рішень у процесі діяльності підприємства не лише з погляду її ефективності, а й задля забезпечення балансу інтересів учасників корпоративних відносин, зокрема акціонерів, у тому числі міноритарних, топ-менеджерів, працівників, та сприяння підвищенню вартості підприємства.
Аналіз підходів до оцінки рівня корпоративного управління показав наявність різних методів, з-поміж яких чільне місце посідає оцінка його якості. З’ясовано, що найбільш розповсюдженим методом є визначення рейтингу. Аналіз міжнародного і національного досвіду оцінки рейтингу корпоративного управління рейтинговими агентствами та науковцями показав, що наявні методики в основному використовують не тільки відкриту інформацію, що викликає значні труднощі в самостійному застосуванні їх пересічними акціонерами або будь-якими зацікавленими особами. Окрім того, має місце неоднозначність використовуваних критеріїв оцінки. У зв’язку з цим запропоновано вдосконалити методичний підхід до рейтингової оцінки рівня якості корпоративного управління.
Для обґрунтованої оцінки заходів з підвищення ринкової вартості підприємства проаналізовано емпіричні дослідження, які підтверджують наявність взаємозв’язку між ринковою вартістю підприємства та рівнем корпоративного управління, а також залежність ринкової вартості підприємства як від показників фінансових результатів їхньої діяльності, так і від показників рівня якості корпоративного управління. 

З’ясовано, що за наявних підходів досить складно визначити, який вплив на вартість підприємства здійснюють показники корпоративного управління та як впливають фінансові результати. Установлено необхідність визначення лінійної залежності впливу зазначених факторів на ринкову вартість підприємства, що дозволить оцінити зміну рівня корпоративного управління у вартісній формі.

Обґрунтовано доцільність визначення впливу зміни рівня корпоративного управління на зміну вартості підприємства в оцінці корпоративного управління, що складно зробити за допомогою існуючих підходів. У зв’язку з цим запропоновано визначати ефективність управлінських заходів з покращення корпоративного управління через відношення результату, вираженого показником зміни вартості підприємства за рахунок підвищення якості корпоративного управління, до витрат на його досягнення.
Установлено, що рівень упровадження та дотримання соціальних стандартів корпоративного управління на гірничодобувних підприємствах є відмінним, а отже, відрізняється і їхній вплив на результати діяльності підприємств, який можна оцінити шляхом приведення показників прибутку до порівнянного вигляду. Визначено, що під час застосування підходів до оцінки вартості, зокрема методу ринкових мультиплікаторів, не враховується той факт, що певна частина вартості підприємства сформована досягнутими показниками рівня його корпоративного управління.
У зв’язку з цим за умов застосування методу ринкових мультиплікаторів визначено об’єктивну необхідність зіставлення не всієї вартості підприємства з прибутком від його операційної діяльності, приведеного до порівнянних умов, а лише її частини, яка забезпечується показниками фінансових результатів. 

Аналіз досліджень, пов’язаних з питаннями додаткової емісії акцій, показав, що основна увага науковців зосереджена на формуванні емісійної стратегії, але при цьому недостатньо розкриваються проблеми оцінки вартості підприємства та визначення курсу емісії акцій. Світовий досвід публічного розміщення акцій свідчить про застосування ринкової вартості акції, тоді як український досвід великих підприємств – номінальної вартості. Очевидно, що з розвитком вітчизняного фондового ринку додаткова емісія акцій українських підприємств також буде відбуватися за їхньою ринковою вартістю. Ураховано, що в установленні курсової вартості акції інтереси мажоритарних акціонерів й стратегічного інвестора не збігаються з очікуваннями та потребами міноритарних акціонерів, що призводить до виникнення корпоративних конфліктів під час реалізації переважного права акціонерами, зокрема міноритарними. У зв’язку з цим обґрунтовано необхідність установлення обмеження на максимальний розмір курсової вартості акції для міноритарних акціонерів.

У другому розділі «Узагальнення практики і методичні основи оцінки рівня якості корпоративного управління» досліджено сучасний стан корпоративного управління на гірничодобувних підприємствах; запропоновано методичний підхід до оцінки рейтингу корпоративного управління; проведено порівняльний аналіз гірничодобувних підприємств та визначено їхнє місце поміж підприємств гірничо-металургійного комплексу України за період 2007–2010 рр. за критерієм рівня якості корпоративного управління.

Ураховано, що більшість методик рейтингової оцінки корпоративного управління є недостатньо прозорими для самостійного застосування будь-якими зовнішніми користувачами для оцінки корпоративного управління гірничодобувних підприємств. Виявлено, що у вільному доступі недостатньо регулярних даних про рейтингову оцінку якості корпоративного управління вітчизняних гірничодобувних підприємств. У зв’язку з цим визначено необхідність додаткових досліджень щодо оцінки рейтингу корпоративного управління гірничодобувних підприємств на підставі лише відкритої інформації.

У роботі запропоновано методичний підхід до рейтингової оцінки рівня якості корпоративного управління на основі корегування наявної методики інвестиційного банку Brunswick UBS. Особливість підходу полягає у використанні тих категорій та відповідних складових для оцінки рейтингу, які не лише глибоко розкривають сутність корпоративного управління з урахуванням національних особливостей щодо корпоративного управління, а й ґрунтуються на відкритій інформації. Це дозволяє застосовувати запропонований підхід для оцінки рейтингу корпоративного управління будь-якого публічного акціонерного товариства.

Обґрунтовано доцільність здійснення оцінки рейтингу корпоративного управління (RCGQ) за п’ятьма категоріями: прозорість інформації, втрата активів, ініціативи у сфері корпоративного управління, дотримання прав акціонерів, імовірність виникнення корпоративних конфліктів. Відтак кожна категорія рейтингу корпоративного управління містить відповідні складові. Для кожної складової встановлено ознаки ступеня відповідності залежно від якісної сутності кожної складової у діапазоні від 0 (за повної невідповідності) до 1 (за повної відповідності). 

За допомогою експертного методу для кожної складової довільної категорії встановлено вагові коефіцієнти ознак. Так, зважена оцінка складової в балах визначається за добутком ступеня відповідності ознак та вагового коефіцієнту. Бальна оцінка категорії дорівнює сумі балів її складових. Сумарне значення рейтингової оцінки рівня якості корпоративного управління визначається за формулою:
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де j – порядковий номер категорії рейтингу;
ij – порядковий номер і-ї складової j-ї категорії рейтингу;
n – загальна кількість складових j-ї категорії рейтингу;
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 – ступінь відповідності ознаки і-ї складової j-ї категорії рейтингу;
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 – ваговий коефіцієнт ознаки і-ї складової j-ї категорії рейтингу.
Максимальна сума балів рейтингу корпоративного управління підприємств за всіма п’ятьма категоріями складає 100 балів. Зокрема, максимальна сума балів за категоріями складає: «прозорість інформації» – 41, «втрата активів» – 12, «ініціативи у сфері корпоративного управління» – 16, «дотримання прав акціонерів» – 19, «імовірність виникнення корпоративних конфліктів» – 12. Система вагових коефіцієнтів складових на прикладі однієї з категорій рейтингу «прозорість інформації» наведена в табл. 1.
Блок-схему алгоритму рейтингової оцінки рівня якості корпоративного управління підприємств наведено на рис. 1. Здійснено розрахунок рейтингу корпоративного управління за 2007–2010 рр. за даними гірничодобувних підприємств (рис. 2). Визначено, що найвищий середньогалузевий рейтинг гірничодобувних підприємств спостерігається у 2010 р., який порівняно з 2009 р. підвищився на 5,4 %, а порівняно з 2007 р. – на 9,7 %.
 Проведений аналіз дозволив встановити, що у 2010 р. рівень корпоративного управління на усіх гірничодобувних підприємствах, уже перевищує низький рівень якості та його середньогалузеве значення відповідає середньому рівню.

Таблиця 1

Система вагових коефіцієнтів складових категорії «прозорість інформації»

	Складові категорії
	Ваговий коефіцієнт

	1. Підготовка фінансової звітності акціонерного товариства відповідно до міжнародних стандартів фінансової звітності
	5

	2. Відкритість:
	

	2.1. Наявність веб-сайту в мережі Інтернет
	3

	2.2. Наявність на веб-сайті доступу до фінансової звітності
	2

	2.3. Наявність на веб-сайті інформації щодо мети та стратегії товариства
	2

	2.4. Наявність на веб-сайті інформації про соціальну відповідальність
	3

	2.5. Отримання акціонерами наступної інформації про діяльність акціонерного товариства (інформація розповсюджується на загальних зборах, публікується в пресі, документи надаються для ознайомлення безпосередньо в акціонерному товаристві, надаються копії на запит акціонера, розміщуються на інтернет-сторінці акціонерного товариства):
	

	2.5.1. Фінансові результати діяльності
	1

	2.5.2. Інформація про акціонерів, які володіють десятьма і більше відсотками статутного капіталу
	1

	2.5.3. Інформація про склад органів управління товариства
	1

	2.5.4. Статут та внутрішні документи
	1

	2.5.5. Протоколи загальних зборів акціонерів після їх проведення
	1

	2.5.6. Розмір винагороди посадових осіб акціонерного товариства
	1

	2.6. Наявність акціонера з контрольним пакетом акцій
	2

	3. Наявність планів щодо залучення інвестицій через випуск депозитарних розписок протягом наступних трьох років
	2

	4. Достовірність інформації щодо фінансово-господарської діяльності акціонерного товариства:
	

	4.1. Здійснення перевірки ревізійною комісією
	2

	4.2. Здійснення перевірки наглядовою радою
	2

	4.3. Здійснення перевірки відділом внутрішнього аудиту
	2

	4.4. Здійснення перевірки сторонньою компанією або стороннім консультантом
	2

	4.5. Проведення аудиторської перевірки акціонерного товариства зовнішнім аудитором протягом останніх трьох років частіше, ніж один раз на рік у середньому 
	2

	4.6. Заміна зовнішнього аудитора протягом останніх трьох років
	1

	4.7. Надійність репутації аудиторської фірми
	1

	4.8. Наявність стандартів внутрішнього аудиту
	1

	4.9. Наявність кваліфікованих спеціалістів із внутрішнього аудиту
	1

	5. Відсутність правопорушень щодо несвоєчасного розкриття інформації
	2

	Разом
	41
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Рис. 1. Блок-схема алгоритму рейтингової оцінки рівня якості корпоративного управління
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Рис. 2. Динаміка рейтингу корпоративного управління
в розрізі гірничодобувних підприємств, 2007–2010 рр.
На основі запропонованого методичного підходу проведено порівняльний аналіз рейтингу корпоративного управління гірничодобувних підприємств і металургійних комбінатів, підприємств трубної та коксохімічної промисловості (рис. 3).
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Рис. 3. Динаміка рейтингу корпоративного управління за даними підприємств
гірничо-металургійного комплексу України, 2007–2010 рр.

Проведені розрахунки свідчать, що у 2010 р. за всіма підприємствами досліджуваних галузей середній рівень рейтингу корпоративного управління значно збільшився порівняно з попереднім періодом. Суттєво це зумовлене стрімким зростанням рівня прозорості інформації всіх підприємств досліджуваних галузей протягом 2007–2010 рр., що є безумовною позитивною тенденцією в розвитку корпоративного управління. У 2010 р. середній рівень рейтингу гірничодобувних підприємств вищий, ніж на підприємствах коксохімічної промисловості, але не перевищує рівня рейтингу металургійних комбінатів та підприємств трубної промисловості. Отримані результати розширюють можливості проведення порівняльної оцінки за рівнем якості корпоративного управління підприємств, а також дозволяють визначити чіткі напрямки підвищення його рівня.
У третьому розділі «Вартісна оцінка рівня якості корпоративного управління та шляхи його підвищення на гірничодобувних підприємствах» запропоновано методичний підхід до оцінки рівня корпоративного управління у вартісній формі та його впливу на вартість гірничодобувних підприємств; удосконалено методичні підходи до оцінки ринкових мультиплікаторів вартості гірничодобувних підприємств відносно їхніх фінансових результатів, з урахуванням виділення з вартості підприємства частини, що забезпечується досягнутим рівнем корпоративного управління; виявлено особливості приведення прибутку від операційної діяльності гірничодобувних підприємств до порівнянного вигляду за критерієм дотримання соціальних стандартів; розроблено шляхи зростання вартості гірничодобувних підприємств за рахунок підвищення їхнього рівня корпоративного управління.

З’ясовано, що для застосування до вітчизняних гірничодобувних підприємств наявних кореляційно-регресійних залежностей впливу рівня корпоративного управління на ринкову вартість підприємств необхідно внести відповідні корегування. Задля цього застосовано метод відновлення регресійної залежності, за допомогою якого розраховано нові коефіцієнти регресії за наявних факторів, що дозволило отримати мультиплікативну залежність ринкової вартості від факторів, зокрема від рівня якості корпоративного управління для гірничодобувних підприємств.

Виходячи з відновлених залежностей, визначено лінійну залежність впливу показників, зокрема якості корпоративного управління, на ринкову вартість гірничодобувних підприємств за допомогою методу імітаційного моделювання, а саме методу Монте-Карло. Проведено чисельні експерименти, результати яких розкриваються у статистично значущій залежності за однією із моделей:
МС = 10665,21( f (WACC) + 2238,90(g (ROE) + 35,66(RCGQ,

(2)
де МС – ринкова вартість підприємства, тис. грн;
WACC – середньозважена вартість капіталу, частка од.;
ROE – рентабельність власного капіталу, частка од.

На основі визначеної залежності ринкову вартість умовно можна розділити на два показники, які залежать від фінансових результатів підприємства та від якості корпоративного управління:
МС = МСF + МСRCGQ,




(3)
де МСF – фінансова складова вартості, тис. грн;
МСRCGQ – частина вартості, яка забезпечується якістю корпоративного управління, тис. грн.

Під фінансовою складовою вартості розуміємо її частину, яка сформована досягнутими показниками фінансових результатів підприємства. Це дозволяє визначати зміну вартості підприємства як за рахунок зміни фінансових результатів, так і за рахунок підвищення якості корпоративного управління.

Оцінка фінансової складової вартості та її частини, яка забезпечується якістю корпоративного управління, за 2010 р. наведена в табл. 2.

Таблиця 2

Оцінка складових вартості гірничодобувних підприємств, 2010 р.

	Назва підприємства
	Ринкова вартість за даними ПФТС, тис. грн
	Фінансова складова вартості, тис. грн
	Частина вартості, яка забезпечується якістю корпоративного управління, тис. грн

	
	
	
	

	ВАТ «ПГЗК»
	9190920,00
	6476289,87
	2714630,13

	ВАТ «ПівдГЗК»
	13933784,80
	11397835,97
	2535948,83

	ПАТ «ПівнГЗК»
	30413800,56
	20703282,32
	9710518,24

	ПАТ «ЦГЗК»
	7382409,30
	5132841,54
	2249567,76

	ВАТ «МГЗК»
	1173201,60
	921244,82
	251956,78

	ВАТ «ДТЕК ШахтКомсом»
	1661001,17
	1294783,63
	366217,54

	ПАТ «ШУ Покров»
	3818407,54
	2829592,72
	988814,82


Необхідною передумовою в процесі оцінки якості корпоративного управління під час визначення величини прибутку від операційної діяльності підприємств є врахування соціальних корпоративних стандартів. Ступінь дотримання останніх на гірничодобувних підприємствах відрізняється. Ураховано, що приведення результатів діяльності гірничодобувних підприємств до порівнянного вигляду в основному здійснюється за дотриманням вимог до оплати праці, навчання та утримання об’єктів соціально-культурного призначення. Ця дія передбачає визначення відхилень фактичного рівня від базового за соціальними витратами та здійснення відповідного корегування показників прибутку гірничодобувних підприємств. Обґрунтовано, що, окрім наведеного переліку витрат, під час приведення прибутку від операційної діяльності гірничодобувних підприємств до порівнянного вигляду доцільно враховувати виконання вимог щодо витрат на охорону праці.

Доведено необхідність проведення порівняльної оцінки за критерієм дотримання соціальних нормативів з використанням у якості бази порівняння вимог галузевої профспілкової організації. Результати розрахунку відхилень фактичних витрат від базових для гірничодобувних підприємств за період 2007–2010 рр. наведено на рис. 4. 
Приведені до порівнянного вигляду показники прибутку використовуються в роботі під час оцінки мультиплікаторів вартості гірничодобувних підприємств. Запропоновано визначати мультиплікатори шляхом зіставлення вартості підприємства, ураховуючи виключення її частини, яка забезпечується якістю корпоративного управління, із приведеними до порівнянного вигляду показниками прибутку від операційної діяльності, прибутку до виплати податків, нарахування амортизації та відсотків й чистого прибутку. Це дозволило визначити розрахункову вартість гірничодобувних підприємств та встановити рівень її переоцінки або недооцінки задля планування вартості акції під час проведення додаткової емісії, коли курсова вартість акції встановлюється на більшому рівні, ніж номінальна (табл. 3). 
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Рис. 4. Динаміка відхилення фактичних витрат гірничодобувних підприємств
від базових за дотриманням соціальних вимог, з 2007 по 2010 рр.

Таблиця 3

Співвідношення розрахункової та ринкової вартості
гірничодобувних підприємств за результатами 2010 р.

	Назва підприємства
	Розрахункова вартість, тис. грн
	Ринкова вартість за даними ПФТС,тис. грн
	Відхилення, %

	ВАТ «ПГЗК»
	7779264,99
	9190920,00
	18,15

	ВАТ «ПівдГЗК»
	14417215,65
	13933784,80
	–3,35

	ПАТ «ПівнГЗК»
	28896920,91
	30413800,56
	5,25

	ПАТ «ЦГЗК»
	10414602,87
	7382409,30
	–29,11


Якщо підприємства в галузі переоцінені, то це створює сприятливі умови для здійснення ними публічного розміщення акцій. Використання з цією метою отриманих результатів щодо розрахункової вартості для планування курсової вартості акції при публічному розміщенні акції (SК) дозволить урахувати можливості справедливої участі міноритарних акціонерів у придбанні акцій. При цьому обирається мінімальне значення між розрахункової вартістю акції (SР) та її ринковою вартістю (SMC):
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У роботі запропоновано заходи щодо зростання вартості гірничодобувних підприємств шляхом підвищення якості корпоративного управління за трьома напрямками, зокрема підвищення прозорості інформації, удосконалення ініціатив у сфері корпоративного управління та забезпечення дотримання прав акціонерів. Так, за відкритими даними на усіх досліджуваних гірничодобувних підприємствах, окрім ВАТ «Полтавський ГЗК», члени наглядової ради не отримують винагороди, а також відсутній кодекс корпоративного управління. Положення про наглядову раду відсутнє лише на ВАТ «Овруцький ГЗК "Кварцит"». Вирішення зазначених проблемних питань узагальнено на прикладі запропонованих заходів (табл. 4).
Таблиця 4

Заходи щодо покращення ініціатив у сфері корпоративного управління 

	Проблемні питання
	Зміст заходів

	Відсутність заохочення діяльності членів наглядової ради
	Виплата винагороди членам наглядової ради, частина якої залежить від результатів подальшої діяльності 

	Відсутність вимог до членів наглядової ради
	Розроблення положення про наглядову раду

	Відсутність регламентації діяльності наглядової ради 
	

	Невідповідність кількості членів наглядової ради кількості акціонерів
	Створення наглядової ради відповідної кількості

Залучення незалежних директорів

	Відсутність регламентації основних принципів корпоративного управління
	Розроблення кодексу корпоративного управління 


За вказаним вище підходом до оцінки рівня корпоративного управління у вартісній формі визначено зміну вартості підприємства за рахунок покращення корпоративного управління. На підставі отриманих результатів оцінено ефективність управлінських заходів по підвищенню рівня корпоративного управління (ERCGQ)
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де ΔМСRCGQ – зміна вартості підприємства за рахунок підвищення якості корпоративного управління, грн,
CΔRCGQ – сума витрат на підвищення якості корпоративного управління, грн.

Оцінка ефективності показана на прикладі одного із запропонованих управлінських заходів щодо підвищення ефективності діяльності наглядової ради за даними ПАТ «Центральний ГЗК» (табл. 5). Одним із проблемних питань є визначення кількісного складу наглядової ради, який повинен забезпечити не лише можливість ведення плідних дискусій, приймати якісні рішення та організовувати ефективну діяльність, а також бути економічно доцільним. 
Таблиця 5

Приклад оцінки ефективності управлінських заходів
щодо підвищення якості корпоративного управління

	Показник
	ПАТ «ЦГЗК»

	Зміна вартості підприємства за рахунок підвищення якості корпоративного управління, тис. грн
	227662,96

	Кількість нових членів наглядової ради з метою забезпечення її мінімального складу, осіб
	6

	Витрати на функціонування наглядової ради у новому складі, тис. грн
	6192,00

	Ефективність корпоративного управління, грн/грн
	36,8


За даними експертів, які брали участь у підготовці Закону України «Про акціонерні товариства», була визначена мінімальна кількість членів наглядової ради. Ця норма прийнята в роботі незважаючи на те, що вона знята на законодавчому рівні. Це дозволить також включити до складу наглядової ради незалежних директорів, здатних об’єктивно враховувати інтереси не лише мажоритарних акціонерів, а й міноритарних, що своєю чергою сприятиме як підвищенню дотримання їхніх прав, так і якості корпоративного управління загалом. 

Результати розрахунків ефективності корпоративного управління дають змогу обґрунтовано стверджувати про доцільність запропонованих управлінських заходів, адже ефект від їх упровадження, який полягає у збільшенні вартості гірничодобувних підприємств, значно перевищує витрати, пов’язані з їхньою реалізацією.
ВИСНОВКИ

У дисертації на основі проведеного наукового дослідження на теоретичному й прикладному рівнях розв’язано актуальне наукове завдання, що полягає в удосконаленні оцінки рівня якості корпоративного управління гірничодобувних підприємств. Науково обґрунтовано теоретичні підходи та розроблено методичний підхід до оцінки зміни рівня якості корпоративного управління у вартісній формі, що дозволить здійснювати оцінку управлінських заходів щодо підвищення вартості підприємства.

Основні наукові й практичні результати дослідження дозволяють сформулювати висновки, що відображають розв’язання задач дисертації відповідно до поставленої мети.

1. Аналіз наявних підходів до розкриття змісту корпоративного управління дозволив виявити, що вони в основному зосереджують увагу на корпоративному управлінні відокремлено від загальної системи управління підприємством або ототожнюють його з останньою. Водночас корпоративне управління не може бути відокремлене від процесу прийняття рішень щодо діяльності підприємства та повинне враховувати баланс інтересів стейкхолдерів, зокрема акціонерів, у тому числі міноритарних, топ-менеджерів, працівників. В оцінці доцільності управлінських рішень підприємств у числі їхніх економічних результатів запропоновано враховувати показники, які характеризують бажані принципи взаємовідносин між стейкхолдерами. Тому визначення корпоративного управління доцільно доповнити з урахуванням його впливу на процес прийняття рішень. 

2. На основі проведеного дослідження й аналізу сучасного стану корпоративного управління гірничодобувних підприємств обґрунтовано необхідність оцінки його стану за допомогою узагальнювального кількісного показника – рейтингової оцінки рівня якості корпоративного управління.

Вивчення наявних підходів до рейтингової оцінки рівня якості корпоративного управління дозволило встановити, що вони в основному є недостатньо прозорими внаслідок конфіденційності механізму критеріїв оцінки та їх узагальнення, а також використання не лише відкритої інформації, а й внутрішньої інформації підприємства. Це призводить до труднощів самостійної оцінки рівня корпоративного управління зовнішніми користувачами. Обґрунтовано методичний підхід до рейтингової оцінки рівня якості корпоративного управління, який ураховує вказані вище недоліки. Запропоновано здійснювати оцінку рейтингу за відповідними категоріями, які включають суттєві елементи системи корпоративного управління. 
3. Визначено рейтинг корпоративного управління гірничодобувних підприємств за період 2007–2010 рр. Установлено, що середній рівень рейтингу корпоративного управління підприємств у 2010 р. значно збільшився порівняно з попередніми періодами. Суттєво це зумовлене стрімким зростанням рівня прозорості інформації за всіма підприємствами досліджуваної галузі протягом 2007–2010 рр.

4. Ураховано, що ринкова вартість підприємства залежить від показників, які характеризують якість корпоративного управління. Установлено, що за наявних підходів складно визначити, яка частина вартості формується за рахунок рівня якості корпоративного управління, що необхідне для ефективного впливу на процес її підвищення. У зв’язку з цим у дисертації вдосконалено методичний підхід до визначення вартісної оцінки корпоративного управління. Такий підхід полягає у виокремленні частини вартості підприємства, яка забезпечується досягнутими фінансовими результатами, та частини, що визначається якістю корпоративного управління. 
За результатами проведеного дослідження встановлено, що в середньому 77 % ринкової вартості підприємства формується за рахунок фінансових результатів та 23 % ринкової вартості – показників якості корпоративного управління.

5. У дисертації доведено, що в процесі розгляду завдань оцінки вартості підприємств при зміні його фінансових результатів найбільш часто використовується метод ринкових мультиплікаторів. При цьому останні розраховуються як відношення вартості підприємства до фінансових результатів його діяльності. Тим самим, не враховується той факт, що певна частина вартості сформована досягнутими показниками рівня його корпоративного управління. Виходячи з цього, у роботі запропоновано визначати мультиплікатори як відношення різниці між ринковою вартістю та її складовою, яка сформована за рахунок корпоративного управління, до фінансового результату діяльності. Застосування зазначеного підходу до оцінки дозволило визначити за результатами 2010 р. розрахункову вартість досліджуваних гірничодобувних підприємств та оцінити рівень переоцінки або недооцінки їх вартості. 

6. Обґрунтовано доцільність використання результатів оцінки розрахункової вартості гірничодобувних підприємств під час планування максимально можливої курсової вартості акції при проведенні додаткової емісії, що дозволяє враховувати інтереси міноритарних акціонерів та можливість їхньої справедливої участі при додатковому залученні капіталу.

7. Установлено, що в оцінці економічних результатів діяльності підприємств недостатньо враховуються показники, які характеризують досягнення соціальних вимог. Узагальнено критерії проведення порівняльної оцінки результатів діяльності гірничодобувних підприємств за соціальними витратами. Запропоновано та обґрунтовано доцільність урахування під час оцінки економічних результатів діяльності, зокрема витрат та прибутку від операційної діяльності, дотримання гірничодобувними підприємствами нормативів витрат, спрямованих на дотримання безпеки праці. 

Розраховано відхилення соціальних витрат гірничодобувних підприємств від їх нормативів за 2007–2010 рр. Оцінено вплив отриманих результатів на показники прибутку підприємств, зокрема прибуток від операційної діяльності, прибуток до виплати податків, нарахування амортизації та відсотків й чистий прибуток.

8. У дисертації доведено, що існуючі методичні підходи до оцінки ефективності управлінських заходів, спрямованих на підвищення вартості підприємства, недостатньо приділяють уваги оцінці заходів, пов’язаних з підвищенням якості корпоративного управління. 

У зв’язку з цим запропоновано показник, який дозволяє порівняти величину збільшення вартості підприємства від поліпшення якості корпоративного управління та загальну суму витрат на реалізацію відповідного заходу й визначити ефективність цих заходів.
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Анотація

Лебідь І. О. Теоретико-методичні засади оцінки рівня якості корпоративного управління гірничодобувних підприємств. – На правах рукопису.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – Державний вищий навчальний заклад «Криворізький національний університет», Кривий Ріг, 2012. 

Дисертацію присвячено розробленню інструментарію та практичних рекомендацій щодо вдосконалення підходів до оцінки рівня якості корпоративного управління гірничодобувних підприємств.

Удосконалено методичний підхід до рейтингової оцінки рівня якості корпоративного управління на підставі використання лише відкритої інформації, який дозволяє будь-яким зовнішнім користувачам самостійно здійснювати оцінку. Розроблено методичний підхід до оцінки рівня корпоративного управління гірничодобувних підприємств у вартісній формі. Удосконалено підходи приведення прибутку від операційної діяльності гірничодобувних підприємств до порівнянного вигляду, які передбачають урахування дотримання соціальних корпоративних стандартів підприємств. Запропоновано підходи до оцінки ринкових мультиплікаторів, які дають змогу оцінити відношення саме фінансової складової вартості підприємства до порівнянних фінансових результатів його діяльності. Розширено інструментарій оцінки ефективності управлінських заходів по підвищенню якості корпоративного управління.

Результати дисертації впроваджено на ПАТ «Інгулецький гірничо-збагачувальний комбінат», ВАТ «Інтерпайп Нижньодніпровський трубопрокатний завод».
Ключові слова: оцінка, корпоративне управління, якість, рейтинг, результати діяльності, ефективність, вартість, вплив, мультиплікатор.

АННОТАЦИЯ

Лебедь И. А. Теоретико-методические основы оценки уровня качества корпоративного управления горнодобывающих предприятий. – На правах рукописи.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – Государственное высшее учебное заведение «Криворожский национальный университет», Кривой Рог, 2012.

Диссертация посвящена разработке инструментария и практических рекомендаций относительно усовершенствования подходов к оценке уровня качества корпоративного управления горнодобывающих предприятий.

Усовершенствован методический подход к рейтинговой оценке уровня качества корпоративного управления на основании открытой информации, который позволяет любым заинтересованным пользователям самостоятельно осуществлять оценку. Предложенный рейтинг включает следующие категории: прозрачность информации, потерю активов, инициативы в области корпоративного управления, соблюдение прав акционеров и вероятность возникновения корпоративных конфликтов, с учетом национальных особенностей. Использование предложенного подхода позволяет регулярно оценивать корпоративное управление, а также сравнивать предприятия по критерию качества корпоративного управления.

С целью возможности влияния на процесс повышения стоимости предприятия разработан методический подход к оценке уровня корпоративного управления горнодобывающих предприятий в стоимостной форме. Применение указанного подхода позволило выделить из стоимости предприятия часть, которая обеспечивается финансовыми результатами, и часть, которая обеспечивается качеством корпоративного управления.

Усовершенствованы подходы к проведению прибыли от операционной деятельности горнодобывающих предприятий к сопоставимому виду с учетом соблюдения социальных корпоративных стандартов. При этом обоснована необходимость учитывать соблюдение требований в отношении охраны труда на предприятиях.

Предложен подход к оценке рыночных мультипликаторов, который позволяет оценивать отношение только финансовой составляющей стоимости предприятия к сопоставимым результатам их деятельности. Тем самым учтен тот факт, что определенная часть стоимости предприятия сформирована не только его финансовыми результатами, а и достигнутыми показателями качества корпоративного управления. Применение данного подхода также позволяет определять переоценку или недооценку рыночной стоимости горнодобывающих предприятий. Кроме того, обоснована целесообразность использования результатов оценки при планировании курсовой стоимости акции для проведения публичного размещения акций.

С целью возможности обоснованной оценки экономической целесообразности мероприятий, направленных на повышение стоимости предприятия за счет повышения качества корпоративного управления, усовершенствован методический подход к оценке эффективности указанных мероприятий. При этом эффективность таких мероприятий определяется как отношение изменения стоимости предприятия за счет повышения качества корпоративного управления к затратам на его достижение. 

Результаты диссертации внедрены на ОАО «Интерпайп Нижнеднепровский трубопрокатный завод», ПАО «Ингулецкий горно-обогатительный комбинат».

Ключевые слова: оценка, корпоративное управление, качество, рейтинг, результаты деятельности, эффективность, стоимость, влияние, мультипликатор.

Annotation

Lebid I. O. Theoretical-methodical basis of corporate governance quality level estimate at mining enterprises. – As the manuscript.

Thesis for obtaining scientific degree of candidate of sciences by specialty 08.00.04 – Economics and enterprises management (according to the types of economic activity). – State Institution of Higher Education «Kryvyi Rih National University», Kryvyi Rih, 2012. 
The thesis is devoted to working out of tools and practical recommendations for perfection of approaches to estimation of corporate governance quality level of mining enterprises. 
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     Проводиться оцінка та визначаються бали іj-ї складової j-ї категорії
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      іj = іj + 1





 Визначається рейтинг корпоративного управління (RCGQ) як сума балів п’яти категорій
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   іj = іj max





Обирається j-а категорія рейтингу 


j – номер категорії (j= �eq \x \to (1,5)�), j =1
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Обирається іj-а складова j-ї категорії 


іj – номер і�ї складової j-ї категорії, іj = 1, 2... іj max , іj = 1
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       j = j + 1
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Визначається суми балів за 


j-ю категорією як сума всіх балів її складових
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     81 ≤ RCGQ ≤ 100
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       Рівень якості корпоративного управління оцінюється як «високий»





       61 ≤ RCGQ ≤ 80
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      Рівень якості корпоративного управління оцінюється як «вище середнього»
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       41 ≤ RCGQ ≤ 60
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       Рівень якості корпоративного управління оцінюється як «середній»
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       21 ≤ RCGQ ≤ 40
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      Рівень якості корпоративного управління оцінюється як «нижче середнього»
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       рівень якості корпоративного управління оцінюється як «низький»
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Розроблюються рекомендації щодо підвищення рівня якості корпоративного управління 
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