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В странах с рыночной экономикой1 на-

коплен достаточный теоретический материал в 
сфере приложения институциональной теории 
в решении проблем эффективного корпоратив-
ного управления, однако в связи с радикаль-
ными изменениями, произошедшими за по-
следнее десятилетие в структуре институцио-
нальной среды в постсоциалистических стра-
нах, эта проблема получила новый импульс и 
породила широкие исследования; проблемам 
корпоративного управления посвящены рабо-
ты отечественных (Байнев В., Беляцкий Н., 
Примаченок Г., Чигир В., Лобкович Э., Тур А.) 
и российских исследователей (Дерябина М., 
Капелюшников Р., Тамбовцев В., Шаститко А.) 
[4] [5]. Однако траектория институционально-
го развития экономической системы показыва-
ет, что введение норм и правил экономическо-
го поведения (в рамках которых протекают 
процессы производства и обмена) без соответ-
ствующих механизмов контроля не способст-
вует созданию эффективных внутренних и 
внешних условий для рыночного поведения 
как самих корпораций, так и их заинтересо-
ванных сторон (стейкхолдеров); в данной свя-
зи впервые предпринята попытка выработки 
системы критериев, обеспечивающей всем за-
интересованным лицам адекватную современ-
ным особенностям развития экономики Рес-
публики Беларусь, оценку уровня защиты их 
интересов. Актуальность данной проблемы 
обусловлена тем, что повышение эффективно-
сти функционирования акционерных обществ 
возможно в случае адекватного построения 
системы корпоративного управления и ее со-
вместимости с институциональной средой. От-
сутствие возможности со стороны реальных и 
потенциальных собственников оценивать уро-
вень корпоративного управления в акционер-
ном обществе на основе распространенного в 
мировой практике метода анализа рыночной 
стоимости корпорации [6] [8] сдерживает раз-
витие как корпоративного сектора, так и сис-
темы корпоративных отношений в общем. В 
данной статье предлагается методика оценки 
эффективности корпоративного управления 
                                                 
1 Статья подготовлена при поддержке БРФФИ, до-
говор №Г09М-167 от 15.04.2009. 
 

как инструмента повышения инвестиционной 
привлекательности акционерных обществ с 
учетом страновых особенностей институцио-
нальной среды их функционирования. 

В результате анализа существующих 
особенностей институциональной среды функ-
ционирования акционерных обществ в Респуб-
лике Беларусь выявлено, что повышение эф-
фективности финансово-хозяйственной дея-
тельности акционерных обществ возможно в 
случае адекватной реализации функций систе-
мой корпоративного управления и ее совмес-
тимости с институциональной средой. Несоот-
ветствие и противоречивость принципов по-
строения институтов корпоративного управле-
ния сдерживает развитие как корпоративного 
сектора, так и системы корпоративных отно-
шений в общем. Отечественная модель корпо-
ративного управления формируется под дейст-
вием следующих факторов: последствия при-
ватизации, в результате которой в ходе акцио-
нирования предприятий основными акционе-
рами оказались трудовые коллективы и ме-
неджеры; слабые финансовые рынки, не по-
зволяющие использовать косвенные методы 
контроля со стороны акционеров; мягкие зако-
нодательные нормы представления информа-
ции; большая степень износа основных фондов 
отечественных предприятий, вызывающая по-
требность в значительных объемах долгосроч-
ных капиталовложений; слабое участие инсти-
туциональных инвесторов в собственности 
предприятий.  

Проблема собственности корпораций 
напрямую связана с проблемой поиска источ-
ников финансирования хозяйственной дея-
тельности. В данной связи прогноз перспектив 
развития национальной системы корпоратив-
ного управления и контроля предполагает учет 
многих факторов, среди которых важнейшими 
являются: активизация процесса становления 
модели рынка ценных бумаг; неизбежность 
выхода компаний на этот рынок в поисках ин-
вестиционных ресурсов и вытекающая отсюда 
ориентация на ликвидный и множественный 
рынок; развитие адекватной потребностям на-
селения Беларуси системы финансовых инсти- 

 
 

© О.В. Пичковская-Шевченко, 2011  



91 Научные труды ДонНТУ. Серия: экономическая.  Выпуск  39-1         
 

http://www.donntu.edu.ua / «Библиотека»/ «Информационные ресурсы» 
http://www.instud.org

тутов (посредников), которая обеспечит эф-
фективную трансформацию сбережений в ин-
вестиции; дальнейшие сдвиги в структуре соб-
ственности в народно-хозяйственном масшта-
бе (реальное доминирование частного сектора 
экономики); развитие форм и методов поведе-
ния акционерных обществ, а также взаимоот-
ношений между ними, в частности, формиро-
вание и поддержка реального и цивилизован-
ного собственника, действующего в долго-
срочных интересах общества.  

Целью данной статьи является разработ-
ка концепции авторской методики оценки эф-
фективности корпоративного управления с 
учетом национальной специфики. Решение 
данной задачи имеет первостепенное значение, 
поскольку наличие в компании эффективной 
системы корпоративного управления в боль-
шинстве случаев становится основой для 
улучшения финансовых показателей, повыше-
ния качества управленческих решений, полу-
чения целого ряда других преимуществ, т.е. 
такая система позволяет корпорации “чувство-
вать” свои рынки и снижает риск серьезных 
стратегических ошибок [9, с.107], тогда как на 
современном этапе многие отечественные 
компании достигли той стадии развития, на 
которой недостаточное внимание к вопросам 
корпоративного управления может обернуться 
ослаблением их конкурентных позиций. Тео-
ретическое обоснование формирования систе-
мы корпоративного управления требует кон-
вергенции институциональных подходов [1-3] 
с инструментарием и методами неоклассиче-
ской теории. Для изучения проблем экономик 
стран с растущим рынком капитала подход с 
точки зрения анализа институтов является 
плодотворным, так как учитывает ту роль, ко-
торую особенности институтов, степень их 
развитости, взаимодействие и изменения иг-
рают в экономической жизни этих стран. 

В мировой практике корпоративного 
управления для оценки его эффективности с 
точки зрения защиты финансовых интересов 
собственников наиболее часто используются 
методы: сравнения динамики рыночной стои-
мости корпорации и прогнозирования бан-
кротства корпорации [6]. Однако в современ-
ных условиях развития экономики Республики 
Беларусь, при практическом отсутствии ин-
фраструктуры корпоративных отношений (ее 
элементы включают эффективно функциони-
рующий фондовый рынок, способный гаран-
тировать ликвидность акций корпораций, ин-
ститут банкротств и институт наемных управ-

ляющих, с эффективным механизмом их де-
нежного стимулирования), оценка эффектив-
ности корпоративного управления на основе 
данных методов ограничена отсутствием воз-
можности анализа рыночной стоимости корпо-
рации на основе курсовой стоимости ее акций. 
Поэтому методика оценки эффективности кор-
поративного управления, адаптированная к 
условиям функционирования открытых акцио-
нерных обществ Республики Беларусь, в рам-
ках концепции “защиты интересов заинтересо-
ванных лиц” может быть представлена как 
система определенных весов оценочных пока-
зателей (критериев), на основе которой будет 
определен класс эффективности системы кор-
поративного управления отдельного акционер-
ного общества, что позволит дифференциро-
вать степень защиты интересов отдельных за-
интересованных лиц акционерного общества, а 
также даст возможность заинтересованному 
лицу в соответствии с его предпочтениями 
осуществить обоснованный выбор между ак-
ционерными обществами. Ключевые группы 
критериев сводятся к оценке 1) деятельности 
совета директоров акционерного общества; 2) 
деятельности исполнительных органов акцио-
нерного общества; 3) уровня реализации прав 
акционерами; 4) степени транспарентности ак-
ционерного общества; 5) уровня соблюдения 
принципов корпоративного управления. 

В результате анализа исследований в об-
ласти оценки эффективности корпоративного 
управления выявлено, что общими критериями 
эффективности корпоративного управления 
выступают: снижение стоимости внешних фи-
нансовых ресурсов, привлекаемых корпораци-
ей при одновременном повышении стоимости 
активов компании; повышение качества 
управления, снижение риска неопределенно-
сти, выраженное в росте транспарентности 
компании для инвесторов; улучшение соблю-
дения норм деловой этики, уменьшение числа 
конфликтов интересов всех заинтересованных 
сторон, что создает предпосылки устойчивого 
развития компании в долгосрочном периоде. 
Анализ показал, что среди существующих ме-
тодов оценки корпоративного управления пре-
обладают аналитические рейтинги, выстраи-
ваемые на основе финансовых и статистиче-
ских данных корпораций, анализируемых экс-
пертами, и системы мониторинга, позволяю-
щие определить степень соблюдения и испол-
нения компаниями ранее внедренных стандар-
тов корпоративного управления.  

Исследование концептуальных основ 
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моделей корпоративного управления в странах 
с развитой экономикой позволяет сделать вы-
вод, что различия систем контроля корпора-
тивного управления, инсайдерского и аутсай-
дерского, по удельному весу банковского и 
акционерного финансирования компаний тре-
буют применения разных способов оценки эф-
фективности корпоративного управления: для 
инсайдерской системы используются методы 
оценки финансового состояния корпорации, 
где ключевым моментом является расчет веро-
ятности банкротства; для аутсайдерской – ме-
тоды оценки рыночной стоимости, которые 
позволяют выявить тенденции добавленной 
рыночной стоимости инвестиционного капита-
ла в долгосрочном периоде, что возможно 
только в условиях развитого фондового рынка. 
Кроме того, анализ различных рейтинговых 
систем, определяющих уровень корпоративно-
го управления по признакам, отождествляе-
мым с Принципами корпоративного управле-
ния ОЭСР [10], демонстрирует отсутствие эф-
фективного механизма корпоративного кон-
троля над управленческими действиями ме-
неджеров, следовательно, выявленные ранее 
особенности становления и перспективные на-
правления преобразований формирования мо-
дели корпоративного управления на белорус-
ских предприятиях определяют систему оцен-
ки ее эффективности. Такая система может 
быть представлена как совокупность опреде-
ленных весов оценочных показателей, на осно-
ве которой производится классификация ак-
ционерных обществ по уровню эффективности 
системы корпоративного управления. Предла-
гаемая рейтинговая оценка основывается на 
выделении 7 показателей, на основе которых 
может быть проведена оценка эффективности 
системы корпоративного управления отдель-
ного АО: 

1) деятельность Совета директоров ак-
ционерного общества;  

2)  деятельность исполнительных ор-
ганов акционерного общества;  

3)  уровень реализации прав акционе-
рами;  

4)  дивидендная политика АО;  
5)  раскрытие информации и прозрач-

ность акционерного общества;  
6)  уровень соблюдения принципов 

корпоративного управления;  
7)  социальная ответственность АО.  

Основным критерием системы выступает 
соблюдение интересов заинтересованных лиц 
компании и ее корпоративная социальная от-
ветственность, что позволяет дифференциро-
вать степень защиты интересов отдельных за-
интересованных лиц АО, а также предоставля-
ет возможность заинтересованному лицу в со-
ответствии с его предпочтениями осуществить 
обоснованный выбор между акционерными 
обществами. Второй критерий методологии 
оценивает деятельность Совета директоров и 
менеджмента компании, что позволяет опреде-
лить уровень взаимодействия между органами 
управления и контроля; третий критерий оце-
нивает уровень выполнения компанией стан-
дартов корпоративного управления, четвертый 
– финансовую прозрачность компании, что по-
зволяет оценить равнодоступность информа-
ции, уровень раскрытия финансовой и нефи-
нансовой информации. В региональном разре-
зе уровень соответствия практики корпоратив-
ного управления компаний региона положени-
ям Свода правил корпоративного поведения 
[7] также может быть определен на основе 
анализа слоев информации. 

Система рейтинговой оценки эффектив-
ности корпоративного управления акционер-
ного общества (АО) включает показатели, 
представленные в таблице 1. Итоговый рей-
тинговый показатель рассчитывается следую-
щим образом: 

1. По каждому вышеуказанному пока-
зателю рассчитывается необходимое числен-
ное значение, после чего рассчитывается доля 
данного значения (конкретного АО) в общей 
сумме значений всех АО по каждому показа-
телю; 

2. Комплексный рейтинговый показа-
тель состоит из 7 слагаемых. 

3. Каждое слагаемое представляет со-
бой среднее арифметическое данных, рассчи-
танных в п.1, согласно списку показателей, 
входящих в состав каждого блока; 

4. Комплексный показатель равен сум-
ме семи слагаемых с учетом весового показа-
теля, формируемого на основе экспертной 
оценки значимости каждого слагаемого; 

5. Согласно рассчитанным значениям 
формируется рейтинговый список АО: макси-
мальное значение рейтингового показателя со-
ответствует наивысшему положению данного 
субъекта в рейтинге. 
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Таблица 1 
Показатели эффективности корпоративного управления АО 

 
1) точность подготовки финансово-хозяйственного плана (бюджета) АО; 
2) наличие системы управления рисками АО; 
3) наличие (количество) конфликтов между акционерами и исполнительными орга-
нами АО; 

4) доверие акционеров к СД (наблюдательному совету); 
5)  способ голосования при избрании членов СД (наблюдательного совета); 
6) наличие в составе СД (наблюдательного совета) независимых директоров; 
7) наличие в годовом отчете АО сведений о независимых директорах; 
8) наличие в АО механизма предотвращения разглашения конфиденциальной инфор-
мации; 
9) наличие подробного перечня обязанностей членов СД в уставе АО; 
10) наличие в АО локального нормативного акта, регламентирующего порядок прове-
дения заседаний СД (наблюдательного совета); 
11) наличие зависимости размера вознаграждения членов СД (наблюдательного сове-
та) от результатов деятельности общества; 1.
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1) наличие локального нормативного акта, регламентирующего требования к членам 
правления (дирекции) и генеральному директору (директору) АО; 
2) ответственность членов правления (дирекции) за организацию деятельности струк-
турных подразделений АО; 
3) наличие регулярных консультаций исполнительных органов с работниками АО; 

4) вовлечение работников АО в процесс принятия решений, непосредственно затра-
гивающих их интересы; 
5) наличие зависимости размера вознаграждения членов правления (дирекции) и ге-
нерального директора от результатов деятельности общества; 
6) наличие в уставе АО положения об ответственности правления (дирекции) и гене-
рального директора за причинение ущерба их виновными действиями; 

2.
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1) наличие возможности участия в годовом общем собрании акционеров; 
2) наличие локального нормативного акта (положения в уставе) АО, регламентирую-
щего требования к подготовке, созыву и проведению общего собрания акционеров; 
3) наличие корпоративного секретаря АО; 
4) наличие у акционеров возможности включать вопросы в повестку дня общего соб-
рания акционеров; 
5) наличие у акционеров возможности выдвигать кандидатуры в члены органов 
управления; 
6) наличие у акционеров возможности требовать созыва общего собрания акционе-
ров; 
7) наличие у акционеров возможности получения письменных отчетов и ответов на 
вопросы, а также регламентация сроков их получения; 

3.
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и 

 
1) наличие локального нормативного акта АО,  
регламентирующего его дивидендную политику; 
 
 
2) своевременность выплаты дивидендов АО; 
 
 4.
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1) наличие локального нормативного акта АО о политике раскрытия информации; 
2) наличие возможности получения информации о крупных акционерах АО; 
3) наличие возможности получения информации о менеджерах высшего звена управ-
ления АО; 
4) публикация финансовой отчетности в СМИ; 
5) проведение независимого аудита финансовой отчетности АО; 
6) внедрение МСФО в практику АО; 
7) наличие дополнительных способов предоставления информации акционерам; 
8) наличие в структуре годового отчета АО информации о следовании АО рекомен-
дациям Свода правил корпоративного поведения; 
9) наличие сведений о невыполнении АО рекомендаций Свода правил корпоративно-
го поведения; 
10) наличие локального нормативного акта АО об информации, составляющей ком-
мерческую тайну; 
11) наличие локального нормативного акта АО об инсайдерской информации; 5.
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ас
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1) наличие внутреннего кодекса корпоративного поведения АО; 
 
2) доверие между участниками корпоративных отношений; 
 
3) этические стандарты корпоративного поведения; 
 
4) права акционеров; 
 
5) равное отношение к акционерам; 
 
6) обязанности правления (дирекции); 
 6.
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1) наличие (публикация) АО социального отчета; 
2) наличие в АО программ по охране окружающей среды и ресурсосбережению; 

3) наличие и распространение экологически безопасных технологий; 
4) наличие внутреннего кодекса корпоративной этики АО, включая положение о про-
тиводействии проявлениям коррупции; 

5) наличие в АО программ по развитию и сохранению работников.  7.
 С
оц
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*уровень значимости (влияния) каждого фактора в структуре показателя по 100 балльной 
шкале (максимум 100 баллов от худшего значения (0 баллов) к лучшему (100 баллов)) 

Составлено автором по материалам [7] 
 

Представленная рейтинговая система по-
зволяет формализовать подходы к оценке кор-
поративного управления АО и обладает опре-
деленным стимулирующим действием, так как 
создает общую основу для сравнения результа-
тов работы и оценки перспектив.  

В результате анализа определены общие 
критерии эффективности корпоративного 
управления, на основе которых базируются (с 
разной степенью конкретизации) существую-
щие в мировой практике методы оценки кор-
поративного управления. Выявлены различия 
и определены ограничения применяемых спо-

собов оценки эффективности корпоративного 
управления для инсайдерской и аутсайдерской 
систем корпоративного контроля, на основе 
чего сделан вывод о необходимости использо-
вания смешанного подхода к оценке эффек-
тивности системы корпоративного управления 
белорусских предприятий. Определены крите-
рии и группы показателей для определения 
эффективности системы корпоративного 
управления отдельного акционерного общест-
ва.  

Оригинальность предлагаемых методов 
решения задачи заключаЕтся в возможности 
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оценивать эффективность корпоративного 
управления в акционерных обществах, функ-
ционирующих в условиях неразвитого фондо-
вого рынка. Научная ценность исследования 
заключается в возможности определения в ди-
намике степени улучшения или ухудшения 
эффективности корпоративного управления 
как реальными собственниками отдельного 
акционерного общества, так и потенциальны-
ми; полученные в ходе научного исследования 
результаты также могут быть использованы в 
процессе разработки принципов формирования 
моделей корпоративного управления акцио-
нерными обществами; практическая ценность 
работы заключается в возможности использо-
вания методики оценки эффективности корпо-
ративного управления, адаптированной к усло-
виям функционирования открытых акционер-
ных обществ Республики Беларусь, для опре-
деления эффективности системы корпоратив-
ного управления отдельного акционерного 
общества, что позволит дифференцировать 
степень защиты интересов отдельных заинте-
ресованных лиц акционерного общества, а 
также даст возможность заинтересованному 
лицу в соответствии с его предпочтениями 
осуществить обоснованный выбор между ак-
ционерными обществами. 
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