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Аннотация. Считаем, что степень тяжести финансово-экономического кризиса компании должна диагнос-

тироваться на основании изменения основных показателей, характеризующих интересы мажоритарных соб-

ственников.

Полагаем, что в случае диагностики финансово-экономического кризиса компании (особенно средней 

и тяжелой степени тяжести) целесообразно изменить систему ее корпоративного управления. При этом необ-

ходимо привлекать в ее органы кредиторов, что позволит вовлечь их в процесс восстановления платеже-

способности компании.
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Abstract. A feature of the activities of Ukrainian companies in this period is that when studying the course of the 

crisis and when assessing the degree of its severity, its infl uence on the change in results obtained by majority owners 

becomes the dominant one.

Th erefore, in our opinion, the severity of the fi nancial and economic crisis of the company should be diagnosed on the 

basis of changes in the main indicators characterizing the interests of this group of stakeholders.

We believe that in the case of diagnosing the fi nancial and economic crisis of the company (especially the average 

and severe degree of its severity), it is advisable to change the system of its corporate governance. At the same time, 

it is necessary to involve creditors in its bodies, which will allow them to be involved in the process of restoring the 

company’s solvency.

Inclusion of creditors in the composition of the members of the supervisory board will ensure suffi  cient number 

of them to solve key tasks. But at the same time, their involvement in corporate governance has both positive and 

negative sides. Th is is due to the fact that the time for adaptation of new members of the supervisory board to enter 

the course of aff airs increases. On the other hand, in this case, it becomes possible to involve more people in the work 

of committees, which will increase the eff ectiveness of their activities.
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Анотація. Вважаємо, що ступінь тяжкості фінансово-економічної кризи компанії повинен діагностуватися 

на підставі зміни основних показників, що характеризують інтереси мажоритарних власників.

Вважаємо, що в разі діагностики фінансово-економічної кризи компанії (особливо середнього і важкого сту-

пенів тяжкості) доцільно змінити систему її корпоративного управління. Водночас необхідно включати в її 

органи кредиторів, що дозволить залучити їх до процесу відновлення платоспроможності компанії.
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Введение. Особенностью деятельности украин-
ских компаний в настоящий период времени явля-
ется то, что при изучении протекания кризиса и при 
оценке степени его тяжести главенствующее значение 
приобретает его влияние на изменение результатов, 
получаемых мажоритарными собственниками.

Именно мажоритарные собственники принима-
ют конечное решение относительно функциониро-
вания компании. Более того, в период кризиса, как 
правило, сокращается количество топ-менеджеров, и 
собственники (особенно в Украине — мажоритарные 
акционеры) приходят к так называемому президент-
скому правлению, когда они сами, не доверяя топ-
менеджерам, заменяют их собой. Поэтому, по нашему 
мнению, степень тяжести финансово-экономического 
кризиса должна диагностироваться на основании из-
менения основных показателей, характеризующих 
интересы данной группы стейкхолдеров.

Решение проблемы повышения эффективности де-
ятельности компаний, находящихся в кризисе, ослож-
няется сегодня низкой эффективностью самой систе-
мы корпоративного управления в них, что обуславли-
вает актуальность научного поиска не только методов 
диагностики финансово-экономического кризиса, но 
и путей оптимизации деятельности органов корпора-
тивного управления компаниями в условиях такого 
кризиса.

Анализ исследований и постановка задач. Во-
про сы разработки методических подходов к оценке 
финансово-экономического кризиса являются пред-
метом исследования многих зарубежных и оте чест-
венных ученых. Теоретическую базу в этой области 
экономической науки заложили наиболее ее яркие 
пред ставители: B. Laurence, W. T. Coombs, J. Darling, 
K. Fearn-Banks, C. Kozlowski, I. Mitroff , Ömer Göksel 
Isyar, Roux Dufort, Christophe и др.

В постсоветской экономической науке, несмотря на 
существование большого количества научных работ о 
кризисе (Г. Базаров, И. Бланк, А. Градов, В. Ковалев, 

В. Кошкин, Б. Кузин, О. Терещенко, М. Туган-Бара-
новский, А. Чернявский, А. Шеремет и др.), комплекс-
ное исследование в ракурсе решения теоретической 
и методологической проблематики оценки степени 
тяжести кризисов и антикризисных мер для украин-
ских компаний еще не проведено.

Исследованию эффективности корпоративного 
управления посвящены труды таких ученых: Н. Ан-
друсяк, И. Беликов, В. Весин, Р. Глазов, Б. Элебаєв, 
Д. Исаев, А. Макаров, Т. Момот, І. Пенс, С. Фурс, Р. Се-
ва стьянов, Д. Ткаченко, Е. Чумакова и др.

В то же время считается необходимым допол-
нить существующие на сегодня исследования в об-
ласти эффективности корпоративного управления 
компании с учетом степени тяжести ее финансово-
экономического кризиса.

Целью статьи является разработка рекомендаций 
по усовершенствованию корпоративного управле-
ния компаниями, которые находятся в финансово-
экономическим кризисе.

Результаты исследования. Традиционно сферой 
интересов мажоритарных собственников являются 
показатели, характеризующие:

1) платежную способность компании (результиру-
ющий денежный поток);

2) ценность компании для потенциальных покупа-
телей (стоимость бизнеса);

3) внутреннюю ценность компании (собственный 
капитал).

Исходя из этого рассчитываются соответствующие 
коэффициенты оценки степени тяжести финансово-
экономического кризиса (К

эк
). Последние представ-

ляют собой величину соотношения значений показа-
телей за оцениваемый период времени с их базовыми 
(предкризисными) значениями. Таким образом нахо-
дятся показатели, которые ха рак теризуют составляю-
щие финансово-эконо ми чес кого кризиса по величи-
нам результирующего денеж но го потока, стоимости 
бизнеса и собственного капитала.
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Рис. 1. Шкала для определения степени тяжести финансово-экономического, 
социального и экологического кризиса компании

Источник: [2].

Автором работы [2] предложена шкала, позволя-
ющая на основании значения коэффициента оценки 
степени тяжести финансово-экономического кризиса 
диагностировать его отсутствие либо наличие в ком-

пании и установить соответствующую ему степень 
тяжести. 

Примем ее для применения и для целей данного 
исследования (рис. 1). 

После проведенного опроса и на основании согла-
сования мнений привлеченных для этого экспертов 
установлено, что если в компании наблюдается улуч-
шение значения показателя по сравнению с базовым 
периодом, то делается вывод об отсутствии финансово-
экономического, социального и экологического кри-
зиса в компании. При уменьшении величины показа-
теля до 25 % принимается легкая степень его тяжести 
(поскольку снижение еще не является критическим); 
при уменьшении от 25 до 50 % — средняя степень тя-
жести; при снижении показателя на 50 % и больше — 
тяжелая степень тяжести данных видов кризиса.

Предлагаем на первом этапе диагностики опреде-
лять коэффициент оценки степени тяжести финан-
сово-экономического кризиса по величине собствен-
ного капитала (К

эк1
):

 t
1 , (1)

где СК
t
, СК

пред
 — величины собственного капитала в

оце ни ваемый момент времени t и в момент, пред-
шествующий кризису, соответственно, грн.

Следует учесть тот факт, что в кризисном состо-
янии у компаний величина собственного капитала 
часто является отрицательной. Если значение чистой 
прибыли (ЧП) при этом положительно, то прогнози-
руется величина собственного капитала компании 
на следующий год (СК

t+1
) при условии сохранения 

величины чистой прибыли на текущем уровне:

 СК
t+1

 = СК
t
 + ЧП

t
. (2)

При этом в зависимости от ситуации компании 
принимаются следующие допущения:

СК
t+1

   0 — критическая степень тяжести финан-
сово-экономического кризиса компании;

СК
t+1

 > 0 — тяжелая степень тяжести финансово-
эко но мического кризиса компании.

Таким образом, если даже прогнозная величина 
собственного капитала компании является отрица-

тельной, то ее состояние рассматривается как крити-
ческое. В противном случае устанавливается тяжелая 
степень тяжести финансово-экономического кризиса 
компании.

Далее в процессе диагностики определяется 
коэффициент оценки степени тяжести финансово-
экономического кризиса по стоимости компании, 
определенной доходным методом (К

эк2
):

 
t

S
S

2 , (3)

где S
t
, S

пред
 — стоимость компании в оцениваемый мо-

мент времени t и в момент, предшествующий кризису, 
соответственно, грн.

Оценка стоимости компании доходным методом 
(S) осуществляется по формуле:

 S = m · EBITDA − З
скор

, (4)

где EBITDA — прибыль до вычета процентов, налогов 
и амортизации, грн;
 m — мультипликатор стоимости компании, доля 
единицы;
 З

скор
 — скорректированная величина обязательств 

компании, грн.
При оценке стоимости компании доходным мето-

дом не учитываются аспекты, выходящие за рамки их 
обычной деятельности. Предлагаем их учитывать при 
расчете скорректированной величины обязательств 
компании:

 З
скор

 = З − Д − ДС, (5)

где  З — обязательства компании, грн;
 Д — дебиторская задолженность компании, грн;
 ДС — денежные средства компании, грн.

Считаем, что если расчетная стоимость компа-
нии, определенная по формуле (4), является отрица-
тельной, то необходимо прогнозировать ее стоимость 
на следующий год. При этом принимаются допу -
щения:
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1) если величина EBITDA текущего года отрица-
тельная, то состояние компании оценивается как кри-
тическое;

2) если величина EBITDA текущего года положи-
тельная, то определяется стоимость компании на сле-
дующий год.

Определять стоимость компании на следующий 
год предлагается по формуле:

 S
t+1

 = m · EBITDA
t
 − max{0; З

скор 
− EBITDA

t
}, (6)

где  EBITDA
t
 — прибыль до вычета процентов, налогов 

и амортизации текущего года, грн;
 S

t+1
 — прогнозная величина стоимости компании 

на следующий год, грн.
Если прогнозная величина стоимости компании 

(S
t+1

) является отрицательной, устанавливается кри-
тическая степень тяжести финансово-экономического 
кризиса компании. В противном случае — диагности-
руется тяжелая степень его тяжести.

После этого в процессе диагностики определяется 
коэффициент оценки степени тяжести финансово-
экономического кризиса на основании результирую-
щего денежного потока от операционной деятельнос-
ти компании (К

эк3
):

 
t

3 ,  (7)

где  ДП
t
, ДП

пред
 — результирующий денежный поток в 

оцениваемый момент времени t и в момент, пред-
шествующий кризису, соответственно, грн.

Следует учитывать, что компании, находясь в тя-
желом финансовом состоянии, как правило, приоста-
навливают текущие платежи, наращивая тем самым 
величину обязательств. Денежный поток при этом мо-
жет составлять значительную величину. Считаем, что 
правильно при оценке результирующего денежного 
потока корректировать фактический денежный поток 
от операционной деятельности компании на разницу 
ее фактических и пороговых текущих обязательств, 
тоесть на ту сумму, погашение которой обеспечит 
выход компании из состояния банкротства.

Предлагаем пороговую величину текущих обяза-
тельств компании рассчитывать путем подстановки 
в модель оценки вероятности банкротства целевого 
значения интегрального показателя.

При выборе модели прогнозирования вероятности 
банкротства следует учесть, что ряд антикризисных 
ме роприятий связан с переводом текущих обяза-
тельств в состав долгосрочных путем выкупа требова-
ний аффилированными лицами у сторонних кредито-
ров. Именно поэтому модели прогнозирования бан-
кротства, в которых рассматривается общая величина 
обязательств, являются малоинформативными. Гораз-
до больший интерес представляют модели, в которых 
используются величины текущих обязательств ком-
пании.

Учитывая указанное и проанализировав существу-
ющие подходы к оценке вероятности банкротства, 
считаем, что для этой цели наиболее целесообразно 
использовать модель Г. Спрингейта [9; 6]:

 Z = 1,03 Х
1
 + 3,07 Х

2
 + 0,66 Х

3
 + 0,4 Х

4
,  (8)

где  Z — интегральный показатель оценки вероятнос-
ти банкротства, доля единицы;
 Х

1
 — собственные оборотные средства, грн / вели-

чина активов, грн;
 Х

2
 — прибыль до налогообложения, грн / величина 

активов, грн;
 Х

3
 — прибыль до налогообложения, грн / текущие 

обязательства, грн;
 Х

4
 — чистый доход от реализации продукции (то-

варов, работ, услуг), грн / величина активов, грн.
Оценивается вероятность наступления банкрот-

ства компании по модели Г. Спрингейта [9; 6], исходя 
из рассчитанного значения интегрального показателя 
(Z), а именно:

если Z < 0,862 – высокая вероятность банкротства 
компании (критическое состояние);

если Z > 0,862 – низкая вероятность банкротства 
компании (отсутствие кризиса).

Существенным недостатком модели Г. Спрингейта 
можно считать наличие только двух ограничений (Z 
меньше или больше, чем значение 0,862), на основа-
нии которого можно установить либо критическое со-
стояние кризиса, либо его отсутствие.

Выше указывалось, что пороговую величину теку-
щих обязательств компании целесообразно рассчиты-
вать путем подстановки в модель оценки вероятности 
банкротства целевого значения интегрального пока-
зателя.

Согласно модели Г. Спрингейта низкая вероятность 
банкротства компании (отсутствие кризиса) диагнос-
тируется при минимальном значении интегрального 
показателя 0,862. Исходя из этого, пороговую величи-
ну текущих обязательств компании можно определить 
из уравнения:

0,862 1,03 3,07 0,66 0, 4y
A y

,(9)

где y — пороговая величина текущих обязательств
компании, грн;
 ОА — оборотные активы компании, грн;
 A

 
— величина активов компании, грн;

 ФР
до налогов

 — финансовый результат до налогообло-
жения, грн;
 ЧД — чистый доход от реализации продукции (то-
варов, работ, услуг), грн.

С учетом изложенного результирующий денежный 
поток (ДП) определяется по формуле:

 ДП = ОДП − ΔL, (10)

где ОДП — операционный денежный поток, грн;
 ΔL — разность фактических текущих и пороговых 
обязательств компании, грн.

При этом величина ΔL определяется по формуле:

 
LL

LLLL
,0

,
 (11)

где L
фт

 — величина фактических текущих обяза-
тельств компании, грн;
 L

пор
 — величина пороговых обязательств компа-

нии, грн.
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Принимаем, что при диагностике финансово-эко-
номического кризиса компании показатель ее скор-
ректированного денежного потока при этом превали-
рует, так как характеризует платежеспособность или 
неплатежеспособность компании. Величины же стои-
мости и собственного капитала компании лишь отра-
жают состояние имущественных прав мажоритарных 
собственников.

Степень тяжести экономического кризиса компа-
нии определяется в два этапа.

Первоначально формируется обобщающий вывод 
о степени тяжести финансово-экономического кризи-
са компании путем парного сопоставления степеней 
его тяжести, установленных по стоимости компании и 
величине ее собственного капитала (табл. 1).

Таблица 1
Матрица оценки степени тяжести финансово-

экономического кризиса компании на основании 
парного сопоставления степеней его тяжести, 

установленных по стоимости компании 
и величине ее собственного капитала

Степень тяжести
 финансово-экономического 

кризиса, установленная
по стоимости компании

Степень тяжести 
финансово-экономического 
кризиса, установленная по 

величине собственного капитала
ТС СС ЛС ОК

ТС ТС ТС СС СС

СС ТС СС СС ЛС

ЛС СС СС ЛС ЛС

ОК СС ЛС ЛС ОК

Источник: разработано автором.

Расцениваем величины стоимости компании и соб-
ственного капитала как равнозначные для мажори-
тарных собственников. Поэтому выводы относитель-
но степени тяжести финансово-экономического кри-
зиса компании, сделанные на основании указанных 
величин, считаем целесообразным усреднять.

После этого степень тяжести финансово-эконо-
мического кризиса компании, установленная по вели-
чинам стоимости компании и собственного капитала, 
сопоставляется со степенью его тяжести, диагности-
рованной по результирующему денежному потоку 
компании, и делается обобщающий вывод (табл. 2).

Таблица 2
Матрица оценки степени тяжести финансово-

экономического кризиса компании 
на основании парного сопоставления степеней 

его тяжести, определенных по величине 
собственного капитала компании, ее стоимости 

и результирующему денежному потоку

Степень тяжести 
финансово-экономического 

кризиса, установленная 
по результирующему 

денежному потоку

Степень тяжести финансово-
экономического кризиса, 

установленная по величине 
собственного капитала 
и стоимости компании

ТС СС ЛС ОК
ТС ТС ТС ТС СС

СС СС СС СС ЛС

ЛС СС ЛС ЛС ЛС

ОК ЛС ЛС ЛС ОК

Источник: разработано автором.

Проведена оценка финансово-экономического кри-
 зиса для горно-обогатительных комбинатов Крив-
басса за 2014—2015 гг. В результате обобщения полу-
чен ных результатов диагностики подытожено:

1. На протяжении оцениваемого периода состояние 
ПАО «ИнГОК» и ПАО «ЦГОК» соответствует тяжелой 
степени тяжести финансово-экономического кризиса.

2. В 2014 г. состояние ПАО «СевГОК» соответ ствует 
тяжелой степени тяжести финансово-экономического 
кризиса, а в 2015 г. — средней.

3. В 2014 г. состояние ПАО «ЮГОК» характеризует-
ся отсутствием финансово-экономического кризиса, 
а в 2015 г. соответствует легкой степени его тяжести.

В случае наличия финансово-экономического кри-
зиса компании должны выполняться антикризисные 
мероприятия. Одними из наиболее важных из этих ме-
роприятий являются антикризисные корпоративные 
действия.

Полагаем, что антикризисные корпоративные дей-
ствия компании — это разовый комплекс мероприя-
тий по усовершенствованию системы корпоративного 
управления компанией, который может быть начат 
практически на любом этапе развития кризиса компа-
нии (даже в случае наличия процедуры банкротства, 
хотя, конечно, чем раньше, тем лучше) и имеет целью 
восстановление платежеспособности компании.

Антикризисные корпоративные действия могут 
проводиться по инициативе как собственников ком-
пании, так и ее кредиторов.

Предлагается разделить антикризисные корпора-
тивные действия на две категории.

1. Действия, предпринимаемые до объявления 
про  цедуры банкротства компании.

2. Действия, предпринимаемые после объявления 
процедуры банкротства компании.

В рамках проведения антикризисных корпора тив-
ных действий предлагается создать из кредиторов так 
называемый «Экспертный комитет». Последний пред-
лагается наделить полномочиями от общего собрания 
участников компании согласовывать все операции 
стратегического характера. Аналогичные полномочия 
будут иметь мажоритарный акционер (мажоритарные 
акционеры) либо участники компании. Этими полно-
мочиями они будут наделены формально как пред-
седатель [либо заместители председателя общего со-
брания акционеров (участников)]. Таким образом, как 
акционеры (участники), так и кредиторы компании в 
предлагаемой модели корпоративного управления бу-
дут иметь «негатив-контроль».

Как известно, при корпоративных действиях, пред-
принимаемых до объявления процедуры банкрот-
ства компании, возникает возможность предложить 
отдельным кредиторам стать акционерами (участ-
никами) данной компании. При этом действующие 
акцио неры продают последним имеющиеся акции 
компа нии, а кредиторы, в свою очередь, уступают им 
часть своих требований. Совместным решением кре-
диторов, которые выявили согласие на проведение 
данной операции, и действующих акционеров ком-
пании определяется доля в уставном капитале (коли-
чество акций), которая будет передана данным кре-
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диторам. Действующие акционеры выкупают часть 
долгов кредиторов и продают им свои акции по этой 
же стоимости. Считаем, что величина долга, которая 
будет выкуплена, не должна превышать разности (Δl) 
между суммой не аффилированных фактических об-
язательств компании и пороговой суммой ее обяза-
тельств.

В случае d · s   Δl (d — доля в уставном капита-
ле, передаваемая кредиторам, тыс. грн; s — стоимость 
компании, тыс. грн) вся величина обязательств пере-
ходит к действующим акционерам.

В противном случае, т. е. при d · s < Δl, к действую-
щим акционерам переходит только часть обязательств, 
равная величине d · s. Часть обязательств остается у 
кредиторов, ставших акционерами компании.

В ситуации, когда компания находится в процедуре 
банкротства, а именно в стадии распоряжения имуще-
ством, в соответствии с законодательством Украины 
[8] создается реальный комитет кредиторов и назна-
чается арбитражный управляющий.

Членов комитета кредиторов в полном или усе-
ченном составе, в зависимости от сумм их требо-
ваний, предлагается включить в упомянутый выше 
Экспертный комитет.

Отдельные члены комитета кредиторов также мо-
гут быть избраны и в наблюдательный совет компа-
нии.

Следует отметить, что вовлечение кредиторов в 
корпоративное управление компанией имеет как по-
ло жительные, так и отрицательные стороны. Это свя-
зано с тем, что кредиторы должны вникнуть в суть 
дела, учитывая специфику деятельности компании, 
что займет какой-то период времени, на протяжении 
которого может снизиться и эффективность работы 
наблюдательного совета компании. При этом включе-
ние кредиторов в состав членов наблюдательного со-
вета позволит обеспечить достаточное их количество 
для решения ключевых задач.

В процессе исследования организационно-времен-
ных аспектов деятельности наблюдательного совета 
выявлен факт потерь нормативного рабочего времени 
и, как следствие, уменьшения фактического рабочего 
времени в деятельности наблюдательного совета.

Как показывает практика, период адаптации новых 
членов наблюдательного совета для вхождения в курс 
дел составляет в среднем около 3-х месяцев.

Помимо проблемы потерь рабочего времени, в де-
ятельности наблюдательного совета остается также 
проблема повышения эффективности принимаемых 
им решений.

На практике часть кредиторов может не владеть 
никакой информацией о компании, кроме суммы ее 
задолженности, в то время, как другие кредиторы мо-
гут иметь навыки и опыт работы в системе корпора-
тивного управления, антикризисного менеджмента, 
понимать проблемы как компании, так и отрасли в 
целом и т. п.

Примем за единицу базовую эффективность дея-
тельности наблюдательного совета при вовлечении в 
его состав кредиторов при условии, что они, помимо 
информации об обязательствах компании, не владеют 

прочей информацией, а также навыками корпоратив-
ного управления и опытом работы в составе наблюда-
тельного совета. В связи с этим период его адаптации 
составит указанные выше три месяца.

В результате экспертных исследований нами опре-
делены коэффициенты повышения эффектив ности 
работы наблюдательного совета по сравнению с ее 
базовым уровнем при владении кредиторами теми 
или иными компетенциями (табл. 3).

Таблица 3
Резервы повышения эффективности деятельности 
кредиторов в составе наблюдательного совета, % 

Компетенции 
Коэффициент повышения 

эффективности 
деятельности 

наблюдательного совета, % 

Знания основ корпоративного 
управления и опыт работы 
в наблюдательном совете 

10

Знание общих проблем отрасли 5

Знание проблем в компании, 
в состав совета которой кредитор 
планирует войти

10

В случае кризиса в компании — 
знание основ антикризисного 
менеджмента

10

Источник: разработано автором.

Данные коэффициенты могут служить справочным 
материалом для дальнейшего избрания кредиторов 
членами наблюдательного совета.

С одной стороны, с учетом привлечения кредито-
ров в качестве членов наблюдательного совета будет 
увеличена численность последнего, которая на се-
годня считается оптимальной в размере 5 человек (3 
исполнительных директора и 2 независимых), что, не-
сомненно, затруднит его работу на начальном этапе. 
С другой стороны, в этом случае появляется возмож-
ность вовлечения большего количества людей в ра-
боту комитетов, что повысит эффективность их де-
ятельности, т. к. комитеты будут иметь возможность 
более детально рассматривать отдельные аспекты дея-
тельности компании. В этой связи оптимально, чтобы 
каждый член совета был сфокусирован на работе в 
одном комитете, в котором он наиболее полно может 
раскрыть свой потенциал.

В условиях действующей практики формирования 
численного состава совета (в основном — 5 человек), 
а также с учетом необходимости формирования в со-
ставе совета наиболее важных комитетов (по аудиту, 
вознаграждениям и стратегического и др.) с числом 
членов не менее трех, происходит одновременное 
участие одного и того же члена наблюдательного со-
вета в разных комитетах, что приводит к снижению 
эффективности его работы в каждом из них, т. к. ра-
бота в комитете требует сосредоточения внимания на 
ключевых вопросах комитета.

Принимая за единицу оценку деятельности кон-
кретного члена совета в работу комитетов, предлагаем 
следующие критерии оценки эффективности работы 
комитета по их количественному составу:
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– если член совета входит в состав только одно-
го комитета, его вклад в эффективность деятельности 
последнего приравнивается к единице;

– если член совета входит в состав двух комите-
тов, то его вклад в деятельность каждого из них со-
ставляет по 0,5;

– если трех, то по 0,33 и т. д.
Соответственно, работу комитета в целом можно 

оценить как сумму оценок работы каждого участни-
ка (эффект синергии в данном случае принимается 
равным нулю).

Следовательно, увеличение членов наблюдатель-
ного совета за счет кредиторов позволит свести 
эффек тивность работы его комитетов к единице. 
При этом указанная эффективность касается толь-
ко коли чественного состава комитетов, а повышение 
качест венной составляющей эффективности может 
быть достигнуто с использованием коэффициентов, 
указанных в табл. 3.

Выводы. Таким образом, в случае диагностики 
финансово-экономического кризиса компании (осо-

бенно средней и тяжелый степени его тяжести), це-
лесообразно изменить систему ее корпоративного 
управления. При этом необходимо привлекать в ее 
органы кредиторов, что позволит вовлечь их в про-
цесс восстановления платежеспособности ком пании.

При привлечении кредиторов в качестве членов 
наблюдательного совета или других органов кор-
поративного управления первостепенное значение 
приобретает организация работы этих органов и 
обоснованный подбор кандидатов в их состав.

Включение кредиторов в состав членов наблюда-
тельного совета позволит обеспечить достаточное их 
количество для решения ключевых задач. Но при этом 
их вовлечение в корпоративное управление компа-
нией имеет как положительные, так и отрицательные 
стороны. Это связано с тем, что увеличивается время 
адаптации новых членов наблюдательного совета для 
вхождения в курс дел. С другой стороны, в этом слу-
чае появляется возможность вовлечения большего 
количества людей в работу комитетов, что повысит 
эффективность их деятельности.
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