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ЕКОНОМІЧНА НАУКА

АКТУАЛЬНІСТЬ
Зарубіжний та вітчизняний досвід свідчить, що для

оцінювання рівня корпоративного управління найбільш
ефективною є рейтингова оцінка. За кордоном розрахун-
ки проводять Standard&Poor's, Інститут корпоративного
права і управління РФ, Brunswick UBS Warburg, Російсь-
кий інститут директорів, рейтингове агентство "Експерт-
РА". Щодо України, то питаннями визначення рейтингів
займаються рейтингові агентства та інститут розвитку
фондового ринку. Проте виникає проблема достовірності
та якості визначення рейтингів, особливо гостро це пи-
тання стоїть у сфері телекомунікацій, де функціонуван-
ня операторів зумовлене певною специфікою. Тому вар-
то зосередити увагу саме на визначенні науково-мето-
дичних підходів до оцінки системи корпоративного уп-
равління операторів телекомунікаційної сфери.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Оцінка та удосконалення існуючих науково-методич-

них розробок дозволить здійснити якісні та достовірні
розрахунки рейтингів системи корпоративного управлі-
ння операторів сфери телекомунікацій. Для визначення
рейтингів у світовій практиці найбільш ефективною та
схильною до адаптації вважається методика інвестицій-
ного банку "Warburg Rutherford and Costello" (Brunswick
UBS Warburg). Варто детально проаналізувати всі фак-
тори, що враховує дана методика розрахунку рейтингів,
та виявити можливі специфічні категорії, що варто було
б використати при оцінці системи корпоративного управ-
ління операторів телекомунікаційного ринку.
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У даній статті описано науково�методичний підхід рейтингової оцінки системи корпоратив�
ного управління, який в подальшому був автором удосконалений та адаптований введенням
додаткових категорій для використання у сфері телекомунікацій.
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АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
Проблематика даного питання активно досліджуєть-

ся О.В. Нусіновою та І.О. Лебідь [4, с.131—136], які адап-
тували до господарської практики методику інвестицій-
ного банку "Warburg Rutherford and Costello" (Brunswick
UBS Warburg) [1, с. 135]. На нашу думку, досліджувану
методику слід доповнити важливими складовими (кате-
горіями), які характеризують сферу телекомунікацій, що,
в свою чергу, забезпечить високий рівень корпоратив-
ного управління акціонерними товариствами.

МЕТА СТАТТІ
Цілями статті є обгрунтування удосконалення нау-

ково-методичного підходу щодо визначення рейтингу
системи корпоративного управління операторів сфери
телекомунікацій.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
В основі рейтингової оцінки лежить методика інвес-

тиційного банку "Warburg Rutherford and Costello"
(Brunswick UBS Warburg) [1, с. 135] та пропозиції щодо її
адаптації до національних особливостей практики госпо-
дарювання підприємств в Україні О.В.Нусінової та І.О.
Лебідь [4, с. 131—136]. Це дозволило встановити рейтин-
гові бали. У кожній категорії рейтингу якості корпоратив-
ного управління акціонерних товариств встановлено мак-
симально можливий бал. У загальному використовується
шкала із максимальним балом 110, згідно із якою
збільшення значення рейтингу відображає вищий рівень
якості корпоративного управління. За базовою методикою
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бали, які встановлюються за кате-
горіями рейтингу, свідчать, що від
0 до 50 балів — низький, або дуже
низький рівень якості корпоратив-
ного управління, 50—80 балів —
середній рівень, 80—110 — висо-
кий рівень [2].

Перевагою даної рейтингової
оцінки є використання тільки пуб-
лічної інформації акціонерних то-
вариств та можливість встанов-
лення балів у розрізі окремих
складових (категорій) рейтингу
корпоративного управління. Ці
переваги дозволяють у майбутнь-
ому за результатами оцінки роз-
робляти шляхи та напрями підви-
щення ефективності корпоратив-
ного управління. Слід зазначити,
що в межах оцінки даної категорії
слід проаналізувати наявність у
оператора сфери телекомунікацій
інтернет-сторінки, за допомогою
якої будь-яка зацікавлена особа
може отримати доступ до великої
кількості якісної інформації (мета
й стратегія підприємства, фінансові та виробничі показ-
ники, фінансова звітність, соціальна відповідальність
тощо). Практика ведення інтернет-сторінок західних
компаній свідчить про наявність достатнього обсягу ко-
рисної інформації для інвесторів та інших зацікавлених
осіб, зокрема, фінансова звітність, склад управління,
відомості про посадових осіб, звіти про соціальну відпо-
відальність, про корпоративне управління, про ринок
вартості акцій тощо [1, с. 136].

Систематизувавши зарубіжні та вітчизняні підходи до
оцінювання системи корпоративного управління підприє-
мством, можна сказати, що основними складовими (ка-
тегоріями) рейтингового оцінювання корпоративного уп-
равління підприємствами сфери телекомунікацій є такі:

а) розкриття інформації та прозорість;
б) забезпечення прав акціонерів;
в) корпоративні конфлікти;
г) втрата активів;
д) банкротство та рівень фінансової стійкості;
ж) ініціативи в галузі корпоративного управління;
з) контроль за фінансово-господарською діяльні-

стю товариства, але вони неповністю показують якість
корпоративного управління.

Запропонована методика не враховує в повній мірі
фінансовий стан оператора сфери телекомунікацій, кор-
поративну соціальну відповідальність, а лише банкрут-
ство та рівень фінансової стійкості.

Тому автором запропоновано доповнити рейтинги
корпоративного управління наступними категоріями:
майновий стан, ліквідність та рентабельність та корпо-
ративна соціальна відповідальність. Доповнені категорії
більш точно дозволять оцінити якість корпоративного
управління операторів сфери телекомунікацій України
(рис. 1, табл. 1).

Рейтинг якості корпоративного управління опера-
торів сфери телекомунікацій — це рівень системи кор-

поративного управління, який сприяє отриманню ре-
зультатів господарської діяльності і визначає ступінь
конкурентоспроможності та інвестиційної привабли-
вості. Отже, для високої якості корпоративного управ-
ління операторів сфери телекомунікацій використання
даних категорій дозволить прослідкувати за результа-
тами господарської діяльності, підвищити конкурентос-
проможність та інвестиційну привабливість.

У таблиці 1 запропонований рейтинг якості корпора-
тивного управління операторів сфери телекомунікацій.

Бали в рейтинговій таблиці присвоюються згідно
значимості категорії від 0 до 25. Рейтинг оцінки корпо-
ративного управління — це сумарне значення отрима-
них балів: якщо відповідь на питання рейтингу є пози-
тивною то даний бал враховується, коли відповідь не-
гативна, то він не враховується [2]. Якщо рейтингове
значення більше 70 балів, то стан досліджуваного опе-
ратора сфери телекомунікацій є нормальним або має
середній рівень якості, менше — стан задовільний (низь-
кий), а від 100 і далі — високий рівень.

Категорія рейтингу майнового стану К складається з
показників (коефіцієнтів), які характеризують виробни-
чий потенціал підприємства: питому вагу активної части-
ни необігових активів у структурі необігових активів; ко-
ефіцієнт зносу основних засобів, коефіцієнти оновлен-
ня та вибуття основних засобів. Доповненням цього по-
казника є так званий коефіцієнт придатності. Зростання
коефіцієнта зносу основних засобів призводить до змен-
шення кількості придатних до подальшого використання
основних засобів. Коефіцієнт оновлення основних за-
собів показує, яку частину наявних на кінець звітного
періоду основних засобів становлять нові основні засо-
би. Збільшення даного коефіцієнту свідчить про оновлен-
ня основних засобів. Коефіцієнт вибуття основних за-
собів показує, яка частина основних засобів, з котрими
підприємство почало діяльність у звітному періоді, вибу-

Рис. 1. Категорії рейтингу якості корпоративного управління
операторів сфери телекомунікацій
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ла з причини зносу та з інших причин. Кожній категорії
даного рейтингу присвоюються бали за вагомістю ко-
ефіцієнтів, найбільше присвоєно балів коефіцієнту моб-
ільності активів — 5 балів, наступний коефіцієнт
ліквідності поточної — 2 бали, а решті показникам при-
своєно по балу, що в сумі складає 10 балів.

Рейтинг категорія ліквідність та рентабельність Л
зформований за допомогою показників ліквідності та
рентабельності. Ліквідність покликана продемонструва-
ти ступінь принципової платоспроможності компанії за
її поточними зобов'язаннями. Зміст цих показників по-
лягає в порівнянні величини поточних зобов'язань з обо-
ротними активами (чи їх елементами), які покликані за-
безпечити погашення цих зобов'язань. Нормальним зна-
ченням даного коефіцієнта вважається 1,5…2,5, але не
менше 1. Однак на його рівень впливає галузева на-
лежність підприємства, структура запасів, стан дебі-
торської заборгованості, тривалість виробничого цик-
лу й інші фактори. Значення коефіцієнта, рівне 1, при-
пускає рівність поточних активів і пасивів. Однак якщо
взяти до уваги, що ступінь ліквідності різних елементів
поточних активів істотно відрізняється, можна припус-
тити, що не всі активи будуть негайно реалізовані або ж
реалізовані по повній вартості, у результаті чого мож-
лива загроза поліпшення фінансового стану підприєм-
ства. Крім того, у підприємства повинен бути деякий
обсяг виробничих запасів для продовження виробничо-
господарської діяльності після погашення всіх поточних
зобов'язань. До складу показників ліквідності належать:
робочий капітал; коефіцієнт поточної ліквідності; ко-
ефіцієнт проміжної (швидкої, термінової) ліквідності;
коефіцієнт абсолютної ліквідності. Підприємство вва-
жається ліквідним, якщо воно спроможне погасити свої
поточні зобов'язання у випадку банкрутства, продавши
свої поточні активи. Коефіцієнт швидкої ліквідності ана-
логічний коефіцієнту покриття, але обчислюється за
вужчим колом поточних активів (із розрахунку виклю-
чають найменш ліквідну їх частину — виробничі запа-
си). Коефіцієнт абсолютної ліквідності (платоспромож-
ності). Він є найбільш жорстким критерієм ліквідності
підприємства і показує, яку частину короткострокових
зобов'язань можна за необхідності погасити негайно.
Рекомендована нижня межа цього показника — 0,2.

Існує безліч коефіцієнтів рентабельності, викорис-
тання кожного з яких залежить від характеру оцінки
ефективності фінансово-господарської діяльності
підприємства: Коефіцієнт рентабельності активів (еко-
номічна рентабельність) характеризує — рівень прибут-
ку, що створюється всіма активами підприємства, які
перебувають у його використанні згідно з балансом.
Рентабельність активів за прибутком від звичайної
діяльності показує скільки прибутку від звичайної діяль-
ності припадає на одиницю коштів, інвестованих в ак-
тиви. Крім того, як відомо, капітал знаходиться у пос-
тійному русі, переходячи з однієї стадії в іншу. Чим
швидше кошти підприємства зроблять кругообіг, тим
більше продукції отримає та реалізує підприємство при
одній і тій же сумі капіталу. Затримка руху коштів на
будь-якій стадії призводить до уповільнення оборот-
ності капіталу, потребує додаткового вкладення коштів
та може спричинити погіршення фінансового стану
підприємства. За даною категорією присвоєння балів

відбулося аналогічно за вагомістю показників (ко-
ефіцієнтів), лише коефіцієнту ліквідності присвоєно 2
бали, а решта показників отримали всього по 1 балу,
результат даної категорії складає 10 балів.

Корпоративна соціальна відповідальність (КСВ), ка-
тегорія М, — це можливість вкласти кошти, які заробляє
компанія, і технології, якими вона володіє, в справу вир-
ішення проблем актуальних для суспільства, добровільна
ініціатива власника компанії або засновників організації
з розробки і реалізації певних соціально-спрямованих,
неприбуткових заходів, що мають на меті якісне покра-
щення зовнішнього для компанії або організації середо-
вища. Корпоративна соціальна відповідальність можли-
ва за умови досягнення стійкого розвитку самостійних і
відповідальних компаній та організацій, що відповідає їх
довгостроковим інтересам, сприяє досягненню соціаль-
ного миру, безпеки, благополуччя громадян, збережен-
ню навколишнього середовища, дотриманню прав лю-
дини. Реалізація корпоративної соціальної відповідаль-
ності повинна відбуватись за умови невтручання держа-
ви та її відповідних органів до оперативної діяльності
компанії. Надмірна регламентація такої діяльності поз-
бавляє КСВ діяльність духу добровільності, соціально-
спрямованої діяльності компанії або організації. При-
своєння балів за даною категорією відбувається анало-
гічно до попередніх категорій, сумарне значення скла-
дає 10 балів, які розприділяються в наступній послідов-
ності: Щоденна операційна діяльність — 5 балів, Корпо-
ративна відповідальність — 3 бали, Потреби суспільства
— 2 бали, а Соціальні програми (спортивні, екологічні)
та Міжкорпоративний університет отримали по 1 балу.
Одним зі шляхів розробки та регулювання КСВ діяльності
є діалог держави, громадських організацій та представ-
ників бізнесу. Тому політика соціальної відповідальності
може бути вироблена і впроваджена в результаті соціаль-
ного діалогу, і в цьому процесі ключова роль належить
саме організаціям роботодавців.

ВИСНОВКИ
Варто зазначити, що наведена вище методика виз-

начення рейтингу якості системи корпоративного управ-
ління операторів сфери телекомунікацій доповнена та-
кими критеріями, як майновий стан, ліквідність та рен-
табельність, і корпоративна соціальна відповідальність
у повній мірі буде відображати не лише фінансові, але
й соціальні аспекти функціонування підприємств і дасть
можливість здійснити точну оцінку рейтингів операторів.
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