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Ó ñòàò ò³ äîñ ë³ äæå íî ï³ä õî äè äî îö³í êè åôåê òèâ íî ñò³
êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ òà çà ñòî ñî âà íî ñè ñòåì íèé
ï³ä õ³ä, ùî äî çâî ëèâ êëàñ èô³ êó âà òè ï³ä õî äè äî îö³í êè
åôåê òèâ íî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ â îñ íîâ í³ ãðó -
ïè: ïî ð³â íÿëü í³ ìå òî äè, ìå òî äè îö³í êè ðè çè êó êîð ïî ðà -
òèâ íî ãî êîí òðî ëþ, ìå òî äè àíà ë³ çó ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ³
ìå òî äè îö³í êè ðèí êî âî¿ âàð òî ñò³.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ÿê³ñ í³ òà ê³ëü ê³ñ í³ ìå òî äè êè, îö³í êà
êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ äî õî äó êîð ïî ðà ö³¿, îö³í êà êóð ñî âî¿ âàð òî ñò³
àê ö³é êîð ïî ðà ö³¿, ìå òî äè êè îö³í êè ðè çè ê³â êîð ïî ðà òèâ -
íî ãî óïðà âë³í íÿ.

Â ñòàòüå èñ ñëå äî âà íû ïîä õî äû ê îöåí êå ýô ôåê òèâ íî -
ñòè êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âëå íèÿ è ïðè ìå íåí ñè ñòåì íûé
ïîä õîä, ïî çâî ëèâ øèé êëàñ ñè ôè öè ðî âàòü ïîä õî äû ê îöåí -
êå ýô ôåê òèâ íî ñòè êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âëå íèÿ â îñ íîâ -
íûå ãðóï ïû: ñðàâ íè òåëü íûå ìå òî äû, ìå òî äû îöåí êè ðèñ -
êà êîð ïî ðà òèâ íî ãî êîí òðî ëÿ, ìå òî äû àíà ëè çà ôè íàí ñî -
âî ãî ñî ñòîÿ íèÿ è ìå òî äû îöåí êè ðû íî÷ íîé ñòî è ìî ñòè.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: êà ÷å ñòâåí íûå è êî ëè ÷å ñòâåí íûå
ìå òî äè êè, îöåí êà êà ïè òà ëè çà öèè äî õî äà êîð ïî ðà öèè,
îöåí êà êóð ñî âîé ñòî è ìî ñòè àê öèé êîð ïî ðà öèè, ìå òî äè -
êè îöåí êè ðè ñêîâ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âëå íèÿ.

In this pa per the ap pro aches to eva lu a ting the ef fec ti -
ven ess of cor po ra te go ver nan ce and ap pli ed a sy ste ma tic
ap pro ach, al lowing the clas si fi ca tion of ap pro aches to eva -
lu a ting the ef fec ti ven ess of cor po ra te go ver nan ce in
groups: com pa ra ti ve methods, methods of risk as ses -
sment for cor po ra te con trol, methods of fi nan cial ana ly sis
and methods of as ses sing the mar ket va lue.

Ke ywords: qua li ta ti ve and quan ti ta ti ve methods, eva lu -
a tion of the ca pi ta li za tion of cor po ra te in co me, the as ses -
sment cor po ra tion's sha re pri ce, methods of risk as ses -
sment of cor po ra te go ver nan ce.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ñò³é ê³ êðè çî â³ ïðî öå ñè â åêî íî -

ì³ ö³ â ÷è ìà ë³é ì³ ð³ ïîâ'ÿçà í³ ç ïðî áëå ìà ìè àäàï òà ö³¿ äî ñó -

÷à ñíèõ ðå à ë³é êîð ïî ðà òèâ íèõ â³ä íî ñèí. Íàé á³ëüø ÿñ êðà âè -

ìè ïðî ÿâà ìè ïî ä³á íî¿ ñè òóà ö³¿ º íà ÿâ í³ñòü ñåð éîç íèõ ñó ïå -

ðå÷ íî ñòåé, ÿê³ ïå ðåø êî äæà þòü ¿õ íüî ìó äè íà ì³÷ íî ìó åêî íî -

ì³÷ íî ìó ðî çâèò êó, ÿê³ ïîâ'ÿçà í³ ç â³ä ñóò í³ ñòþ êîí òðî ëþ çà

ìå íåä æìåí òîì êîð ïî ðà ö³é, ùî, ñâîºþ ÷åð ãîþ, º ñåð éîç íîþ

ïå ðåø êî äîþ äëÿ çà ëó ÷åí íÿ ³íî çåì íèõ ³í âå ñòè ö³é, âè õî äó íà

çîâ í³ø í³ ðèí êè, òî ùî. Åâî ëþ ö³ÿ ôîðì âçà º ìèí ì³æ âëàñ íè -

êà ìè ï³ä ïðè ºìñòâ ³ ìå íå äæå ð³â íå ò³ëü êè íå âè ð³ øè ëà ïðî -

áëå ìó ï³ äâè ùåí íÿ åôåê òèâ íî ñò³ ä³ÿëü íî ñò³ ïðî ìè ñëî âèõ

ï³ä ïðè ºìñòâ, à íàâ ïà êè, çà ãî ñòðè ëà ïðî áëå ìè, ùî ³ñ íó âà ëè

ùå ïðè ïëà íî â³é åêî íî ì³ ö³. Êëþ ÷î âîþ ïðî áëå ìîþ â äà íî ìó

âè ïàä êó, íà äóì êó àâ òî ðà, º ïðî áëå ìà â³ä ñóò íî ñò³ àäå êâàò -

íèõ ìå õà í³ç ì³â îö³í êè åôåê òèâ íî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà -

âë³í íÿ, ùî ñïðèÿ òè ìóòü ÷³ò êî ìó ïîç íà ÷åí íþ ðî ë³ ³ âíå ñêó

êîæ íî ãî ç ó÷à ñíè ê³â êîð ïî ðà òèâ íèõ ñòîñ óí ê³â ³, â³ä ïî â³ä íî,

ðîç áó äî â³ åôåê òèâ íèõ êî ìó í³ êà ö³é, äî ïî ìî æóòü ïî ñòà âè òè

êîí êðåò í³ çàâ äàí íÿ ïå ðåä ìå íåä æìåí òîì òà êîí òðî ëþ âà òè

¿õ ðå à ë³ çà ö³þ íà îñ íî â³ ä³ º âèõ ñòè ìó ë³â.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Âèâ -

÷åí íÿ ïðàöü çà ðó á³æ íèõ ³ â³ò ÷èç íÿ íèõ ó÷å íèõ ïî êà çà ëî, ùî

ïðàê òè÷ íî âñ³ ¿õ í³ ðî áî òè çî ñå ðå äæå í³ íà ïðî áëå ìàõ ñòâî -

ðåí íÿ ³ ðî çâèò êó êîð ïî ðà òèâ íèõ ñòîñ óí ê³â. Çî êðå ìà, îêðå ì³

àñ ïåê òè âäîñ êî íà ëåí íÿ ìå õà í³ç ìó êîð ïî ðà òèâ íèõ â³ä íî ñèí

âèâ ÷à ëè ñÿ À.ª. Âî ðîí êî âîþ, Â.À. ªâ òó øå âñüêèì, Ã.Â. Êî çà -

÷åí êî; ïè òàí íÿ ïî áó äî âè îð ãà í³ çà ö³é íî¿ ñòðóê òó ðè óïðà âë³í -

íÿ êîð ïî ðà ö³ÿ ìè ³ ñè ñòåì ìå íåä æìåí òó – Î.ª. Êóçü ì³ íèì,

Ã.Â. Íà çà ðî âîþ, ª.Ì. Ïà ë³ ãîþ; ïðî áëå ìè îö³í êè ðå çóëü òà -

òèâ íî ñò³ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºìñòâ êîð ïî ðà òèâ íî ãî ñåê òî ðó –

².Î. Áëàí êîì, Î.Ì. Âà êóëü ÷è êîì, Ã.Ñ. Âî ë³íñü êèì, Î.Ñ. ²âà í³ -

ëî âèì, Ì.Ã. ×ó ìà ÷åíü êîì.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º êðè òè÷ íèé àíà ë³ç òà ñè ñòå ìà òè çà ö³ÿ ìå -

òî ä³â åêî íî ì³÷ íî¿ îö³í êè åôåê òèâ íî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî

óïðà âë³í íÿ.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Òåî ðå òè÷ íèé àíà ë³ç äîñ ë³ -

äæåíü â îáëà ñò³ îö³í êè åôåê òèâ íî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà -

âë³í íÿ äî çâî ëÿº íàì çðî áè òè âèñ íî âîê ïðî ³ñ íó âàí íÿ ÿê³ñ íèõ ³

ê³ëü ê³ñ íèõ ìå òî ä³â îö³í êè. Â ãðó ï³ ÿê³ñ íèõ ìå òî äèê âàð òî çó ïè -

íè òè ñÿ íà ìå òî äè êàõ, ùî íàé á³ëüø íà áëè æå í³ äî âè êî ðè ñòàí -

íÿ â ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ, à öå – ïî ð³â íÿëü íèé ìå òîä ³ ìå òîä îö³í -

êè ðè çè ê³â êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ. Ê³ëü ê³ñ í³ ìå òî äè êè

îö³í êè åôåê òèâ íî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ ´ðóí òó þòü ñÿ

íà àíà ë³ òè÷ íèõ ìå òî äàõ ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³ êîð ïî ðà ö³¿ –

îö³í êè ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ³ îö³í êè ðèí êî âî¿ âàð òî ñò³.

Ïî ð³â íÿëü íèé ìå òîä îö³í êè åôåê òèâ íî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî

óïðà âë³í íÿ ïî ëÿ ãàº â ïî ð³â íÿí í³ éî ãî ìå õà í³ç ì³â, â ð³ç íèõ

óìî âàõ ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ êîð ïî ðà ö³¿. Äà íèé ï³ä õ³ä º íå ôîð -

ìà ë³ çî âà íèì ³ äî çâî ëÿº ïî ð³â íþ âà òè óìî âè ðî çâèò êó êîð ïî -

ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ â ð³ç íèõ êðà ¿ íàõ. Ó äà íî ìó âè ïàä êó

âäà þòü ñÿ äî åêñ ïåðò íî¿ îö³í êè ðîç âè íå íî ñò³ çà êî íî äàâ ñòâà

êðà ¿í â îáëà ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ, ñòó ïå íþ éî ãî

âè êî íàí íÿ, ðîç âè íå íî ñò³ ôîí äî âî ãî ðèí êó (ïî ð³â íþ ºòü ñÿ

êà ï³ òà ë³ çà ö³ÿ), ìå õà í³ç ìó áàí êðóò ñòâà (ïî ð³â íþ ºòü ñÿ ñòó ï³íü

ïðî ñòî òè ïðî öå äó ðè áàí êðóò ñòâà ³ ÷à ñòî òè éî ãî çà ñòîñ óâàí -

íÿ) – öå îö³í êà çîâ í³ø í³õ ìå õà í³ç ì³â êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà -

âë³í íÿ. Ïðè îö³í ö³ âíó òð³ø í³õ ìå õà í³ç ì³â êîð ïî ðà òèâ íî ãî

óïðà âë³í íÿ îö³ íþ ºòü ñÿ ä³ÿëü í³ñòü ðà äè äè ðåê òî ð³â (ñï³â â³ä -

íî øåí íÿ âíó òð³ø í³õ ³ çîâ í³ø í³õ äè ðåê òî ð³â, ÷è ñåëü í³ñòü ðà -
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äè, ìå òî äè êà îö³í êè åôåê òèâ íî ñò³ óïðà âë³í íÿ ðà äîþ äè ðåê -

òî ð³â ðî áî òîþ ìå íå äæå ð³â òà ³í ø³ ïî êàç íè êè, çàë åæ íî â³ä

ñïå öè ô³ êè ä³ÿëü íî ñò³ ðà äè äè ðåê òî ð³â â êîí êðåò í³é êðà ¿ í³ ³ ö³ -

ëåé îö³í êè) ³ ïî áó äî âà ñè ñòå ìè âè íà ãî ðî äè ìå íå äæå ð³â (îö³ -

íþ ºòü ñÿ, íàñ ê³ëü êè ñè ñòå ìà îïëà òè çáëè æóº ³í òå ðå ñè ìå íå -

äæå ð³â ³ âëàñ íè ê³â) [1, ñ. 43].

Êîí êðåò í³ øèé ïî ãëÿä íà ïðî áëå ìó îö³í êè åôåê òèâ íî ñò³

êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ çíàé øîâ â³ä äçåð êà ëåí íÿ â ³í øî -

ìó ï³ä õî ä³. ªä í³ ñòþ ìå òî äèê äà íî ãî ï³ä õî äó º ðî çó ì³í íÿ òî ãî,

ùî åôåê òèâ íà ô³ íàí ñî âî–ãîñ ïî äàð ñü êà ä³ÿëü í³ñòü êîð ïî ðà ö³¿

³ º ï³ä òâåð äæåí íÿì åôåê òèâ íî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ.

Äà íèé ï³ä õ³ä ðå à ë³ çó ºòü ñÿ â òà êèõ îñ íîâ íèõ ìå òî äàõ. Ïåð øèé

– öå îö³í êà ðèí êî âî¿ âàð òî ñò³ êîð ïî ðà ö³¿, äðó ãèé – îö³í êà ô³ -

íàí ñî âî ãî ñòà íó êîð ïî ðà ö³¿, âèç íà ÷àëü íèì ìî ìåí òîì ÿêî¿ º

ðîç ðà õó íîê éìî â³ð íî ñò³ áàí êðóò ñòâà. Îñòàí í³ ìå òî äè â ñó ÷à -

ñíèõ óìî âàõ íà áó âà þòü îñî áëè âî¿ àê òó àëü íî ñò³.

Ñå ðåä ìå òî äèê îö³í êè éìî â³ð íî ñò³ áàí êðóò ñòâà ïðèé íÿ òî

âè ä³ ëÿ òè ìå òî äè, çà ñíî âà í³ íà àíà ë³ ç³ ô³ íàí ñî âèõ äà íèõ, ùî

âêëþ ÷à þòü îïå ðà ö³þ äå ÿêè ìè êî å ô³ ö³ ºí òà ìè: Z–êî å ô³ ö³ ºí -

òîì Àëüò ìà íà (ÑØÀ), êî å ô³ ö³ ºí òîì Òàô ôëå ðà, (Âå ëè êî áðè -

òà í³ÿ), ìå òî äè ïî ð³â íÿí íÿ äà íèõ ïî çáàí êðó ò³ ëèõ êîì ïà í³ÿõ ³ç

â³ä ïî â³ä íè ìè äà íè ìè êîì ïà í³¿, ùî äîñ ë³ äæó ºòü ñÿ.

Ìå òî äè, çà ñíî âà í³ íà àíà ë³ ç³ ô³ íàí ñî âî¿ çâ³ò íî ñò³, â äà íèé

÷àñ íàé á³ëüø ïî øè ðå í³. Õî ÷à, íà äóì êó äå ÿ êèõ äîñ ë³ä íè ê³â, ³ñ -

íó þòü îá'ºê òèâ í³ íå äî ë³ êè äà íèõ ìå òî äèê, ùî ïîâ'ÿçà í³ ç ðè çè -

êîì ôàëü ñè ô³ êà ö³¿ äà íèõ, à îò æå é íå äî ñòî â³ð íî ñò³ àíà ë³ çó.

Îä í³ ºþ ç ïðî ñòèõ ìî äå ëåé ïðîã íî çó âàí íÿ éìî â³ð íî ñò³ áàí -

êðóò ñòâà ââà æà ºòü ñÿ äâî ôàê òîð íà ìî äåëü, ÿêà ´ðóí òó ºòü ñÿ íà

äâîõ âèç íà ÷àëü íèõ ïî êàç íè êàõ (íà ïðè êëàä, ïî êàç íè êó ïî òî÷ íî¿

ë³ê â³ä íî ñò³ ³ ïî êàç íè êó ÷àñò êè ïî çè êî âèõ êîø ò³â ÷è ð³ âåíü ³ òåí -

äåí ö³þ çì³ íè ðåí òà áåëü íî ñò³ ïðî äà íî¿ ïðî äóê ö³¿), â³ä ÿêèõ çàë -

åæèòü éìî â³ð í³ñòü áàí êðóò ñòâà ï³ä ïðè ºì ñòâà. Çâà æàþ ÷è íà òå

ùî äëÿ âè âå äåí íÿ ôàê òîð íî¿ ìî äå ë³ âè êî ðè ñòî âó þòü ñÿ âà ãî â³

çíà ÷åí íÿ êî å ô³ ö³ ºí ò³â, ÿê³ â ð³ç íèõ êðà ¿ íàõ îá´ðóí òî âà í³ â ð³ç -

íèõ ìå æàõ, äà íà ìî äåëü íå ìî æå áó òè óí³ âåð ñàëü íîþ.

²í øèé ê³ëü ê³ñ íèé ìå òîä áóâ çà ïðî ïî íî âà íèé â 1968 ðî ö³

â³ äî ìèì çà õ³ä íèì åêî íî ì³ ñòîì Àëüò ìà íîì (Edward I. Alt -

man). ²í äåêñ êðå äè òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ ïî áó äî âà íèé çà äî ïî ìî -

ãîþ àïà ðà òó ìóëüò èïë³ êà òèâ íî ãî àíà ë³ çó (Mul ti ple–discri mi -

nant – MDA) äè ñêðè ì³ íàí òà ³ äî çâî ëÿº ðîç ä³ ëè òè ãîñ ïî äà -

ðþ þ ÷³ ñóá'ºê òè íà ïî òåí ö³é íèõ áàí êðî ò³â ³ íå áàí êðî ò³â.

Ó çà ãàëü íî ìó âè ãëÿ ä³ ³í äåêñ êðå äè òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ (Z) ìàº

âè ãëÿä:

Z = 1.2X1+1.4X2+3.3X3 +0.6X4+X5,

äå Õ1 – îáî ðîò íèé êà ï³ òàë/ñó ìà àê òè â³â;

Õ2 – íå ðîç ïî ä³ ëå íèé ïðè áó òîê/ñó ìà àê òè â³â;

Õ3 – îïå ðà ö³é íèé ïðè áó òîê/ñó ìà àê òè â³â;

Õ4 – ðèí êî âà âàð ò³ñòü àê ö³é/çà áîð ãî âà í³ñòü;

Õ5 – âè ðó÷ êà/ñó ìà àê òè â³â [2].

Ðå çóëü òà òè ÷è ñëåí íèõ ðîç ðà õóí ê³â ïî ìî äå ë³ Àëüò ìà íà

ïî êà çà ëè, ùî óçà ãàëü íå íèé ïî êàç íèê Z ìî æå íà áó âà òè çíà -

÷åíü ó ìå æàõ [–14, +22], ïðè öüî ìó ï³ä ïðè ºì ñòâà, äëÿ ÿêèõ

Z>2,99, ïî òðà ïëÿ þòü äî ÷è ñëà ô³ íàí ñî âî ñò³é êèõ, ï³ä ïðè ºì -

ñòâà, äëÿ ÿêèõ Z<1,81, º íåñ ïðî ìîæ íè ìè, à ³í òåð âàë

[1,81–2,99] ñêëà äàº çî íó íå âèç íà ÷å íî ñò³.

Z–êî å ô³ ö³ ºíò ìàº çà ãàëü íèé ñåð éîç íèé íå äî ë³ê: ïî ñó ò³,

éî ãî ìîæ íà âè êî ðè ñòî âó âà òè ëè øå â³ä íî ñíî âå ëè êèõ êîì -

ïà í³é, ùî êî òè ðó þòü ñâî¿ àê ö³¿ íà á³ð æàõ ³ äëÿ ÿêèõ ìîæ íà îò -

ðè ìà òè îá'ºê òèâ íó ðèí êî âó îö³í êó âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó.

Ó 1983 ðî ö³ Àëüò ìàí îò ðè ìàâ ìî äè ô³ êî âà íèé âà ð³ àíò ñâîº¿

ôîð ìó ëè äëÿ êîì ïà í³é, àê ö³¿ ÿêèõ íå êî òè ðó âà ëè ñÿ íà á³ð æ³:

K=8.38X1+X2+0.054X3+0.63X4,

òóò Õ4 – áà ëàí ñî âà, à íå ðèí êî âà âàð ò³ñòü àê ö³é.

Êî å ô³ ö³ ºíò Àëüò ìà íà íà ëå æèòü äî íàé á³ëüø ïî øè ðå íèõ.

Â³ äî ì³ ³í ø³ ïî ä³á í³ êðè òå ð³¿. Òàê, ìî äåëü Òàô ôëå ðà

(Z–sco re ÷è T–sco re) íà çè âà þòü òå ñòîì Òàô ôëå ðà (R.J.

Taf fler), àáî ìî äåë ëþ áàí êðîò ñòâà Òàô ôëå ðà, ÿêà âïåð øå

áó ëà îïó áë³ êî âà íà â 1977 ðî ö³. Ïðè ¿¿ ðîç ðîá ö³ âè êî ðè ñòî âó -

âàâ ñÿ àíà ë³ç áà ãà òî âè ì³ð íî ãî äè ñêðè ì³ íàí òà, çàâ äÿ êè ÿêî -

ìó ìîæ íà ïî áó äó âà òè ìî äåëü ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³, âèç íà ÷à -

þ ÷è ÷àñò êî â³ ñï³â â³ä íî øåí íÿ äëÿ âèç íà ÷åí íÿ äå ÿ êèõ âè ì³ -

ðþ âàíü ä³ÿëü íî ñò³ êîð ïî ðà ö³¿: ïðè áóò êî âî ñò³, â³ä ïî â³ä íî ñò³

îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó, ô³ íàí ñî âî ãî ðè çè êó ³ ë³ê â³ä íî ñò³. Òè ïî -

âà ìî äåëü äëÿ àíà ë³ çó êîì ïà í³é, àê ö³¿ ÿêèõ êî òè ðó þòü ñÿ íà

á³ð æàõ, íà áó âàº ôîð ìè:

ZT (Z–sco re)=0.53 õ X1+0.13 õ X2+0.18 õ X3+0.16 õ X4,

äå õ1 – ïðè áóò êî â³ñòü = ïðè áó òîê â³ä ïðî äà æ³â / êî ðîò êî -

ñòðî êî â³ çî áîâ'ÿçàí íÿ (äî 1 ðî êó);

õ2 – ñòàí îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó = îáî ðîò í³ àê òè âè / çà ãàëü -

íà ñó ìà çî áîâ'ÿçàíü (13%);

õ3 – ô³ íàí ñî âèé ðè çèê = äîâ ãîñ òðî êî â³ çî áîâ'ÿçàí íÿ /

çà ãàëü íà ñó ìà àê òè â³â (18%);

õ4 – ë³ê â³ä í³ñòü = çà ãàëü íà ñó ìà àê òè â³â / âè ðó÷ êà â³ä

ïðî äà æ³â (16%) [7].

Äëÿ ïî ñè ëåí íÿ ïðîã íî çóþ ÷î¿ ðî ë³ ìî äå ëåé ìîæ íà òðàí -

ñôîð ìó âà òè Z–êî å ô³ ö³ ºíò ó PAS–êî å ô³ ö³ ºíò (Per fo mans

Ana ly sys Sco re) – êî å ô³ ö³ ºíò, ùî äî çâî ëÿº â³ä ñòå æó âà òè

ä³ÿëü í³ñòü êîì ïà í³¿ â ÷à ñ³. ßê ùî Z–êî å ô³ ö³ ºíò ìî æå ñâ³ä ÷è òè

ïðî òå, ùî êîì ïà í³ÿ ïå ðå áó âàº â çî í³ ðè çè êó, òî PAS–êî å ô³ -

ö³ ºíò â³ äîá ðà æàº ³ñ òî ðè÷ íó òåí äåí ö³þ ³ ïî òî÷ íó ä³ÿëü í³ñòü íà

ïåðñ ïåê òè âó. Ñèëü íîþ ñòî ðî íîþ òà êî ãî ï³ä õî äó º òå, ùî

PAS–êî å ô³ ö³ ºí òîì ìîæ íà øâèä êî îö³ íè òè ô³ íàí ñî âèé ðè -

çèê, ïîâ'ÿçà íèé ³ç äà íîþ êîì ïà í³ ºþ, ³ â³ä ïî â³ä íî âà ð³ þ âà òè

óìî âè îïå ðà ö³¿. Äî äàò êî âîþ îñî áëè â³ ñòþ öüî ãî ï³ä õî äó º âè -

êî ðè ñòàí íÿ «ðåé òèí ãó ðè çè êó» ç ìå òîþ âèÿ âëåí íÿ â ïî äàëü -

øî ìó ïðè õî âà íî ãî ðè çè êó.

²ñ íóþ ÷³ ï³ä õî äè îö³í êè åôåê òèâ íî ñò³ óïðà âë³í íÿ ç ïî ãëÿ äó

ðèí êî âî¿ âàð òî ñò³ êîð ïî ðà ö³¿ âêëþ ÷à þòü ð³ç í³ ìå òî äè êè. Ñå -

ðåä îñ íîâ íèõ ìîæ íà â³ä çíà ÷è òè âèç íà ÷åí íÿ ðèí êî âî¿ âàð -

òî ñò³ íà îñ íî â³ îö³í êè êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ äî õî äó êîð ïî ðà ö³¿, ³í øà –

íà îñ íî â³ êóð ñî âî¿ âàð òî ñò³ àê ö³é êîð ïî ðà ö³¿.

Ïðè ïåð øî ìó ï³ä õî ä³ ö³ íà ï³ä ïðè ºì ñòâà âèç íà ÷à ºòü ñÿ êà ï³ -

òà ë³ çà ö³ºþ ïðè áóò êó ÿê â³ä íî øåí íÿ î÷³ êó âà íî ãî ïðè áóò êó äî

âè ïëà òè äè â³ äåí ä³â, â³ä ñîò ê³â ïî ïî çè êàõ äî ñå ðåäíüîç âà æå íî¿

âàð òî ñò³ ïà ñè â³â ô³ð ìè. Çíè æåí íÿ ö³ íè ï³ä ïðè ºì ñòâà îç íà ÷àº

çíè æåí íÿ éî ãî ïðè áóò êî âî ñò³ àáî çá³ëü øåí íÿ ñå ðåäíüî¿ âàð -

32 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 5 (144)/2013



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

òî ñò³ çî áîâ'ÿçàíü (âè ìî ãè áàí ê³â, àê ö³ î íå ð³â ³ ³í øèõ âêëà äíè -

ê³â êîø ò³â). Ïðîã íîç î÷³ êó âà íî ãî çíè æåí íÿ âè ìà ãàº àíà ë³ çó

ïåðñ ïåê òèâ ïðè áóò êî âî ñò³ ³ â³ä ñîò êî âèõ ñòà âîê.

Ìå òî äè êà îö³í êè ðè çè ê³â êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ ðîç -

ðî áëå íà Brunswick UBS War burg, â³ä ïî â³ä íî äî ÿêî¿ ðå àëü íî

³ñ íóþ ÷³ ³ ïî òåí ö³é í³ ðè çè êè, ùî ïîâ'ÿçà í³ ç êîð ïî ðà òèâ íèì

óïðà âë³í íÿì, ïî ä³ ëÿ þòü íà â³ ñ³ì êà òå ãî ð³é ³ 20 ï³ä êà òå ãî ð³é,

êîæ í³é ç ÿêèõ â³ä ïî â³ äà þòü ïåâ íèé êî å ô³ ö³ ºíò ðè çè êó ³ âêà ç³â -

êè ïî éî ãî çà ñòîñ óâàí íþ. Îö³í êà êîæ íî ãî ç âè ä³â ðè çè ê³â ïðî -

âî äèòü ñÿ øëÿ õîì ïðè ñó äæåí íÿ øòðàô íèõ áà ë³â (äèâ. òàáë.).

Â³ä ïî â³ä íî, ÷èì âè ùå ðåé òèíã ò³ º¿ àáî ³í øî¿ êîð ïî ðà ö³¿ çà ñó -

êóï í³ ñòþ íàá ðà íèõ íåþ áà ë³â, òèì á³ëü øèé ñòó ï³íü ðè çè êó ³, îò æå,

íèæ ÷å ð³ âåíü åôåê òèâ íî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ. Ïðè ñó -

äæåí íÿ øòðàô íèõ áà ë³â ïî êà òå ãî ð³ÿõ âè ãëÿ äàº òà êèì ÷è íîì.

Äî êëàä í³ øå ðîç ãëÿ íå ìî êà òå ãî ð³¿ îö³í êè ðè çè ê³â êîð ïî ðà -

òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ òà ìå òî äè êó ¿õ îö³í êè:

1) íå ïðî çî ð³ñòü – ïå ðåä áà ÷à ºòü ñÿ âè êî ðè ñòàí íÿ ÷î òèðüîõ

÷èí íè ê³â, ùî ïîâ'ÿçà í³ ç ³í ôîð ìà ö³é íîþ íå ïðî çî ð³ ñòþ êîì -

ïà í³é, – âå äåí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ çâ³ò íî ñò³ ïî çà õ³ä íèõ ñòàí äàð -

òàõ, íà ÿâ í³ñòü ïðî ãðà ìè ÀÄÐ (øòðà ôè íà äà þòü ñÿ ïðè â³ä -

ñóò íî ñò³ íà ì³ ð³â ïî âè ïó ñêó ÀÄÐ), ñâîº ÷à ñíå ïî â³ äî ìëåí íÿ

ïðî ïðî âå äåí íÿ çáî ð³â àê ö³ î íå ð³â, çà ãàëü íà ðå ïó òà ö³ÿ ³ â³ä -

âåð ò³ñòü êîì ïà í³¿ (áå ðå äî óâà ãè íà ÿâ í³ñòü â êîì ïà í³¿ ³ åôåê -

òèâ í³ñòü ä³ÿëü íî ñò³ â³ä ä³ ëó ïî ðî áî ò³ ç àê ö³ î íå ðà ìè);

2) ðîç ìè âàí íÿ àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó – îäèí ³ç íàé á³ëüø

ñåð éîç íèõ ÷èí íè ê³â ðè çè êó. Íà ÿâ í³ñòü âå ëè êî¿ ê³ëü êî ñò³

îãî ëî øå íèõ àê ö³é, ÿê³ ìî æóòü áó òè âè ïó ùå í³ çà ð³ øåí íÿì

ðà äè äè ðåê òî ð³â, ÷à ñòî çà ñâ³ä ÷óº ïðî âè ñî êó éìî â³ð í³ñòü

ìàé áóò íüî¿ åì³ ñ³¿, ùî âå äå äî ðîç ìè âàí íÿ àê ö³ î íåð íî ãî

êà ï³ òà ëó. Àáè â³ äð³ç íè òè îá´ðóí òî âà íèé äî äàò êî âèé âè ïóñê

àê ö³é â³ä íå äîá ðî ñî â³ñ íî ãî, íåîáõ³ä íî âèç íà ÷è òè, ÷è ìàº

ðîç ì³ ùåí íÿ àê ö³é ÷³ò êî ïî ñòà âëå í³ ö³ ë³, ÷è ì³ ñòèòü ñòà òóò

êîì ïà í³¿ çà õî äè çà õè ñòó â³ä ðîç ìè âàí íÿ àê ö³ î íåð íî ãî êà -

ï³ òà ëó ³ ÷è ìî æóòü ì³ íî ðè òàð í³ ³í âå ñòî ðè çàá ëî êó âà òè ð³ -

øåí íÿ ïðî íî â³ åì³ ñ³¿;

3) âè âå äåí íÿ àê òè â³â/òðàí ñôåðò íå ö³ íîó òâî ðåí íÿ ïå ðåä -

áà ÷àº ïðè ñâîºí íÿ øòðà ô³â ùî äî ôàê ò³â ìà í³ ïó ëÿ ö³é ç àê òè -

âà ìè ³ çà ñòîñ óâàí íÿ çóõ âà ëèõ ñóì í³â íèõ ìå òî ä³â âñòà íî -

âëåí íÿ ö³í. Ïðàê òè êà ïî êà çóº, ùî ö³ ïðè éî ìè íå çàâ æäè ïî -

ì³ ÷à þòü ñÿ ³í âå ñòî ðà ìè, àëå ïðèç âî äÿòü äî íàé á³ëüø ñåð -

éîç íî ãî çíè æåí íÿ âàð òî ñò³ êîì ïà í³¿;

4) çëèò òÿ/ðå ñòðóê òó ðè çà ö³ÿ – øòðà ôè, ïîâ'ÿçà í³ ç âè íè -

êíåí íÿì ðè çè êó âòðà òè àê òè â³â àáî çà ñòîñ óâàí íÿì íåñ ïðà -

âåä ëè âèõ óìîâ, ùî ï³ äâè ùóº íåâ ïåâ íå í³ñòü ó êî ðîò êî ñòðî -

êî â³é ïåðñ ïåê òè â³;

5) áàí êðóò ñòâî ïå ðåä áà ÷àº ñïðî áè ³í³ ö³ þ âàí íÿ áàí êðóò -

ñòâà, àê òèâ íå ñêó ïî âó âàí íÿ íà ðèí êó áîð ã³â êîì ïà í³¿, à òà êîæ

âå ëè êà çà áîð ãî âà í³ñòü ïî ïî äàò êàõ àáî ïðî ñòðî ÷å íà êðå äè -

òîð ñü êà çà áîð ãî âà í³ñòü;

6) äå ÿ ê³ êîì ïà í³¿ ìà þòü îá ìå æåí íÿ íà ïðèä áàí íÿ ³ âî ëî -

ä³í íÿ àê ö³ ÿ ìè àáî íà ïðà âà ãî ëî ñó âàí íÿ íà çà ãàëü íèõ çáî -

ðàõ äëÿ ì³ íî ðè òàð íèõ òà ³íî çåì íèõ àê ö³ î íå ð³â;

Íàé ìå íó âàí íÿ êà òå ãî ð³¿ Ìàê ñè ìàëü íèé áàë
Íå ïðî çî ð³ñòü: 14
Ô³ íàí ñî âà çâ³ò í³ñòü çà US GA AP/IAS 6
Ðå ïó òà ö³ÿ â³ä âåð òî ñò³ 4
Ïðî ãðà ìà ÀÄÐ 2
Ïî â³ äî ìëåí íÿ ïðî ð³÷ í³/ïî çà ÷åð ãî â³ çà ãàëü í³ çáî ðè àê ö³ î íå ð³â 2
Ðîç ìè âàí íÿ àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó: 13
Îãî ëî øå í³, àëå íå âè ïó ùå í³ àê ö³¿ 7
Áëî êóþ ÷èé ïà êåò àê ö³é ó ïîðò ôåëü íèõ ³í âå ñòî ð³â 3
Íà ÿâ í³ñòü çà õè ñíèõ çà õî ä³â â ñòà òó ò³ 3
Âè âå äåí íÿ àê òè â³â/òðàí ñôåðò íå ö³ íîó òâî ðåí íÿ: 10
Àê ö³ î íå ðè ç êîí òðîëü íèì ïà êå òîì àê ö³é 5
Òðàí ñôåðò íå ö³ íîó òâî ðåí íÿ 5
Çëèò òÿ/ðå ñòðóê òó ðè çà ö³ÿ: 10
Çëèò òÿ 5
Ðå ñòðóê òó ðè çà ö³ÿ 5
Áàí êðóò ñòâî: 12
Ïðî ñòðî ÷å íà êðå äè òîð ñü êà çà áîð ãî âà í³ñòü àáî ïðî áëå ìè ³ç çà áîð ãî âà í³ ñòþ ïî ðîç ðà õóí êàõ ç áþ äæå òîì 5
Çà áîð ãî âà í³ñòü 5
Ô³ íàí ñî âå óïðà âë³í íÿ 2
Îá ìå æåí íÿ íà ïî êóï êó ³ âî ëî ä³í íÿ àê ö³ ÿ ìè 3
Îá ìå æåí íÿ íà âî ëî ä³í íÿ ³íî çåì ö³â àê ö³ ÿ ìè àáî íà ¿õ ó÷àñòü â ãî ëî ñó âàí í³ 3
²í³ ö³à òè âè â îáëà ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ 9
Ñêëàä ðà äè äè ðåê òî ð³â 3
Õàð ò³ÿ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ 2
Íà ÿâ í³ñòü ³íî çåì íî ãî ñòðà òå ã³÷ íî ãî ïàðò íå ðà 1
Äè â³ äåíä íà ïî ë³ òè êà 3
Ðº ºñ òðîó òðè ìó âà÷ 1
ßê³ñòü 1
Ðà çîì 72
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7) ³í³ ö³à òè âè â îáëà ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ – öå óçà -

ãàëü íå íà îö³í êà ãî òîâ íî ñò³ êå ð³â íèö òâà ä³ ëè òè ïðè áó òîê ³ç

ñòî ðîí í³ ìè àê ö³ î íå ðà ìè ³ â³ä íî ñè òè ñÿ äî íèõ ñïðà âåä ëè âî;

8) ñêëàä ðà äè äè ðåê òî ð³â – ïå ðåä áà ÷àº ÷ëåí ñòâî ì³ íî ðè -

òàð íèõ àê ö³ î íå ð³â àáî â³ äî ìèõ íå çàë åæ íèõ åêñ ïåð ò³â ó ðà ä³

äè ðåê òî ð³â, ùî äî ïî ìà ãàº âñå ëè òè â³ä ÷óò òÿ âïåâ íå íî ñò³ â òî -

ìó, ùî ì³ íî ðè òàð í³ àê ö³ î íå ðè áó äóòü, ïðè íàéì í³, ïðî ³í ôîð ìî -

âà í³ ïðî ä³ÿëü í³ñòü ðà äè, à ¿õ í³ ïðî áëå ìè áó äóòü ïî ÷ó ò³;

9) Êî äåêñ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ – ïå ðåä áà ÷àº ïðèç íà -

÷åí íÿ øòðà ô³â çà â³ä ñóò í³ñòü äà íî ãî äî êó ìåí òó â êîð ïî ðà ö³¿;

10) ñòðà òå ã³÷ íå ïàðò íåð ñòâî ç ³íî çåì íè ìè ³í âå ñòî ðà ìè –

ïå ðåä áà ÷àº íà ÿâ í³ñòü ñòðà òå ã³÷ íî ãî ³íî çåì íî ãî ïàðò íå ðà, ÿêèé

ïðàö þº â ò³ñ í³é ñï³â ïðà ö³ ç êå ð³â íèö òâîì, ï³ äâè ùóº øàí ñè òî -

ãî, ùî êîì ïà í³ÿ äîò ðè ìó âà òè ìåòü ñÿ öè â³ ë³ çî âà íî¿ ïî ë³ òè êè;

11) äè â³ äåíä íà ïî ë³ òè êà îö³ íþº íå ò³ëü êè ñàì ôàêò íà ÿâ -

íî ñò³ ÷³ò êî ïåâ íî¿ äè â³ äåíä íî¿ ïî ë³ òè êè, à é àäå êâàò í³ñòü ðîç -

ì³ ðó äè â³ äåí ä³â ³ ñâîº ÷à ñí³ñòü ¿õ âè ïëà òè;

12) ÿê³ñòü ³ íà ä³é í³ñòü ðå ºñ òðîó òðè ìó âà ÷³â – øòðàô íèé

áàë çà âè êî ðè ñòàí íÿ ïî ñëóã «êè øåíü êî âèõ» ô³ðì – ðå ºñ -

òðîó òðè ìó âà ÷³â çà ì³ñòü êðóï í³ øèõ ïðî ôå ñ³é íèõ êîì ïà í³é. 
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øòðàô íèõ áà ë³â, âèç íà þòü ñÿ íàä çâè ÷àé íî ðè çè êî âà íè ìè ³,

îò æå, õà ðàê òå ðè çó þòü ñÿ íèçü êèì ð³â íåì êîð ïî ðà òèâ íî ãî

óïðà âë³í íÿ, à êîì ïà í³¿ ç ðåé òèí ãîì íèæ ÷å 17 ââà æà þòü ñÿ

â³ä íî ñíî áåç ïå÷ íè ìè, ç âè ñî êèì ð³â íåì óïðà âë³í íÿ.

Âèñ íîâ êè

Ðîç ãëÿ íó ò³ ìå òî äè êè îö³í êè åôåê òèâ íî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî

óïðà âë³í íÿ ñâ³ä ÷àòü ïðî ð³ç íèé ï³ä õ³ä äî ïðî áëå ìè, ùî âèâ -

÷à ºòü ñÿ. Öå ïî ÿñíþ ºòü ñÿ òèì, ùî, ïî–ïåð øå, êîð ïî ðà òèâ íå

óïðà âë³í íÿ – öå äî ñèòü áà ãà òî ãðàí íà êà òå ãî ð³ÿ ³ äîñ ë³ä íè êè

ïðè îö³í êè ¿¿ åôåê òèâ íî ñò³ ìî æóòü ïå ðå ñë³ äó âà òè ð³ç í³ ö³ ë³, ÿê³

âè ìà ãà þòü âè êî ðè ñòàí íÿ ð³ç íèõ ìå òî äèê; ïî–äðó ãå, íà ÿâ -

í³ñòü áåç ë³ ÷³ ìå òî äèê ãî âî ðèòü ïðî òå, ùî æîä íà ç íèõ íå º

ïàíà öå ºþ â³ä óñ ³õ ïðî áëåì êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ.
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Ó ñòà òò³ éäåòü ñÿ ïðî ôîð ìè òà âè äè ðåé äåð ñòâà. Â³ -
äîá ðà æå íà ìå òî äè êà îö³í êè ðè çè êó ðåé äåð ñü êî¿ àòà êè.
Íà âå äå í³ àñ ïåê òè åêî íî ì³ êî–îð ãà í³ çà ö³é íî ãî ìå õà í³ç ìó
ïðî òè ä³¿ ðåé äåð ñòâó ç ìå òîþ ïî ñè ëåí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿ áåç -
ïå êè äåð æà âè.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ðåé äåð ñòâî, àí òè ðåé äåð ñü êèé åêî -
íî ì³ êî–îð ãà í³ çà ö³é íèé ìå õà í³çì, åêî íî ì³÷ íà áåç ïå êà
äåð æà âè.

Â ñòàòüå ðå÷ü èäåò î ôîð ìàõ è âè äàõ ðåé äåð ñòâà.
Îòî áðà æå íà ìå òî äè êà îöåí êè ðèñ êà ðåé äåð ñêîé
àòà êè. Ïðè âå äå íû àñ ïåê òû ýêî íî ìè êî–îð ãà íè çà -

öèîí íî ãî ìå õà íèç ìà ïðî òè âî äåé ñòâèÿ ðåé äåð ñòâó ñ
öå ëüþ óñè ëå íèÿ ýêî íî ìè ÷å ñêîé áå çî ïàñ íî ñòè ãî ñó -
äàð ñòâà.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ðåé äåð ñòâî, àí òè ðåé äåð ñêèé ýêî -
íî ìè êî–îð ãà íè çà öèîí íûé ìå õà íèçì, ýêî íî ìè ÷å ñêàÿ
áå çî ïàñ íîñòü ãî ñó äàð ñòâà.

The ar tic le re fers to the sha pe and ty pe of eco no mi cal
ra id. The methods of risk as ses sment of ra i ders at tack are
shown. The aspects of eco no mic and in sti tu tio nal mecha -
nism to coun ter ra i ding for strengthe ni nin the eco no mic
se cu ri ty of the sta te are of fe red.
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