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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Серед питань ефективності діяльності окреF

мих органів корпоративного управління, які сьоF
годні потребують наукового вирішення та поF
дальшої практичної реалізації, постають також
питання ефективності діяльності виконавчого
органу акціонерного товариства. При цьому варF
то зазначити, що лише в останні роки в умовах
активізації корпоративної форми організації
бізнесу почали з'являтися наукові праці, присвяF
чені оцінці ефективності функціонування даноF
го органу корпоративного управління, проте
вони все ще носять поодинокий характер та орF
ієнтуються в основному на використання переF
дового досвіду країн з ринковою економікою.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

У праці [1] нами доведено взаємозв'язок поF
нять "ефективність діяльності" та "ефективність
управління". Відповідно, у контексті даного досF
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лідження вбачається доцільним зосередити уваF
гу не стільки на методиках оцінки ефективності
діяльності виконавчого органу як елементу сиF
стеми корпоративного управління, скільки на
всіх інших методик оцінки ефективності управF
ління підприємствами з позиції ефективності
діяльності вищих управлінських кадрів.

Методики кількісної оцінки ефективності
правління (управління) підприємством сьогодні
займають чільне місце серед відомих на сьоF
годні наукових підходів до оцінки ефективності
корпоративного управління та його окремих
органів. Зокрема, у контексті даного дослідF
ження інтерес представляють доробки наступF
них науковців: Г. Голікова та Ю. Шеїна [2],
О. Гуторов та О. Гуторова [3], Г. Дудукало [4],
Д. Єндовицький та Н. Бєлєнова [5], І. Кальницька
[6], Л. Квятковська та Л. Воробйова [7], Г. КоF
валішина [8], О. Лала [9], Є. Леонтьєв [10],
А. Малицький [11], Є. Панєвіна [12], В. СіваченF
ко [13] та ін.
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У той же час вищенаведені наF
уковці не вбачають за належне виF
користовувати у своїх методиках
досить розповсюджену у західній
практиці оцінку ефективності упF
равління, засновану на збалансоF
ваній системі показників, що вваF
жаємо значною прогалиною у
оцінці ефективності виконавчого
органу акціонерного товариства.
Тому у статті запропоновано виF
користати у якості бази для побуF
дови авторської методики оцінки
ефективності діяльності виконавF
чого органу піраміду ефективності
К. МакНейра, Р. Ланча та К. КросF
са, удосконалену та адаптовану
під реалії вітчизняної практики
корпоративного управління.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті визначено розF

робка авторського методичного підходу кільF
кісної оцінки ефективності діяльності виконавF
чого органу акціонерного товариства з викориF
станням концепції піраміди ефективності.

РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
Формування методики кількісної оцінки

ефективності діяльності виконавчого органу акF
ціонерного товариства здійснено з урахуванням
передового західного досвіду та з
орієнтацією на особливості функF
ціонування вітчизняної системи
корпоративного управління в цілоF
му та виконавчого органу зокрема.

Зокрема, за основу формуванF
ня методики кількісної оцінки взяF
то піраміду ефективності К. МакF
Нейра (C.J. McNair), Р. Ланча
(Richard L. Lunch) та К. Кросса
(Kelvin F. Cross), основною концепF
цією якої є зв'язок клієнтоорієнF
тованої корпоративної стратегії з
фінансовими показниками, доповF
неними декількома ключовими
операційними показниками [14].

Згідно з такою методикою, траF
диційна управлінська (керуюча)
інформація та головні цілі діяльF
ності підприємства мають виходити
тільки згори (верхівка корпоративF
ного управління) та спускатися вниз
на відповідні пірамідальні рівні виF
конання (департаменти, операційні
системи бізнесу та відділи). У відF

повідь на реалізацію цілей має забезпечуватись
відповідна ефективна діяльність підприємства в
цілому, усіх його структурних підрозділів та фунF
кціональних напрямів, яку можна оцінити за доF
помогою відповідних груп показників. Тобто
забезпечується зворотний зв'язок "ціліFпоказF
ники ефективності" (див. рис. 1).

Піраміда побудована на теоріях глобальноF
го управління якістю, промислового інжиніF

Рис. 1. Концепція піраміди ефективності К. МакНейра,
Р. Ланча та К. Кросса

Джерело: [14].

Джерело: авторський підхід.

Рис. 2. Піраміда оцінки ефективності діяльності
виконавчого органу акціонерного товариства
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рингу та обліку, заснованого на "діях". Під "діяF
ми" автори піраміди розуміють те, що викоF
нується людьми чи машинами (обладнанням,
механізмами, комп'ютерними системами) для
задоволення потреб споживачів.

Функціонує така піраміда на чотирьох різних
сходинках, втілюючи в них ієрархічну управліF
нську структуру, яка забезпечує двосторонні
комунікації та необхідність прийняття різних
управлінських рішень на різних рівнях управліF
ння. Цілі та показники пов'язують стратегію
підприємства з його операційною діяльністю.
Саме на цій основі стратегія, що у системі корF
поративного управління диктується власникаF
ми підприємства, реалізується виконавчим оргаF
ном (топFменеджментом) та структурними
підрозділами всіх рівнів управління, а ефекF
тивність реалізації стратегії оцінюється за доF
помогою відповідних показників. Іншими слоF
вами, цілі передаються вниз по рівням управліF
ння підприємства, в той час, як показники збиF
раються знизу і спрямовуються вгору до топFмеF
неджменту. На верхньому рівні керівництво підF
приємства формує корпоративне бачення.

На другому рівні — цілі підрозділів та дивіF
зіонів конкретизуються у відповідності з певF
ними ринками чи фінансовими показниками.

Клієнти та акціонери визначаF
ють те, що слід оцінювати.

Третій рівень — не організаF
ційного, а функціонального хаF
рактеру — складається з низки
функціональних напрямів
діяльності підприємства, що
орієнтовані на забезпечення
гнучкості діяльності, задовоF
лення потреб клієнтів, продукF
тивність. Цілі функціонування
цього рівня — виявлення так
званих "драйверів ефективF
ності" та формування операF
тивних цілей для реалізації заF
дач функціонування внутрішніх
відділів, що знаходяться на четF
вертому рівні ієрархії.

За твердженням самих авF
торів моделі, система показF
ників оцінки має бути побудоF
вана та інтегрована до системи
корпоративного управління
таким чином, щоб оперативні
оцінки на нижніх рівнях ієрарF
хії були пов'язані з фінансовиF
ми оцінками на верхніх [14].
Тобто ця модель оцінки ефекF
тивності корпоративного упF

равління здатна показати, що саме лежить в осF
нові фінансових оцінок та що ними управляє.

Отже, піраміда ефективності К. МакНейра,
Р. Ланча та К. Кросса в черговий раз доводить
можливість оцінки ефективності діяльності виF
конавчого органу акціонерного товариства у
прив'язці до показників його операційної діяльF
ності та фінансових показників.

Авторське бачення застосування представлеF
ної піраміди ефективності у оцінці ефективності
діяльності виконавчого органу полягає у тому,
щоб визначити такий набір показників оцінки,
який би дозволив проводити оцінку ефективності
виконання корпоративних рішень на всіх рівнях
ієрархії, шо реалізовано на рисунку 2.

Логіка реалізації запропонованої методики
— на основі розрахунку показників ефективності
відповідного рівня, починаючи знизу угору, форF
мувати, таким чином, уявлення про стан ефективF
ності реалізації виконавчим органом своїх
функцій та повноважень від найнижчих рівнів упF
равління до найвищих, завершуючи фінансовим
станом та ринковою вартістю підприємства.

Кількісну оцінку ефективності діяльності виF
конавчого органу акціонерного товариства рекоF
мендовано проводити з використанням індексноF
го методу на основі розрахунку як індексів росту

Рис. 3. Логіка комплексної кількісної оцінки ефективності
діяльності виконавчого органу акціонерного товариства
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часткових показників ефективності та їх подальF
шого поєднання в узагальнюючий показник (оціF
нка в часі), так і на основі визначення індексів ефекF
тивності діяльності порівняно із середньогалузеF
вими значеннями (оцінка в просторі) (рис. 3).

Четвертий, найнижчий, рівень оцінки проF
понується здійснювати за окремими функціоF
нальними напрямами на основі сформованих
груп показників ефективності використання
ресурсів підприємства. Узагальнення науковоF
го досвіду з питань оцінки ефективності управF
ління дозволило ідентифікувати та виокремиF
ти найбільш актуальні групи показників, що
дозволяють оцінити ефективність використанF
ня різних видів ресурсів підприємства, а саме:

— група показників управління виробничиF
ми (матеріальноFтехнічними) ресурсами;

— група показників управління трудовими
та управлінськими ресурсами.

Набір показників, які у процесі дослідженF
ня включено до кожної групи, визначено з ураF
хуванням їх взаємозв'язку (кореляції) з рейтинF
гом корпоративного управління, розрахованим
за авторською методикою. Для цього на основі
інформації про рейтинг корпоративного управF
ління по 52 підприємствам України, розраховаF

но ступінь його кореляції зі сформованим наF
бором показників оцінки ефективності, віднесеF
них до обох вищенаведених груп. Нормальність
розподілу значень показників заздалегідь переF
вірена та виключені точки, що її порушують.

Для аналітичних цілей, зазвичай, рекоменF
дується використовувати показники з поF
мірним та середнім рівнем кореляції. Досить
тісний зв'язок свідчить про пряму закорельоF
ваність показників та передбачає виключення
одного із показників з аналізу з метою усуненF
ня різного роду дублювань та подвійних ураF
хувань цифрових величин.

Результати розрахунку ступеня кореляції
рейтингу корпоративного управління до кожF
ного з показників наведено у таблиці 1.

Таким чином, до кількісної моделі оцінки
ефективності діяльності виконавчого органу
акціонерного товариства можуть потрапити
наступні показники: коефіцієнти оборотності
оборотних активів та дебіторської заборговаF
ності, коефіцієнт приросту основних засобів та
питома вага капітальних інвестицій в основних
засобах, прибуток на одного працівника та
відношення адміністративних витрат до соF
бівартості.

Групи 
показників Показники 

Коефіцієнт 
кореляції з 
рейтингом 

корпоративного 
управління 

Ступінь кореляції 

Доцільність 
використання в 

оцінці 
ефективності 
діяльності 
виконавчого 

органу 
Показники 
управління 
виробничими 
ресурсами 

Коефіцієнт оборотності 
оборотних активів 

0,31 Помірний +

Коефіцієнт оборотності 
дебіторської 
заборгованості 

0,29 На межі помірного +

Коефіцієнт оборотності 
запасів 

0,13 Дуже слабкий -

Матеріаловіддача  0,01 Дуже слабкий - 
Матеріаломісткість  0,23 Слабкий -
Фондовіддача основних 
засобів 

-0,20 Слабкий -

Фондоозброєність 
основних засобів 

0,14 Дуже слабкий - 

Коефіцієнт зносу основних 
засобів 

0,06 Дуже слабкий -

Коефіцієнт приросту 
основних засобів 

0,33 Помірний  + 

Коефіцієнт інвестиційної 
активності 

-0,28 На межі помірного +

Показники 
управління 
трудовими та 
управлінськими 
ресурсами 

Продуктивність праці 
всього персоналу 

0,12 Дуже слабкий - 

Зарплатомісткість  0,11 Дуже слабкий -
Чистий фінансовий 
результат на 1 працівника 

0,39 Помірний +

Адміністративні витрати 
на 1 працюючого 

-0,24 Слабкий -

Відношення 
адміністративних витрат 
до собівартості 
реалізованої продукції 

-0,32 Помірний +

Таблиця 1. Результати розрахунку ступеня кореляції рейтингу корпоративного управління з
показниками оцінки ефективності діяльності підприємства
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Проте нами також визначено, що між коF
ефіцієнтами оборотності оборотних активів
та дебіторської заборгованості існує дуже
тісний зв'язок (коефіцієнт кореляції дорівF
нює 0,92), що унеможливлює урахування
обох показників при побудові моделі. ВідпоF
відно у розрахунок приймаємо коефіцієнт
оборотності всіх оборотних активів як більш
значимий.

Між коефіцієнтом приросту основних заF
собів та коефіцієнтом інвестиційної активності
також визначено сильний зв'язок (коефіцієнт
кореляції дорівнює 0,73), тому у розрахунок беF
ремо тільки коефіцієнт приросту основних заF
собів.

Таким чином, на операційному рівні (або
рівні ефективного використання наявних реF
сурсів) оцінка ефективності діяльності викоF
навчого органу у часі набуває вигляду:

(1),
де   — ефективність діяльності виконавчоF

го органу на операційному рівні;
 — індекс зростання коефіцієнту обоF

ротності оборотних активів;
 — індекс зростання коефіцієнту приF

росту основних засобів;

 — індекс зростання чистого фінансоF
вого результату на одного працівника;

 — індекс зростання відношення адміF
ністративних витрат до собівартості реалізоваF
ної продукції.

Значення  вказує на зростання (покраF
щення) ефективності діяльності виконавчого
органу на цьому рівні, а   — на її зменшенF
ня (погіршення). При цьому для оцінки ступеF
ня покращення (погіршення) рівня ефективF
ності доцільним є використання шкали, навеF
деної у таблиці 2.

Оцінка ефективності діяльності виконавчоF
го органу на операційному рівні у просторі поF
рівняно з середньогалузевими значеннями наF
буває вигляду:

(2),
де   — порівняльний індекс коефіцієнF

ту оборотності оборотних активів;
 — порівняльний індекс коефіцієнту

приросту основних засобів;
 — порівняльний індекс чистого приF

бутку (збитку) на одного працівника;
 — порівняльний індекс відношення

адміністративних витрат до собівартості реаF
лізованої продукції.

При цьому оцінка рівня ефективності діяльF
ності виконавчого органу даного підприємства
порівняно з середньогалузевим рівнем здійснюєтьF
ся з використанням шкали, наведеної у таблиці 3.

Другий — загальноFекономічний — рівень
ефективності діяльності виконавчого органу
згідно представленої на рисунку 2 піраміди оцінF
ки характеризується показниками рентабельF
ності. У якості базису для визначення доцільності
використання окремих показників рентабельF
ності в оцінці ефективності діяльності виконавF
чого органу запропоновано визначити ступінь коF
реляції з найбільш типовими показниками, харакF
теристика яких представлена у табл. 4.

 З усіх залучених до аналізу показників ренF
табельності рентабельність власного капіталу

демонструє слабкий кореляційний зв'язок
з рейтингом корпоративного управління,
тому він виключений нами з подальших
розрахунків. Крім того, між рентабельніF
стю продажів за операційним та чистим
прибутком існує досить тісний зв'язок (коF
ефіцієнт кореляції 0,79), тому залишаємо
рентабельність продажів за чистим приF
бутком, як таку, що має більш тісний зв'зок
з рейтингом корпоративного управління.

Отже, на загальноFекономічному
рівні оцінка ефективності діяльності виF
конавчого органу у часі набуває вигляду:

(3),

Отримане 
значення індексу Інтерпретація значення 

>1,3 Високий рівень зростання ефективності 

1,15< ≤1,3 Середній рівень зростання ефективності 

1 ≤1,15 Низький рівень зростання ефективності 

=1 Відсутність змін у рівні ефективності 

0,85 <1 Низький рівень зменшення ефективності 
0,7 <0,85 Середній рівень зменшення ефективності 

<0,7 Високий рівень зменшення ефективності 

Таблиця 2. Шкала інтерпретації значень
індексів зростання ефективності діяльності

у часі

Отримане 
значення 
індексу 

Інтерпретація значення 

>1,3 Порівняно високе перевищення ефективності галузі 

1,15< ≤1,3 Порівняно середнє перевищення ефективності галузі 

≤1,15 Порівняно низьке перевищення ефективності галузі 

=1 Ефективність на рівні галузі 

<1 Порівняно низьке відставання від ефективності галузі 

<0,85 Порівняно середнє відставання від ефективності галузі

<0,7 Порівняно високе відставання від ефективності галузі 

Таблиця 3. Шкала інтерпретації значень
порівняльних індексів ефективності діяльності

виконавчого органу у просторі
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де   — ефективність діяльності виконавF
чого органу на загальноFекономічному рівні;

  — індекс зростання рентабельності акF
тивів;

 — індекс зростання рентабельності
продажів за чистим прибутком;

  — індекс зростання рентабельності
операційних витрат.

Шкала інтерпретації значень індексів рівнів
зростання ефективності на даному рівні аналоF
гічна шкалі, наведеній у табл. 2.

Одночасно для оцінки ефективності діяльF
ності виконавчого органу на загальноFеконоF
мічному рівні у просторі використовується
шкала з табл. 3 та формула розрахунку:

 (4),
де  — порівняльний індекс рентабельF

ності активів;
  — порівняльний індекс рентабельF

ності продажів за чистим прибутком;
  — порівняльний індекс рентабельності

операційних витрат.
В межах ринкового та фінансового рівнів

оцінки ефективності діяльності виконавчого
органу розрахунки зводяться до оцінки інF
дексів вартості підприємства (на ринковому

рівні) та інтегральної моделі оцінки фінансоF
вого стану та ймовірності банкрутства (на
фінансовому). Зважаючи на рівнозначність вкаF
заних рівнів у побудованій моделі ефективності
(див. рис. 2), формується так званий ринковоF
фінансовий рівень з наступними розрахунками
у часі і просторі:

(5);

(6),
де ,  — ефективність діяльності виF

конавчого органу на ринковоFфінансовому
рівні відповідно у часі і просторі;

  — індекс зростання вартості підприєF
мства;

 — індекс зростання інтегрального поF
казника фінансового стану;

 — порівняльний індекс вартості капіF
талу;

 — порівняльний індекс інтегрального
показника фінансового стану.

Розрахунок WASS та інтегральної моделі
оцінки фінансового стану можна здійснювати
на основі будьFяких з відомих моделей.

Узагальнену інтегральну кількісну оцінку
ефективності діяльності виконавчого органу

Таблиця 4. Результати розрахунку ступеня кореляції рейтингу корпоративного управління
з показниками рентабельності

Показники Методика 
розрахунку 

Коефіцієнт 
кореляції з 
рейтингом 

корпоративного 
управління 

Ступінь 
кореляції 

Доцільність 
використання 

в оцінці 
ефективності 
діяльності 
виконавчого 

органу 
Рентабельність 
активів (Return 
On Assets, 
ROA) 

, 

де EAT – чистий 
прибуток; 
А – вартість активів 

0,46 Помірний + 

Рентабельність 
власного 
капіталу 
(Return On 
Equity, ROE) 

, 

де SE – вартість 
власного капіталу 

-0,21 Слабкий  - 

Рентабельність 
продажів за 
операційним 
прибутком 
(Return On 
Sales, ROS) 

, 

де EBIT – 
операційний 
прибуток; 
NS – чистий дохід 

0,43 Помірний + 

Рентабельність 
продажів за 
чистим 
прибутком 
(Return On 
Sales, ROS) 

  

 

0,44 Помірний + 

Рентабельність 
операційних 
витрат (Return 
On Costs, ROC) 

,  

де ОС – операційні 
витрати 

0,45 Помірний + 
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акціонерного товариства у часі і просторі проF
понується здійснювати на основі формул:

 (7),

 (8).

Результати розрахунків інтегрального поF
казника на підприємствах ГМК наведено у табF
лиці 5.

Отже, за результатами проведеного аналіF
зу можна зробити висновок, що найкращі реF
зультати ефективності діяльності виконавчого
органу демонструє ПрАТ "ЦГЗК", на другому
місці знаходиться ПрАТ "ПівнГЗК", на треF
тьому — ПрАТ "ІнГЗК", а на останньому —
ПАТ "КЗРК".

ВИСНОВКИ І ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ
ДОСЛІДЖЕНЬ

Таким чином, розроблений теоретикоFмеF
тодичний підхід до кількісного оцінювання
ефективності діяльності виконавчого органу
акціонерного товариства, на відміну від існуюF
чих, грунтується на збалансованій системі поF
казників з використанням концепції піраміди
ефективності, доповненій показниками варF
тості та фінансового стану підприємства. ЗаF
стосування індексів зростання при розрахунF
ку показників дозволяє дійти співставного
рівня оцінки як у часі, так і у просторі.

Перспективою подальших досліджень у цьоF
му напряму визначено формування на основі
цієї методики комплексної інтегральної методиF

ки оцінки якості корпоративного управління,
яка має ураховувати ефективність діяльності окF
ремих органів корпоративного управління.
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Показники ПрАТ 
«ЦГЗК» 

ПрАТ 
«ПівнГЗК» 

ПАТ 
«ПівдГЗК» 

ПрАТ 
«ІнГЗК» 

ПАТ 
«КЗРК» 

ПрАТ 
«ЗЗРК» 

Інтегральний 
індекс 
зростання 

2,10 2,29 1,17 2,38 0,73 1,24 

Інтерпретація 
значень 
інтегрального 
індексу 
зростання 

Високий 
рівень 

зростання 

Високий 
рівень 

зростання 

Середній 
рівень 

зростання 

Високий 
рівень 

зростання 

Середній  
рівень 

зменшення 

Середній  
рівень 

зростання 

Інтегральний 
порівняльний 
індекс  
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Порівняно 
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