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ВИЗНАЧЕННЯ ЕКОНОМІЧНОЇ ЕФЕКТИВНОСТІ 
ВПРОВАДЖЕННЯ СИСТЕМИ ВИНАГОРОДИ 

ДИРЕКТОРІВ ВИКОНАВЧОГО ОРГАНУ  
АКЦІОНЕРНИХ ТОВАРИСТВ  

 
Розглянуто різноманітні підходи до визначення економічної ефектив-
ності впровадження системи винагороди директорів виконавчого ор-
гану. Запропоновано методику виміру економічної ефективності 
впровадження системи винагороди директорів за концепцією еконо-
мічного прибутку (EVA — Economic Value Added) за показниками: аб-
солютної економічної ефективності; рентабельності агентських 
витрат; рентабельності щодо інвестованого капіталу в директорів 
акціонерного товариства. Вимір економічної ефективності системи 
винагороди директорів доповнено й показниками не фінансового ха-
рактеру: рентабельність управління; продуктивність праці; задово-
леність клієнтів та співробітників акціонерного товариства і т.д. 
 
Ключові слова: винагорода, універсальна система показників, ефек-
тивність системи винагороди, економічна додана вартість, агент-
ські витрати, рентабельність агентських витрат, абсолютна еконо-
мічна ефективність, інвестований капітал в директорів, рентабель-
ність щодо інвестованого капіталу в директорів, рентабельність 
управління. 

 
Вступ 

 
Постановка проблеми. В сучасній вітчизняній практиці не надається 

належної уваги оцінці економічної ефективності альтернативних систем 
винагороди праці менеджерів вищої ланки управління – директорів вико-
навчого органу будівельних акціонерних товариств. Бракує й наукових 
досліджень вітчизняних науковців із зазначеної проблеми. Такий стан ре-
чей породжує суттєву невизначеність у взаємовідносинах директорів ви-
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конавчого органу й акціонерів товариства (агентська проблема), що нега-
тивно впливає на результативність діяльності акціонерного товариства в 
цілому [1, 2].  

Нагальність узагальнення теоретичних підходів та практики щодо ви-
значення економічної доцільності впровадження системи винагороди ди-
ректорів виконавчого органу набуло першочергового значення в контексті 
ефективного використання такого специфічного людського капіталу, яким 
є наймані менеджери вищої ланки управління. 

Аналіз досліджень і публікацій. Проведений аналіз теоретичних по-
глядів дослідників щодо визначення економічної ефективності впрова-
дження системи винагороди доволі складне завдання й потребує 
врахування не тільки контрольованих, а більшою мірою не контрольова-
них факторів, що робить систему оцінки невизначеною з точки зору 
об’єктивності результату оцінювання. Наведені обставини спотворили рі-
зноманітні підходи до визначення економічної ефективності впроваджен-
ня систем винагороди, які можна об’єднати за двома лініями: 

1. Вимір ефективності ґрунтується на психологічному аспекти з акце-
нтом на мотиваційний вплив систем винагороди за визначенням взаємодії 
сукупності мотивів (внутрішня мотивація) та стимулів (зовнішня мотива-
ція) на поведінку директорів та спрямовану на досягнення корпоративних 
цілей акціонерного товариства (поведінкова точка зору на визначення 
ефективності мотивації: М. Армстронг [3], Д. Бергер, Л. Бергер [4], Х. Хе-
кхаузен [5], С.А. Шапиро [6], В.К. Вилюнас [7] та ін. [8]). 

2. Вимір ефективності ґрунтується на обліково-економічному похо-
дженні з акцентом на договірні відносини зі структурою заохочувальних 
виплат спрямованих на гармонізацію інтересів найманого директора ви-
конавчого органу й власника (економіко - реалістична точка зору на ви-
значення ефективності мотивації: П. Гаудж [9], Д. Парментер [10], 
Е.Н. Ветлужских [11], Т.Н. Долина [12], Т.А. Костишина [13], 
М.В. Семикина [14] та ін. [15 – 17]. 

Наведені тенденції не суперечать, а взаємно доповнюють одна одну. 
Вимір ефективності системи винагороди за психологічним аспектом (тео-
рія очікування) передбачає встановлення зв’язку за лінією «заохочення → 
ефективність роботи», тоді як за обліково-економічним аспектом (теорія 
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агентських відносин) – «ефективність роботи → заохочення». В ідеалі си-
стема винагороди директорів, щоб бути найбільш ефективною, повинна 
бути узгоджена з мотиваційними характеристиками директорів, а також 
створювати ефективність їх роботи такого типу і якості, які являються 
стратегічно бажаними.  

Ураховуючи на те, що запропонована автором (О.Є. Соловйова 
[18, 19]) диференційована система винагороди директорів виконавчого 
органу за універсальною системою збалансованих показників будівельних 
акціонерних товариств, яка спрямована на нейтралізацію агентської про-
блеми корпоративного управління, вимір ефективності систем винагороди 
акцентовано за обліково-економічним аспектом. 

Мета статті. Розробити методику виміру економічної ефективності 
впровадження системи винагороди директорів виконавчого органу будіве-
льних акціонерних товариств, яка ґрунтується на обліково-економічному 
походженні з акцентом на гармонізацію інтересів найманих директорів й 
акціонерів. 

 
Основна частина 

 
Розробка методики виміру економічної ефективності впровадження 

системи винагороди передбачає визначення критеріїв й облікових індика-
торів ефективності таких, як: рентабельність капіталу, доход від продажу, 
прибуток на інвестований або акціонерний капітал. Особливою пробле-
мою взаємозв’язку ефективності роботи з оплатою праці є визначення 
граничного внеску (наприклад, генерального директора) у стратегічну 
ефективність роботи (усі без винятку вчені - економісти вважають, що 
гранична продуктивність праці еквівалентна винагороді праці: чім вище 
гранична продуктивність праці, тим більше винагорода директора). Цьому 
концептуальному баченню побудові методики оцінці економічної ефекти-
вності впровадження системи винагороди директорів виконавчого органу 
за своїми властивостями найбільше відповідає обліково-економічний вар-
тісно-орієнтований показник EVA (Ekonomik Value Added), переваги яко-
го доведено при визначенні системи критеріїв ефективності діяльності 
менеджерів різних рівнів управління акціонерним товариством в наукових 
працях Т.В. Момот, а саме те, що він [20]: 
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 повністю ґрунтується на грошових потоках і не вносить спотво-
рень, 

 пов’язаних із різноманітними методами бухгалтерського і управ-
лінського обліку; 

 відповідає прагненням інвесторів (акціонерів) на отримання компе-
нсації за прийняті ними ризики на вкладений капітал. 

За своєю сутністю критерій EVA являє собою економічний прибуток, 
зароблений акціонерним товариством після відрахування всіх капітальних 
витрат: 

 EVA NORAT WACC Invested Capital   , 
де NORAT ― (Net Operating Profits Less Adjusted Taxes) ― чистий опера-
ційний прибуток за відрахуванням скоригованих податків; 

WACC ― середньозважена вартість капіталу; 
Invested Capital ― величина інвестованого в бізнес капіталу. 
Позитивна різниця між фактичною й очікуваною економічною дода-

ною вартістю є джерелом винагороди за визначенням: 
 очікуваних значень стандартних факторів вартості (зростання 

об’єму продажу житла, прибутку від операційної діяльності, інвестицій); 
 річного грошового потоку за перетворенням очікуваних значень 

стандартних факторів вартості; 
 співпадання загальної вартості виробничих одиниць із ринковою 

вартістю акціонерного товариства (в ідеалі повне співпадання); 
 очікуваного річного показника доданої акціонерної вартості за річ-

ним грошовим потоком; 
 фактичного показника доданої акціонерної вартості. 
Наведені переваги визначення економічної ефективності системи ви-

нагороди за концепцією економічного прибутку (EVA — Ekonomik Value 
Added) були підкріплені результатами впровадження диференційованої 
системи винагороди директорів виконавчого органу за універсальною сис-
темою збалансованих показників в будівельних акціонерних товариствах 
[19].  

За результатами впровадження рекомендовано методику визначення 
економічної ефективності системи винагороди за такими показниками: 
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1. Абсолютна економічна ефективність від упровадження диференці-
йованої системи винагороди директорів виконавчого органу за універса-
льною системою збалансованих показників будівельних акціонерних 
товариств (ESR1) визначається за формулою  

 1 1 0 1 1ESR EVA EVA AE P    , 

де EVA1, EVA0 — економічна додана вартість відповідно після й до впро-
вадження системи винагороди, тис. грн.; 

AE1 — агентські витрати на нейтралізацію агентської проблеми (про-
ведення аудиторських перевірок, створення організаційних структур з об-
меженням можливостей небажаної поведінки директорів, витрати за 
вимогами акціонерів на здійснення заходів з нейтралізації дій директорів 
виконавчого органу, які суперечать зростанню добробуту акціонерів), 
тис. грн.; 

P1 — премії директорів виконавчого органу за збільшення економіч-
ної доданої вартості, тис. грн. 

2. Рентабельність агентських витрат щодо впровадження системи ви-
нагороди директорів виконавчого органу визначається за формулою  

 1 0
AE 1

1

EVA EVA
R AE 100 100,%

AE


    ;  

при  (EVA1 – EVA0) > AE — прибутковість від упровадження системи ви-
нагороди;  

  (EVA1 – EVA0)  = AE — лінія рівноваги (нульова рентабельність); 
  (EVA1 – EVA0) < AE — збитковість від впровадження системи вина-

городи. 
3. Рівень рентабельності щодо директорів виконавчого органу як до 

працівників, котрі розвивають капітал акціонерного товариства (директо-
ри — специфічний людський капітал щодо сукупності навичок для певної 
області діяльності визначається за формулою 

 1 0
HC 1

EVA EVA
R AE 100 100,%

HC


    ,  

де HC – інвестований капітал в директорів акціонерного товариства, 
тис.грн. : 

HC =( a + b + c – d), 
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де а – вартість навчання директорів акціонерного товариства; 
b – рівень винагороди директорів акціонерного товариства; 
c – передбачений рівень плинності директорів акціонерного товариства; 
d – очікуваний рівень директорів пенсійного віку. 

На стадії розробки проекту системи винагороди пропонується визна-
чати її економічну ефективність за показниками: 

1. Абсолютна економічна ефективність на стадії розробки проекту 
диференційованої системи винагороди директорів виконавчого органу за 
універсальною системою збалансованих показників будівельних акціоне-
рних товариств (ESRР) визначається за формулою 

0
P P 0 Р P

0

EVA
ESR NOPAT EVA AE P

NOPAT
 

     
 

,  

де NOPATр, , NOPAT 0 — чистий операційний прибуток відповідно проек-
ту й до впровадження системи винагороди, тис. грн.; 

AEР – агентські витрати на нейтралізацію агентської проблеми за прое-
ктом, тис. грн.; 

PР – премії директорів виконавчого органу за збільшення  економічної 
доданої вартості за проектом, тис. грн. 

2. Рентабельність агентських витрат ( P
AER ) щодо впровадження сис-

теми винагороди директорів виконавчого органу визначається за форму-
лою  

0
P 0

0P
AE P

P

EVANOPAT EVA
NOPAT

R AE 100 100,%
AE

 
  

      ; 

0
P 0

0

EVA
при NOPAT EVA

NOPAT
 

  
 

 > AE — прибутковість системи вина-

городи за проектом;  

0
P 0

0

EVA
NOPAT EVA

NOPAT
 

  
 

 = AE — лінія рівноваги за проектом 

(нульова рентабельність); 
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0
P 0

0

EVA
NOPAT EVA

NOPAT
 

  
 

 < AE — збитковість системи винаго-

роди за проектом. 

3. Рівень рентабельності ( P
HCR ) за проектом щодо директорів вико-

навчого органу як до працівників, котрі розвивають капітал акціонерного 
товариства визначається за формулою  

0
P 0

0P
HC P

P

EVANOPAT EVA
NOPAT

R AE 100 100,%
HC

 
  

     , 

де HCР – інвестований капітал в директорів акціонерного товариства 
(людський капітал) за проектом, тис.грн. : 

HC Р = ( a Р + b Р + c Р – d Р), 
де  а Р – вартість навчання директорів акціонерного товариства за проек-
том; 

  b Р – рівень винагороди директорів акціонерного товариства за проек-
том; 

  c Р – передбачений рівень плинності директорів акціонерного товарис-
тва за проектом; 

  d Р – очікуваний рівень директорів пенсійного віку за проектом. 
Запропонована методика оцінки економічної ефективності надає до-

волі вичерпну достовірність у прийнятті рішень щодо доцільності впрова-
дження системи винагороди в конкретних умовах діяльності будівельного 
акціонерного товариства. Однак, на наш погляд, важливим є визначення 
переваги системи винагороди не тільки за збалансованими показниками 
самих директорів виконавчого органу, а й за збалансованими показниками 
акціонерного товариства в цілому.  

В цьому контексті мова йде про вимір ефективності функціонування 
системи винагороди за відомими чотирма перспективами розвитку акціо-
нерного товариства [21 – 23, 18]: 

 фінансове спрямування, де визначаються кінцеві результати госпо-
дарської діяльності підприємства; 

 клієнтське спрямування, де враховується погляд клієнтів на веден-
ня бізнесу будівельного акціонерного товариства; 
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 внутрішнього спрямування, де фокусується увага директорів щодо 
ефективності функціонування ключових внутрішніх процесів як двигунів 
бізнесу; 

 спрямування навчання та зростання, що забезпечує майбутні успіхи 
акціонерного товариства. 

Крім того, процес взаємозв’язку системи винагороди директорів із си-
стемами збалансованих показників (особистості та акціонерного товарис-
тва в цілому) слід розглядати як процес підкріплення дій директорів щодо 
досягнення стратегічних цілей акціонерного товариства. Виходячи з цьо-
го, на наш погляд, доцільно визначати ефективність упровадження систе-
ми винагороди не тільки за кожною перспективою розвитку підприємства, 
а й відносно показників (індексів) профільних конкурентів на ринку пер-
винного житла. 

Упровадження запропонованої методики розрахунку щодо оцінки 
економічної ефективності диференційованої системи винагороди директо-
рів виконавчого органу за універсальною системою збалансованих показ-
ників будівельних акціонерних товариств потребує удосконалення 
управлінського обліку за рахунок поповнення інформаційних регістрів 
відповідно використаних в методиці параметричних характеристик. 

Сучасною загальною тенденцією в оцінці ефективності системи вина-
городи директорів виконавчого органу є не тільки врахування кількісних 
фінансових показників (рівень забезпечення продажу первинного житла і 
доходів, рух грошових коштів, об’єм поточних активів, розмір прибутку 
та ін.), а й показників нефінансового характеру (продуктивність праці ди-
ректорів, задоволеність клієнтів, а також задоволеність самих співробіт-
ників акціонерного товариства). 

Справа полягає в тому, що при оцінці ефективності системи винаго-
роди директорів виконавчого органу та генерального директора зокрема 
(як основного агента щодо проведення стратегії акціонерного товариства) 
виникає потреба врахування взаємозв’язку між, з одного боку, задоволені-
стю клієнтів (також самих співробітників), з другого боку, підвищенням 
фінансової ефективності і доходів житлобудівних акціонерних товариств. 
Причинно-наслідковий ланцюг цієї взаємодії полягає в такому: процес ви-
нагороди (причина) генерує таку діяльність директорів, яка підвищує за-
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доволеність (наслідок причини) співробітників, а ,особливо важливо, й 
задоволеність клієнтів (наслідок причини) щодо придбання первинного 
житла, що в свою чергу приводить до збільшення доходів (результат 
впливу причини) акціонерного товариства. Такій підхід щодо оцінки ефе-
ктивності системи винагороди створює умови до розвитку принципово 
нового рівня корпоративної культури й порозуміння співробітників, ди-
ректорів, акціонерів та всіх зацікавлених осіб у результативній діяльності 
акціонерного товариства.  

Практика діяльності житлобудівних акціонерних товариств підтвер-
джує тезис взаємозв’язку задоволеності клієнтів (співробітників) із фінан-
совими показниками. Тому система винагороди директорів, яка сприяє 
розвитку задоволеності клієнтів (співробітників), є, безумовно, ефектив-
ною і в цьому контексті потребує проведення моніторингу задоволеності 
клієнтів. Це запорука зростання доходів акціонерного товариства в майбу-
тньому й пов’язання системою винагороди рівня преміальних виплат ди-
ректорів в кореляції із задоволеністю клієнтів (співробітників), являє 
собою суттєву інновацію процесу мотивації директорів виконавчого орга-
ну. 

Проведеними дослідженнями доведено вплив життєвих циклів різно-
манітних систем міського будівництва на конкурентні спроможності  
структури винагороди директорів виконавчого органу [24]. У той же час 
не менше важливим є врахування зв’язку системи винагороди з життєвим 
циклом самих директорів, яка б була спрямована на створення директор-
ського «генофонду», тобто розвитку й створення резерву керівного складу 
акціонерного товариства. Системи винагороди в цьому аспекті повинні 
підтримувати довгострокову ефективність за часовим горизонтом актив-
ної діяльності людського капіталу з його специфічними знаннями та нави-
чками, і цей часовий горизонт являє собою інструмент виміру ефекту 
довгостроковості системи винагороди. 

Багаторічне спостереження за роботою підприємств будівельної галузі 
України підтверджує актуальність стану безпеки праці робітників. На наш 
погляд, всі заходи організаційного, техніко-технологічного, економічного, 
інноваційно-інвестиційного характеру в будівництві повинні бути під ку-
том зору укріплення безпеки праці робітників. Введення інновацій в сис-
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теми винагороди директорів не є виключенням із цього важливого проце-
су. Система винагороди повинна підкріплювати не тільки досягнутий рі-
вень безпеки праці, а й спотворювати дії директорів виконавчого органу 
до розвитку «ідеальної» безпеки праці на будівельних майданчиках, що 
потребує пов’язання системи винагороди директорів із рівнем безпеки 
праці робітників. 

При оцінці ефективності системи винагороди директорів (насамперед, 
генерального директора) слід розуміти й враховувати, наскільки система 
винагороди підкріплює потужність впливу на стратегію підприємства, ро-
звиток здібностей й бажання створювати командну роботу. Ці якісні пока-
зники, з нашої точки зору, мають не меншого значення для розвитку 
акціонерного товариства ніж показники фінансового характеру. Акцент на 
якісні показники виміру ефективності надає значної перспективи впрова-
дження системи винагороди.  

У цьому контексті, щодо оцінці ефективності системи винагороди ди-
ректорів виконавчого органу, слід віднести і такий якісний показник їх 
діяльності як рентабельність управління [15]. Це відносно новий показник, 
який ураховує витрати самого дефіцитного ресурсу директорів акціонер-
них товариств – часу і зусиль директорів. Показник рентабельності управ-
ління директорів являє собою співвідношення виробничої витраченої 
енергії акціонерного товариства до витрат часу і уваги директорів. Основ-
на функція цього інструменту вимірювання полягає в тому, як директори 
концентрують свою увагу на вирішенні пріоритетних завдань акціонерно-
го товариства.  

Система винагороди повинна підкріплювати рентабельність управлін-
ня директорів з пов’язуванням розміру винагороди за рівнем рентабельно-
сті управління, який може бути встановлений за ознаками: 

 співробітники точно знають, які проекти та види діяльності (на-
прямки інвестування) не є важливими щодо стратегії акціонерного това-
риства; 

 директори виконавчого органу із високим рівнем рентабельності 
управління повинні сфокусувати свою увагу тільки на тих показниках, які 
віддзеркалюють основні фактори щодо успіху або неуспіху діяльності ак-
ціонерного товариства; 
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 система діагностики ефективності діяльності директорів не пови-
нна мати більш ніж шість – сім індикаторів, які вони (директори) можуть 
розуміти й запам’ятати. Склад індикаторів може бути змінено за фазами 
життєвого циклу будівельного акціонерного товариства, що визначає 
структуру конкурентоспроможної винагороди директорів; 

 організація планування, складання бюджету та внутрішнього конт-
ролю повинна бути побудована на визначенні відхилень індикаторів про-
цесу реалізації стратегії акціонерного товариства. В цьому контексті 
система винагороди виступає як регулятор процесів на погашення відхи-
лень за дійовими зусиллями директорів; 

 система винагороди повинна спонукати директорів виконавчого 
органу до розвитку інтерактивної системи контролю за ефективністю про-
цесів, що дозволяє директорам концентрувати увагу на вирішенні питань 
невизначеності, яка пов’язана з реалізацією стратегії. 

Таким чином, система винагороди, яка сфокусована на показник рен-
табельності управління, синтезує в собі властивості визначення не тільки 
поточної ефективності від її впровадження, а й майбутньої ефективності 
за рахунок збереження такого дефіцитного ресурсу директорів, яким є ро-
бочий час та концентрація їх енергії на вирішення пріоритетних завдань. 
Такий підхід до системи винагороди являє собою інструмент, якій 
пов’язаний із раціоналізацією витрат робочого часу директорів на засадах 
цілеспрямованого стимулювання їх праці. 

 
Висновки 

 
Узагальнюючи підходи щодо визначення ефективності системи вина-

городи директорів виконавчого органу будівельних акціонерних това-
риств, сформулюємо такі системні елементи процесу управління та виміру 
показників ефективності: 

– вибір показників оцінки ефективності системи винагороди повинен 
ґрунтуватися на збалансованій системі показників як підприємства, так і 
особистості відповідного директора. Такий підхід гармонізує процеси під-
кріплення мотиваційної поведінки з індивідуальною відповідальністю ди-
ректора в процесах й аспектах ефективної роботи акціонерного товариства 
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в контексті стратегії будівельного бізнесу та корпоративної культури за 
загальною системою цінностей (той директор, який досягає високих еко-
номічних, фінансових результатів та не поважає цінностей акціонерного 
товариства не є ефективним); 

– система винагороди повинна спонукати й активізувати діяльність 
директорів (особливо генерального) до забезпечення розвитку якісного 
управлінського резерву («генофонду управлінського»), котрі в майбут-
ньому зможуть узяти на себе відповідальність за ефективне управління 
акціонерним товариством. Відомо, що ефективного, талановитого управ-
лінця (директора) не можна підготувати у вищому навчальному закладі, 
його треба виростити та виховати (хоча є й альтернатива – рекрутувати 
директора на ринку топ-менеджменту); 

– ефективність системи винагороди полягає й в тому, наскільки вона 
здатна заміщувати дороговартісні системи і механізми моніторингу за 
ефективною (не ефективною) роботою директорів. Властивість системи 
винагороди за її інструментальністю, валентністю та очікуванням створю-
вати передумови прагнення директорів щодо саморегуляції та самореалі-
зації (самоактуалізації) без відчуття неприємності контролю над собою 
(для інтелектуалів, професіоналів, до яких, безперечно, відносять дирек-
торів, контроль за їх діяльністю сприймається як образа професійної гід-
ності). В цьому контексті рекомендовано не частіше одного разу за рік 
можна застосовувати моніторинг діяльності директорів за методом 360 
градусного оцінювання; 

– ефективність системи винагороди директорів виконавчого органу 
полягає й в тому, що вона повинна бути гнучкою до зміни пріоритетів дія-
льності під впливом зміни зовнішніх (системи оподаткування, джерел і 
об’ємів фінансування, кризових явищ на ринку первинного житла і т.д.) та 
внутрішніх (інвестиційної політики, продуктивності праці, політики вина-
городи співробітників, стану безпеки праці і т.д.) умов функціонування 
акціонерного товариства. У часи подолання сучасної кризи в будівництві 
доцільно переглядати пріоритети системи винагороди директорів неменше 
двох разів на рік з метою підкріплення дії директорів до виходу акціонер-
ного товариства із кризи. 
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Упровадження результатів дослідження в житлобудівних акціонерних 
товариствах дозволило визначити такі економічні і організаційні ефекти:  

1. Методичний підхід до визначення алгоритму побудови системи ви-
нагороди за реалізацією дієвих засобів у чотирьох важливих областях біз-
несу (стратегії, розміщенні ресурсів, запозичення, цінності кадрів).  

Продукт до впровадження – структурно – логічна схема побудови си-
стеми винагороди: 

а) економічний ефект: 
 визначається мінімізацією витрат на побудову системи винагороди; 
 скорочення витрат на впровадження системи винагороди за вико-

нанням спеціалістів підприємства в порівнянні з послугами експертів кон-
салтингових фірм; 

б) організаційний ефект: 
 дозволяє обґрунтувати послідовність дій з проектування системи 

винагороди; 
 дозволяє раціоналізувати використання діючої системи інформа-

ційного забезпечення до адаптації запропонованої системи винагороди з 
урахуванням організаційних особливостей функціонування підприємства. 

2. Методичний підхід до розробки моделі формування системи вина-
городи директорів виконавчого органу акціонерного товариства. 

Продукт до впровадження – ієрархія збалансованих критеріїв за кате-
горіями менеджерів будівельного підприємства: 

а) економічний ефект: 
 реалізація концепції взаємозв’язку рівня винагороди з кінцевими 

результатами роботи директорів виконавчого органу Товариства; 
 підвищення стимулюючої функції  системи винагороди за рахунок 

скріплення взаємозв’язку рівня винагороди з кінцевими результатами дія-
льності відповідного директора виконавчого органу; 

 б) організаційний ефект: 
 дозволяє гармонізувати мотиваційні вподобання менеджерів різних 

рівнів управління Товариства (реалізація принципу внутрішньої справед-
ливості) [4]; 

 дозволяє побудувати детерміновану систему критеріїв ефективнос-
ті за бізнес-перспективами підприємства, спрямованої на досягнення стра-
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тегічних цілей, створення наскрізної системи винагороди між різновидами 
категорій (посад ) виконавчих директорів; 

 дозволяє побудувати систему факторного аналізу на засадах при-
чинно-наслідкових зв’язків збалансованих показників за бізнес-
перспективами розвитку підприємства. 

3. Упровадження організаційно – економічного механізму формуван-
ня системи винагороди за особистою системою збалансованих показників 
директорів виконавчого органу та збалансованою системою показників 
акціонерного товариства. 

Продукт до впровадження — індивідуальні плани роботи директорів 
виконавчого органу: 

а) економічний ефект: 
 надає можливості персоніфікувати внесок кожного директора до 

реалізації загальної стратегії розвитку підприємства; 
 надає можливостей нормувати діяльність директорів виконавчого 

органу за бізнес-перспективами акціонерного товариства, що є принципо-
во новим підходом до побудови системи їх (директорів) винагороди; 

 підвищує продуктивність діяльності директорів виконавчого орга-
ну за досягненням індивідуальних планових показників їх роботи; 

б) організаційний ефект: 
 гармонізує інтереси окремого директора зі стратегією розвитку То-

вариства; 
 надає можливості визначити функціональне поле діяльності відпо-

відного директора в загальному полі функцій управління виконавчого ор-
гану підприємства (знімає проблему дублювання (конфлікту) функцій - 
втручання одного директора в діяльність другого, або уникнення «прога-
лин» в системі функцій управління підприємством); 

 забезпечує поєднання особистісного підходу до директорів за стра-
тегічними цілями підприємства. Індивідуальний план роботи директорів 
розглядається як ключовий організаційний елемент архітектоніки системи 
винагороди директорів. 

4. Упровадження диференційованої системи винагороди директорів за 
перспективами розвитку особистості та Товариства. 
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Продукт до впровадження – диференційована шкала преміювання: 
а) економічний ефект: 
 стимулює продуктивність та якість праці відповідного директора та 

їх взаємодію в перспективах розвитку бізнесу Товариства; 
 забезпечує реалізацію інтегративної концепції трудової мотивації 

до підвищення результативності діяльності директорів виконавчого орга-
ну за поєднанням конструктивних елементів (потреби, мотиви) з прокси-
мальними (постановка цілі, самореалізація); 

 посилює мотивацію директорів виконавчого органу до виконання 
комбінацій кількісних та якісних задач; 

б) організаційний ефект: 
 посилює синергетичний ефект від взаємодії керівників у відповід-

них областях бізнесу [25]; 
 забезпечує завершеність побудови організаційно-економічного ме-

ханізму за якістю багатовекторності системи винагороди директорів вико-
навчого органу. 
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ОПРЕДЕЛЕНИЕ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ 
ВНЕДРЕНИЯ СИСТЕМЫ ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ ДИРЕКТОРОВ 
ИСПОЛНИТЕЛЬНОГО ОРГАНА АКЦИОНЕРНЫХ ОБЩЕСТВ 

О.Е. Соловьева, А.В. Соловьев 
Рассмотрены разнообразные подходы к определению экономической 

эффективности внедрения системы вознаграждения директоров исполни-
тельного органа. Предложена методика измерения экономической эффек-
тивности внедрения системы вознаграждения директоров за концепцией 
экономической прибыли (EVA – Economic Value Added) по показателям: 
абсолютной экономической эффективности; рентабельности агентских 
издержек; рентабельности относительно инвестированного капитала в ди-
ректоров акционерного общества. Измерение экономической эффективно-
сти системы вознаграждения директоров дополнено и показателями 
нефинансового характера: рентабельность управления; производитель-
ность труда; удовлетворенность клиентов и сотрудников акционерного 
общества и т. д. 

Ключевые слова: вознаграждение, универсальная система показате-
лей, эффективность системы вознаграждения, экономическая добавленная 
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стоимость, агентские издержек, рентабельность агентских издержек, абсо-
лютная экономическая эффективность, инвестированный капитал в дирек-
торов, рентабельность относительно инвестированного капитала в 
директоров, рентабельность управления. 
 
 

DETERMINATION OF ECONOMIC EFFICIENCY  
OF INTRODUCTION OF SYSTEM OF REWARD OF DIRECTORS  

OF EXECUTIVE BRANCH OF BUILD JOINT-STOCK COMPANIES 
O.Y. Solovjova, O.V. Solovjov 

The various going is considered near determination of economic efficiency 
of introduction of the system of reward of directors of executive branch. The 
method of measuring of economic efficiency of introduction of the system of 
reward of directors is offered after conception of economic earnings (EVA – 
Economic Value Added) on indexes: to absolute economic efficiency; to profit-
ability  of agent charges; to profitability in relation to the invested capital in the 
directors of joint-stock company. Measuring of economic efficiency of the sys-
tem of reward of directors is complemented the indexes of unfinancial charac-
ter: management profitability; labour productivity; satisfaction of clients and 
employees of joint-stock company etc. 

Keywords: reward, universal system of indexes, efficiency of the system 
of reward, economic value added, agent charges, profitability of agent charges, 
absolute economic efficiency, invested capital in directors, profitability in rela-
tion to the invested capital in directors, management profitability. 
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