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мета статті полягає у визначенні особливостей побудови, впровадження та практичного використання збалансованих систем показників 
ефективності управління корпоративними правами на вітчизняних акціонерних товариствах. Складність формування збалансованої системи 
показників ефективності управління власністю акціонерів обумовлена, з одного боку, необхідністю забезпечення зваженості поєднання фінан-
сових та нефінансових показників для формалізації управлінських цілей, та з іншого – поєднанням фінансових параметрів і суто операційних 
вимірників діяльності підприємства, а також прагненням до визначення повної вартості підприємства, адекватної ринковій цінності його акти-
вів. враховуючи вищезазначене, ефективність управління частками акціонерного капіталу визначається як ступінь співвідношення між метою, 
нормативно установленими функціями, управлінськими діями і результатами виконання певним керівником управлінських обов’язків. пер-
спективами подальших досліджень у даному напрямі є розробка методичного забезпечення формування та функціонування збалансованої 
системи показників оцінки ефективності використання майна акціонерів у вигляді часток корпоративних прав у акціонерному товаристві.
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цель статьи заключается в определении особенностей построения, внедрения и практического использования сбалансированных систем по-
казателей эффективности управления корпоративными правами на отечественных акционерных обществах. Сложность формирования сба-
лансированной системы показателей эффективности управления собственностью акционеров обусловлена необходимостью обеспечения 
взвешенности сочетания финансовых и нефинансовых показателей для формализации управленческих целей, установлением связи между 
финансовыми параметрами и операционными показателями деятельности предприятия, а также стремлением к определению полной стои-
мости предприятия, адекватной рыночной ценности его активов. учитывая вышеупомянутое, эффективность управления частями акционер-
ного капитала определяется как степень соотношения между целью, нормативно установленными функциями, управленческими действиями 
и результатами выполнения руководителями управленческих обязанностей. перспективой дальнейших исследований в данном направлении 
является разработка методического обеспечения формирования и функционирования сбалансированной системы показателей оценки эф-
фективности использования частей корпоративных прав в акционерном обществе.
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the goal of the article lies in identification of specific features of formation, implementation and practical use of the balanced scorecard of efficiency of 
managing corporate rights in domestic joint stock companies. Complexity of formation of the balanced scorecard of efficiency of managing property of 
shareholders is due to a necessity of ensuring deliberateness of the combination of financial and non-financial indicators for formalisation of managerial 
goals, establishment of a connection between financial parameters and operation indicators of enterprise activity and also attempt to determine the 
whole cost of an enterprise, which would be adequate to the market value of its assets. taking into account the above, the article defines efficiency of 
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Постановка проблеми. корпорація (акціонерне то-
вариство) є складним соціально-економічним утворенням, 
заснованим на добровільному поєднанні капіталів, майна, 
особистих зусиль його учасників для здійснення спільної ді-
яльності з метою досягнення синергетичного ефекту, який 
не може бути отриманий при відсутності корпоративного 
співробітництва. головною передумовою виникнення та 
найважливішим фактором розвитку корпоративних відно-
син в акціонерних товариствах є встановлення загальновиз-
наних і справедливих правил для учасників цих відносин, 
забезпечення високого рівня довіри між ними. 

управління корпорацією відбувається в умовах постій-
ного зіткнення інтересів різних учасників корпоративних 
відносин, виникнення суперечностей та розбіжностей між 
ними. Сфера корпоративного управління акціонерного то-
вариства містить обмежену кількість управлінських рішень, 
що приймаються за згодою усіх (або більшості) учасників на 
найвищому рівні управління корпорацією та прямо стосу-
ються її фінансово-майнового стану. Більшість з цих управ-
лінських рішень має стратегічний характер або безпосеред-
ньо витікає зі стратегічних рішень, прийнятих вищим керів-
ництвом корпорації. корпоративне управління є процесом 
формування та реалізації вищими органами управління то-
вариства управлінських дій, які відображають баланс інтере- 
сів учасників корпоративних відносин щодо вибору шляхів 
формування і використання акціонерного капіталу, а також 
розподілу результатів діяльності корпорації.

Метою статті є вивчення особливостей побудови, 
впровадження та практичного використання збалансова-
них систем показників ефективності управління корпора-
тивними правами на вітчизняних акціонерних товариствах.

Аналіз останніх досліджень. теоретичні та методо-
логічні аспекти формування та розвитку системи корпора-
тивного управління в акціонерних товариствах на засадах 
розробки збалансованої системи показників діяльності 
розглядалися в працях багатьох вітчизняних та зарубіжних 
вчених-економістів, таких як а. воронкова [1], в. гриньова 
[2], в. Євтушевський [4], р. каплан, д. нортон [5; 6], м. кизим, 
а. пилипенко, в. Зінченко [7], г. козаченко [8], о. попов [9], 
а. татаркин [3] та ін. в той же час різноманіття й мінливість 
об'єктів управління визначають складність і динамічність 
розвитку цього процесу, внаслідок чого широке коло ор-
ганізаційних та методичних аспектів побудови системи 
управління корпоративними підприємствами вимагають 
докладного дослідження та постійного доопрацювання. 
проте деякі важливі проблеми формування системи кор-
поративного управління на вітчизняних підприємствах (що 
вимушені гнучко адаптуватися до постійних змін середови-
ща господарювання), зокрема – методичне забезпечення 
оцінки ефективності управління корпоративними правами 
як частками акціонерної власності на засадах використання 
збалансованих систем показників, вимагають уточнення та 
подальшого розвитку.

Виклад основного матеріалу дослідження. голов-
ною метою корпоративного розвитку є збільшення синерге-
тичного ефекту від спільної погодженої діяльності учасників 

корпоративних відносин в процесі формування, викорис-
тання та розподілу результатів використання капіталу акці-
онерного товариства. встановлення цілей та розстановка 
пріоритетів дозволяє у цілому сформувати стратегію вирі-
шення задачі ефективного управління частками акціонер-
ної власності, яка, за нашою думкою, на цьому етапі являє 
собою задачу формування оптимального портфелю корпо-
ративних прав акціонером як власником диверсифікованої 
сукупності різноманітних майнових комплексів.

під ціллю управління корпоративними правами акціо-
нерів (приватних осіб або держави) розуміються бажані ре-
зультати з управління корпоративними правами, які свідчать 
про виконання товариством своїх соціально-економічних 
функцій з точки зору акціонерів як суб’єкта управління. 
мета управління встановлюється з урахуванням фінансово-
майнового стану підприємства, його соціальної ролі, дер-
жавних потреб в результатах функціонування підприємства 
та ступеня корпоративного контролю.

оцінка ефективності управління корпоративними пра-
вами являє собою процес визначення ступеню використан-
ня уповноваженими акціонерами особами повноважень 
і можливостей, що надаються через володіння державою 
частками корпоративних прав в акціонерних товариствах, 
щодо досягнення заздалегідь встановлених цілей у сфері 
виконання представницьких функцій на ґрунті якісного ви-
конання зазначеними уповноваженими особами покладе-
них на них управлінських та представницьких обов’язків. 
Загальною основою оцінки ефективності управління корпо-
ративними правами є ситуаційно-цільовий підхід, який ви-
значається зіставленням отриманих фактичних результатів 
управлінських дій з попередньо визначеними цілями, при-
йнятими на основі оцінки стану усіх факторів та ресурсів, які 
у певних обставинах господарювання (ситуаціях) на основі 
оцінки стану усіх факторів та ресурсів обумовлюють вибір 
напрямків розвитку підприємства.

необхідність розмежування напрямків оцінки ефектив-
ності управління акціонерним капіталом обумовлюється 
складним змістом управлінських робіт у цій сфері, а також 
непрямим характером зв’язку між якістю виконання управ-
лінських функцій та отриманими загальними результатами 
функціонування відповідного об’єкту управління (рис. 1).

використання цільових критеріїв оцінки ефективності 
управління корпоративними правами акціонерів обумов-
люється самим характером управлінської ситуації у цій 
сфері, що майже унеможливлює застосування традиційної 
методики зіставлення отриманих результатів та витрат як 
основи щодо визначення ефективності. по-перше, цілі ак-
ціонерів в корпоративному секторі є надмірно різноманіт-
ними, тому узагальнення відповідних результатів і витрат 
у цьому випадку є суттєво утрудненим. по-друге, загальні 
результати і витрати, що визначають стан функціонування 
об’єкта управління, є наслідком не тільки управлінського 
впливу з боку акціонерів, а виокремлення сукупності пло-
дів управління частками акціонерної власності із загальних 
результатів діяльності акціонерного товариства стає майже 
нерозв’язуваним завданням. по-третє, можливість швидко-
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Рис. 1. Зміст процесу оцінки ефективності управління корпоративними правами

го отримання якісної інформації, достовірної обробки та 
отримання результатів оцінки, що можуть бути прямо зістав-
лені із встановленими цілями для представників акціонерів, 
які переважно є аутсайдерами корпорації, здається цілком 
малоймовірною. інакше задача управління корпоративни-
ми правами не мала б того складного (у тому числі – в плані 
асиметрії доступної учасникам корпоративних відносин ін-
формації) змісту, що визначає її цілковиту специфічність.

виходячи з наведених вище обставин, ми вважаємо за 
доцільне здійснення процедури оцінки ефективності ви-
користання власності акціонерів у вигляді часток корпора-
тивних прав у статутних фондах акціонерних товариств на 
засадах застосування спрощеного варіанту системи збалан-
сованих показників оцінки. 

концептуальні засади формування збалансованої сис-
теми показників вперше було обґрунтовано р. капланом 
та д. нортоном у 1992 р. [5; 6]. основними положеннями, 
з яких виходили дослідники при розробці даної концепції, 
стали, по-перше, необхідність забезпечення зваженості по-
єднання фінансових та нефінансових показників для форма-
лізації управлінських цілей, по-друге, встановлення зв’язку 
між, з одного боку, фінансовими параметрами та, з іншого, 
суто операційними вимірниками діяльності підприємства, 
а також, по-третє, прагнення до визначення повної вартос-
ті підприємства, адекватної ринковій цінності його активів 
(у  тому числі – нематеріальних). 

надалі концепція побудови збалансованої системи по-
казників отримала досить широкий розвиток при розробці 
цілої низки відповідних методичних підходів, найбільш відо-
мими з яких стали наступні: збалансована система показни-
ків BSC л. майсела; інтегрована модель збалансованої сис-
теми показників і показника економічної доданої вартості; 
піраміда ефективності к. макнейра, р. ланча й к. кросу; мо-
дель EP2m к. адамса і п. робертса.

наведені концепції побудови системи збалансованих 
показників визначаються характерними рисами, індивіду-
альними перевагами й вадами, що виступають відображен-
ням методичних особливостей і специфічних умов впрова-
дження кожної з цих моделей. Слід, проте, відзначити, що 
практичне впровадження описаних систем в будь-якому 
випадку потребує ретельної розробки організаційного та 
нормативного забезпечення управління акціонерним това-
риством та акціонерним капіталом, зокрема.

розробка системи збалансованих показників оцінки на-
самперед виходить з пріоритетності цілей в процесі управ-
лінської діяльності, а, отже, й в ході оцінки ефективності 
управління. при цьому вважається, що будь-яка управлін-
ська ціль може бути описана комплексом більш-менш точно 
вимірюваних показників, інакше неможливо було б сфор-
мулювати критерій досягнення мети та встановити хоча б 
якісь загальні пріоритети управління (черговість дій). такі 
ж саме вимоги при формуванні системи збалансованих по-

Оцінка ефективності використання майна 
акціонерів у вигляді часток корпоративних 

прав у статутних фондах акціонерних 
товариств

Оцінка якості виконання представниками 
акціонерів та уповноваженими особами 

управлінських обов’язків щодо 
розпорядження корпоративними правами

Оцінка результативності використання майна 
акціонерів у вигляді часток корпоративних 

прав для реалізації загальнодержавних цілей 
управління

Оцінка обсягу виконаних управлінських робіт

Оцінка якості управлінської роботи 

Оцінка ефективності управління КП

Оцінка результативності використання майна 
акціонерів у вигляді часток коропоративних 

прав для реалізації соціальних цілей 
управління

Оцінка результативності використання майна 
акціонерів у вигляді часток корпоративних 

прав для реалізації економічних цілей 
управління

Оцінка повноти виконання управлінських 
функцій

Оцінка оперативності виконання 
управлінських функцій

Оцінка оперативності виконання 
управлінських функцій
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казників оцінки висуваються щодо стратегії управління як 
специфічної сукупності цілей та передбачуваних послідов-
ностей управлінських рішень, спрямованих на досягнення 
зазначених цілей. тому встановлення кількісних показників, 
які характеризують цілі і стратегію, дозволяє оцінити ефек-
тивність управлінських дій щодо їх реалізації як міру набли-
ження в ході виконання управлінських функцій до бажаного 
результату управління.

періодичні виміри показників, що враховуються, за-
безпечують зворотний зв'язок і відповідне регулювання дій 
організації. Ступінь досягнення цілей, ефективність функці-
онування структурних підрозділів і роботи підприємства у 
цілому, кожного співробітника при цьому визначається зна-
ченнями так званих «ключових показників результативнос-
ті». якщо такі показники пов'язані із системою мотивації пра-
цівників, то очікується, що останні будуть щодня зацікавлені 
в досягненні компанією встановлених цілей. 

найбільш поширеним у практиці господарювання є 
використання цільового підходу на основі суто фінансових 
показників, проте система збалансованих показників оцінки 
виходить з необхідності використання усього різноманіття 
(в сенсі одиниць вимірювання) показників, що характеризу-
ють діяльність акціонерного товариства, спрямовану на до-
сягнення важливих з точки зору акціонерів цілей, у рамках 
кожної з яких можна сформулювати окремі конкретні питан-
ня та ін. За таким підходом відповідно до обраної стратегії 
на основі контролю масиву поточних даних і зіставлення їх 
із плановими показниками формуються управлінські рішен-
ня. контроль поточної ситуації здійснюється на основі схеми 
контролю зі зворотним зв'язком, для чого має бути сформо-
вана така система показників, яка б відповідала наступним 
умовам:

набір показників був би досить повним і разом з тим  �
аналіз не був би складним і громіздким;
значення показників були б вимірні не тільки в да- �
ний момент, але і через заданий часовий відрізок.

Збалансована система показників оцінки ефективності 
використання часток корпоративних прав в акціонерному 
товаристві має містити такі групи показників:

1. група показників оцінки виконання загальносус-
пільних функцій при розпорядженні частками кор-
поративних прав. 

2. група показників оцінки виконання соціальних 
функцій при розпорядженні частками корпоратив-
них прав. 

3. група показників оцінки виконання економічних 
функцій при розпорядженні частками корпоратив-
них прав. 

при розбудові системи збалансованих показників оцін-
ки, на наш погляд, обов’язково слід вирішити декілька осно-
вних проблем:

створення в акціонерному товаристві об'єктивних  �
умов для якісних змін різних характеристик корпо-
ративного співробітництва (насамперед – у сфері 
корпоративного управління);

формування системи показників, які б адекватно  �
відбивали цілі управління власністю акціонерів;
розбудова системи підтримки формування і при- �
йняття рішень представниками акціонерів та упо-
вноваженими особами.

Формування системи збалансованих показників оцінки 
ефективності корпоративного управління у статутних фон-
дах акціонерних товариств, за нашою думкою, може бути 
здійснено у межах комплексу суспільних, соціальних, еконо-
мічних цілей, пов’язаних із забезпеченням належного вико-
нання функцій представництва інтересів акціонерів. тому на 
основі зазначених груп цілей та показників, що відповідають 
їм, з'являється можливість проведення не тільки фінансово-
го аналізу результатів управління акціонерним капіталом, 
але й якісної оцінки всіх напрямків його діяльності.

процес розбудови системи збалансованих показників 
складається з наступних етапів: 

розробка збалансованої системи показників – пе- �
ретворення цілей, перспективних планів і стратегії 
корпоративного управління на сукупність цілей і 
заходів, які надалі мають бути інтегровані в управ-
лінський процес; 
ув'язування всіх ієрархічних рівнів (від вищої управ- �
лінської ланки до допоміжних ланок) шляхом вибу-
довування відповідних цілей і показників, організа-
ція стратегічної комунікації, забезпечення компен-
сації за ініціативні рішення; 
визначення шляхів досягнення в часі запланованих  �
результатів через конкретні планові завдання, роз-
поділ ресурсів, проектування стратегічних заходів 
щодо виконання цільових орієнтирів; 
зворотний зв'язок і навчання – тестування теоре- �
тичної бази стратегії і відновлення останньої з відо-
браженням отриманих знань.

визначення і деталізація груп цілей, а також вибір 
відповідних показників, що визначають міру реалізації 
визначених пріоритетів управлінської діяльності в сфері 
власності акціонерів, пропонується здійснювати експерт-
ним шляхом (експертами мають виступати провідні фахів-
ці, держслужбовці або сторонні консультанти). Загальний 
алгоритм відбору цільових настанов діяльності акціонер-
ного товариства та визначення показників оцінки ступеня 
досягнення цілей цілком можливо може ґрунтуватися на 
алгоритмі постановки управлінської задачі у сфері корпо-
ративних прав.

Серед інших підходів до формування цілеорієнтованої 
системи показників оцінки слід відзначити методи «піраміди 
результативності» та «модель стейкхолдера».

піраміда результативності являє собою підхід, що до-
зволяє чітко визначити цілі та описати їх характеристики 
на кожному рівні управління бізнесом. За допомогою цього 
інструмента можна знайти усі взаємозв'язки між ключовими 
елементами, що впливають на успішність бізнесу, а також 
визначити, хто в організації несе відповідальність за кожний 
з цих елементів. 
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модель «стейкхолдер» допомагає знайти шляхи ство-
рення максимальної додаткової вартості для кожної групи 
«стейкхолдерів». Спочатку необхідно визначити інтереси 
(потреби) кожної групи зацікавлених осіб. потім вибрати 
індикатори, використання яких дозволить установити, чи 
досягнуті цільові показники, тобто чи задоволені інтереси 
кожної групи «стейкхолдерів».

проте за будь-який з описаних підходів набір оцінних 
індикаторів для кожної конкретної економічної організації 
буде цілком індивідуальним, причина чого полягає у на-
явності унікальних індивідуальних ключових компетенцій, 
у необхідності управління розвитком конкурентних переваг 
на засадах індивідуального підходу щодо їхньої порівняль-
ної оцінки.

описана процедура формування системи збалансова-
них показників оцінки та інші методики дозволяють тільки 
сформувати загальний підхід щодо визначення складу цілей 
та показників функціонування акціонерного товариства, 
досягнення яких є доцільним з точки зору акціонерів. втім, 
численні методичні і практичні труднощі, що виникають вна-
слідок існування асиметрії інформації між аутсайдерами (ак-
ціонерами та їх представниками) та інсайдерами, при цьому 
ще не вирішується. для розв’язання цієї проблеми пропо-
нується застосування експертно-аналітичної процедури за 
матрицю кількісної оцінки досягнення цілей, що є дієвим за-
собом забезпечення безперервного контролю «агента» над 
діями «принципала» у корпоративних відносинах [7].

Здійснення такого контролю насамперед передбачає 
безперервність спостереження за низкою параметрів, склад 
яких у нашому випадку визначається структурою і складом 
системи збалансованих показників. при цьому в принципі 
припустимим вважається загальне поліпшення ситуації при 
погіршенні деяких з цих параметрів, але для оцінки ситуа-
ції в цілому необхідне одержання сумарного, підсумкового 
індексу шляхом зважування окремих показників за допо-
могою експертних оцінок. процедура розрахунку підсумко-
вого індексу реалізується за допомогою матриці кількісної 
оцінки досягнення цілей.

таким чином, отримане значення індексу ефективності 
використання корпоративних прав являє собою комплекс-
ну оцінку виконання акціонерним товариством функцій, 
пов’язаних із реалізацією комплексу цілей учасників корпо-
ративних відносин, виразом чого стає міра досягнення акці-
онерами суспільних, соціальних і економічних цілей.

проте оцінка ефективності використання акціонерного 
капіталу переважною мірою характеризує результативність 
дій уповноважених осіб, тобто фізичних і юридичних осіб, 
які отримують корпоративні права у довірче або оператив-
не розпорядження. в цьому випадку саме на них лежить від-
повідальність за ефективність розпорядження акціонерною 
власністю, тобто за результати діяльності акціонерного то-
вариства у цілому в сфері забезпечення виконання суспіль-
них, соціальних і економічних цілей.

представники акціонерів у акціонерних товариствах 
(як правило, представництво здійснюється шляхом участі 
у роботі вищих керівних органів управління акціонерним 

товариством, іноді – при представництві за дорученням на 
зборах акціонерів або інших корпоративних заходах) в кор-
поративних відносинах скоріше виконують суто контрольні 
(не розпорядницькі) функції. тому їхня діяльність може оці-
нюватися з двох сторін: по-перше, забезпечення належного 
(з точки зору досягнення встановлених акціонерами цілей 
діяльності товариства) представництва за корпоративни-
ми правами (яке, проте, більшою мірою являє собою обме-
ження можливої шкоди, оскільки представники акціонерів 
лише ухвалюють корпоративні рішення, зазвичай не володі-
ючи усією повнотою інформації щодо підгрунття та причин 
прийняття саме таких рішень). по-друге, представницька ді-
яльність являє собою різновид управлінських дій (переваж-
но – у сфері виконання контрольної функції), тому може і має 
оцінюватися за вимогами щодо забезпечення ефективності 
управлінської праці, а саме: за обсягами виконаних управ-
лінських робіт, за якістю виконаної управлінської роботи, за 
оперативністю виконання управлінських функцій, за повно-
тою виконання управлінських функцій, за витратами на ви-
конання управлінських робіт.

ефективність управління частками акціонерного капі-
талу являє собою ступінь співвідношення між метою, нор-
мативно установленими функціями, управлінськими діями 
і  результатами виконання певним керівником (яким за опи-
сану ситуацію є представник акціонерів або уповноважена 
особа) управлінських обов’язків. така ефективність буде 
характеризувати за відповідними показниками сам процес 
управління та рівень розвитку його об'єктів. при цьому слід 
зазначити, що ефективність управлінської праці може і не 
носити чітко вираженого економічного характеру. в окре-
мих випадках ефективність може бути визначена за до-
помогою оцінок, що характеризують соціально-політичні 
ефекти, тобто ефективність управлінської діяльності суттє-
во відрізняється від суто економічної ефективності, що вра-
ховує лише відносні оцінки тільки економічного результату 
діяльності, у той час як ефективність управління містить 
у собі як економічну, так і соціальну сторони результату ді-
яльності.

Висновки. управління акціонерним капіталом як сукуп-
ністю корпоративних прав акціонерів полягає насамперед 
у забезпеченні індивідуального (об’єктного) підходу щодо 
реалізації корпоративних прав акціонерів на конкретному 
акціонерному підприємстві з урахуванням специфіки ринко-
вого становища, умов виробничої діяльності, економічного 
потенціалу зазначених підприємств. важливою вимогою 
щодо управління акціонерним капіталом є також необхід-
ність диференційованого підходу до визначення способів, 
форм і методів розпорядження частками акціонерного ка-
піталу, а  саме використання системи збалансованих показ-
ників.

Формування збалансованої системи показників ефек-
тивності управління власністю акціонерів полягає, по-
перше, у необхідності забезпечення зваженості поєднання 
фінансових та нефінансових показників для формалізації 
управлінських цілей, по-друге, у встановленні зв’язку між, 
з одного боку, фінансовими параметрами та, з іншого, суто 
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операційними вимірниками діяльності підприємства, по-
третє, у прагненні до визначення повної вартості підприєм-
ства, адекватної ринковій цінності його активів. 

таким чином, під цілями управління корпоративни-
ми правами акціонерів слід розуміти сукупність бажаних 
результатів з розпорядження частками акціонерного ка-
піталу, досягнення яких засвідчує про виконання певним 
акціонерним товариством низки комерційних, фінансових, 

соціально-економічних та інших функцій з точки зору пев-
ного акціонеру як суб’єкту управління. мета управління 
встановлюється з урахуванням фінансово-майнового стану 
підприємства, його соціальної ролі, потреб акціонера в до-
сягненні певних результатів функціонування підприємства 
та ступеня корпоративного контролю власника корпора-
тивних прав.


