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МЕТОДИЧНИЙ ІНСТРУМЕНТАРІЙ ОЦІНЮВАННЯ
ЕФЕКТИВНОСТІ УПРАВЛІННЯ СТРУКТУРОЮ КАПІТАЛУ

ЕНЕРГОГЕНЕРУЮЧИХ АКЦІОНЕРНИХ ТОВАРИСТВ

Стаття містить результати дослідження, яке дало можливість удосконалити систему по-
казників діагностування ефективності управління структурою капіталу акціонерних енерго-
генеруючих товариств, що, на відміну від існуючих, базується на аналізі управління влас-
ним та борговим капіталами з урахуванням значень економічної доданої вартості для них.
Це дозволяє визначити "вузькі місця" в управлінні складниками структури капіталу акціо-
нерних товариств та надати відповідні рекомендації для прийняття раціональних управ-
лінських рішень. Обґрунтовано, що до показників оцінювання ефективності управління струк-
турою капіталу акціонерних товариств доцільно відносити показник визначення рентабель-
ності інвестованого капіталу (ROIC), визначення структури капіталу (D/E), фінансового важе-
ля (EFL), середньозваженої вартості капіталу (WACC) та економічної доданої вартості (EVA),
яка є ключовим показником у рамках визначного комплексу.
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Постановка проблеми та стан її вивчення. Енерго-
генеруючі акціонерні товариства є одними з найбіль-
ших капіталоємних підприємств [16], які в процесі своєї
діяльності залучають до структури капіталу джерела
різного походження, сум та вартостей. Відповідні дже-
рела, як власні, так і боргові, спрямовуються на реалі-
зацію окремих проектів, що, у свою чергу, стимулюють
розвиток енергогенеруючих акціонерних товариств.
Реалізація таких проектів визначає ефективність дже-
рел, що формують структуру капіталу акціонерного то-
вариства (далі - СК АТ). Визначення ефективності СК АТ
є важливим завданням, оскільки це дозволяє зрозумі-
ти, наскільки ефективно здійснюється управління СК
АТ та чітко вираховувати та прогнозувати результа-
тивність вкладених джерел фінансування в рамках СК
АТ. Крім того, визначення ефективності управління СК
АТ дозволяє відповісти на такі запитання:

- чи потребує підприємство додаткового залучення
капіталу?

- які джерела фінансування є найбільш ефективни-
ми для АТ?

- які суми коштів має залучати підприємство та в
який період часу?

- як провести розподіл джерел фінансування з-по-
між активів?

- яка вартість джерел фінансування є необхідною
для досягнення максимальної ефективності?

Оскільки ефективність є результатом реалізації про-
цесу управління, що інтерпретується кількісно та якіс-
но, розглянемо існуючий інструментарій розрахунку
ефективності управління структурою капіталу акціонер-
них товариств. Дослідження показало, що вчені вико-
ристовують різний інструментарій для розрахунку ефек-
тивності управління структурою капіталу підприємств,
проте не визначаючи її як мету аналізу [20, 17]. Аналіз
наукових джерел дає змогу згрупувати інструментарій,
який прямо чи опосередковано визначає ефективність
структури капіталу підприємства (табл. 1).

Таблиця 1. - Інструментарій оцінювання ефективності управління структурою капіталу
акціонерного товариства

Автори Інструментарій Пояснення 
Т. В. Момот  Оцінювання власного оборотного 

капіталу та рентабельності  
Модель ДюПонт 
Розрахунок ефекту фінансового 
левериджу 

Використовуються інструменти непрямого 
оцінювання ефективності капіталу, які розглядають її 
з точки зору операційної діяльності 

І. А. Бланк  Розрахунок ефекту фінансового 
левериджу 
Розрахунок ринкової вартості 
підприємства 

Автор використовує інструмент визначення 
фінансового левериджу, його ефекту та впливу 
останнього на вартість підприємства в цілому; оперує 
поняттям «оптимальна структура капіталу», за якої 
максимізується ринкова вартість підприємства 

Є. Брігхем, М. Ерхарт, 
А. Гроппелі, Е. Нікбахт, 
М. Крейніна  

Максимізація ціни одиниці акції 
Максимізація вартості компанії 
Середньозважена вартість капіталу 

Ефективність характеризується відповідним співвід-
ношенням власних і боргових джерел, за якої макси-
мізується вартість одиниці акції та вартості компанії 
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Автори Інструментарій Пояснення 
Р. В. Варічева  Визначення фінансової стійкості 

Мінімізація середньозваженої 
вартості власного капіталу  

Використовується ряд показників для оцінювання 
ефективності управління структурою капіталу, серед 
яких виділено фінансову рентабельність та 
середньозважену вартість капіталу 

Дж. Ван-Хорн, 
Дж. Ваховіц 

Розрахунок фінансового 
левериджу та середньозваженої 
вартості капіталу  
Метод EBIT-EPS 

Використовується метод EBIT-EPS для визначення 
ефективності управління структурою капіталу. 
У сукупності з показником фінансового левериджу та 
WACC цей інструментарій формує ґрунтовний підхід до 
визначення ефективності 

Л. Дж. Гітман, 
Ч. Дж. Зуттер 

Метод EBIT-EPS Розрахунок 
фінансового левериджу та 
середньозваженої вартості 
капіталу 

Автори, аналогічно до Дж. Ван-Хорна та Дж. Ваховіца, 
використовують зазначений інструментарій. Крім того, 
вони враховують рівень рентабельності капіталу 

Я. Салага, 
В. Бартосова, 
Е. Кіцова 

Визначення економічної доданої 
вартості (EVA) 

Автори наголошують на використанні економічної 
доданої вартості як одного з об’єктивних показників 
фінансової результативності поряд із 
загальноприйнятими стандартними інструментами 

Я. Хорватова, 
М. Мокрісова, 
А. Суханова, 
Л. Сухані 

Визначення економічної доданої 
вартості (EVA) 
Розрахунок фінансово-
економічних показників 

Автори наголошують на використанні економічної 
доданої вартості як динамічного показника 
результативності, демонструючи при цьому класичний 
та альтернативні підходи до його розрахунку 

І. Неумаєр, 
І. Неумаєрова 

Визначення економічної доданої 
вартості (EVA) 
INFA-модель 

Економічна додана вартість у цих авторів розкривається 
як функція від показників рентабельності й ціни на 
власний капітал. Крім того, застосовується INFA-
модель, яка є елементом фінансового контролінгу 

 

Продовження табл. 1

Джерело: складено автором на основі [1, 2, 3, 4, 6, 7, 8, 12, 19, 24].

Основна мета дослідження полягає в удоскона-
ленні методичного інструментарію оцінювання ефек-
тивності управління структурою капіталу енергогенеру-
ючих акціонерних товариств у частині представлення
модифікованої формули розрахунку економічної дода-
ної вартості та комплексу показників оцінювання ефек-
тивності управління СК АТ на її основі.

Виклад основного матеріалу. Ураховуючи наведені
підходи та показники оцінювання ефективності управ-
ління структурою капіталу підприємства, виділимо най-
більш уживані серед учених-економістів: фінансовий
леверидж (DFL), рентабельність власного капіталу
(ROE), середньозважена вартість капіталу (WACC),
ринкова вартість підприємства (Market Value), спів-
відношення операційного прибутку до дохідності на
акцію (EBIT-EPS), економічна додана вартість (EVA).

Фінансовий важіль (леверидж) - це вплив залучено-
го боргового капіталу на дохідність власного капіталу
[10]. В. В. Ковальов визначає фінансовий леверидж як
стратегічну характеристику економічного потенціалу
компанії [5]. Л. Дж. Гітман та Ч. Дж. Зуттер [12] визнача-
ють леверидж як використання постійних фінансових
затрат для підвищення ефекту від змін в операційному
прибутку на дохідність одиниці акції. Рівень фінансово-
го важеля (DFL) розраховується як числове визначен-
ня фінансового важеля [10]. О. В. Павловська виділяє
європейську методику визначення ефекту фінансового
важеля, яка також активно використовується Є. С. Сто-
яновою [9]:

                
D
ErROAtEFL d  1                     (1)

де EFL - ефект фінансового важеля;
t - ставка податку на прибуток;
ROA - рентабельність активів;
rd - вартість боргового капіталу;
E - власний капітал;
D - борговий капітал.

Дж. Ван-Горн, Дж. Ваховіц [24], Є. Брігхем, М. Ерхарт
[9], Л. Дж. Гітман, Ч. Дж. Зуттер [12] у своїх дослідженнях
використовують американську методику розрахунку
рівня фінансового левериджу, який розраховується дво-
ма способами:

           













t
PDIEBIT

EBITDFL

1
1

                       (2)

де DFL - рівень фінансового важеля;
EBIT - прибуток до виплати відсотків та оподатку-

вання (операційний дохід);
I - виплати по відсотках за користування борговим

капіталом;
PD - дивіденди за привілейованими акціями;
t - ставка податку на прибуток.

                           EBIT
EPSDFL




                                      (3)

де DFL - рівень фінансового важеля;
EBIT  - зміна прибутку до виплати відсотків та опо-

даткування, %;
EPS  - зміна прибутку на одиницю акції, %.

Рентабельність власного капіталу є інструментом,
який репрезентує прибутковість власного капіталу та
накопиченого в процесі діяльності підприємства. Н. Бер-
буце-Мішу та М.-Ф. Бодя визначають рентабельність
капіталу (ROE) як індикатор прибутковості компанії,
який визначає рівень прибутку одержаного підприєм-
ством за рахунок ресурсів, вкладених у його діяльність
[18]. Т. В. Момот визначає рентабельність капіталу як
відношення прибутку підприємства до середньорічної
вартості власного капіталу, що показує величину одер-
жаного прибутку в розрахунку на одиницю капіталу [7].

Вартості власного та боргового капіталу - це ціна,
яку виплачує підприємство власникам цих типів капі-
талів за його залучення та користування, що має форму
періодичної виплати та вираховується як відсоток від
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капіталу. Для розрахунку вартості власного капіталу ак-
ціонерного товариства використаємо методику рейтин-
гового агентства Bloomberg, яка базується на методо-
логії розрахунку CAPM (Capital Assets Pricing Model) [17,
16]. Вартість капіталу акціонерного товариства розра-
ховується як адитивна функція від безризикової ставки
доходу та премії за ризик по акціях. Розширена форму-
ла розрахунку представлена нижче [16]:

                nRMpnRe PPPr                           (4)

де er  - вартість власного капіталу (Cost of Equity);

nRP  - безризикова ставка дохідності (Risk Free Rate);
  - бета-коефіцієнт ризику (Beta);

MpP  - очікувана ринкова дохідність (Expected Market
Return).

У цій формулі другий складник відповідає відсотку
премії за ризик по акціях. Таким чином, формула роз-
рахунку вартості власного капіталу спрощується до:

                             RnRe Pr Pr                                  (5)

де er  - вартість власного капіталу;

nRP  - безризикова ставка дохідності;

RPr  - премія за ризик по акціях (Equity Risk Premium).
Розрахунок вартості боргового капіталу проводить-

ся на основі мультиплікативного рівняння, яке включає
три складники. Така методика розрахунку була взята в
рейтингового-аналітичного агентства Bloomberg [16]:

                      DA
Pt

defd frtr  1                           (6)
де dr  - вартість боргового капіталу (Cost of Debt);

eft  - ефективна ставка оподаткування (Effective Tax
Rate);

Pt
dr  - вартість боргового капіталу до оподаткування

(Total Pre-Tax Cost of Debt);

DAf  - фактор корегування боргу (Debt Adjustment
Factor).

При цьому вартість боргового капіталу до оподатку-
вання розраховується як сума двох відсоткових ставок,
скорегованих на частку короткострокових зобов'язань
та довгострокових зобов'язань у загальній сумі боргу
[16]:
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де Pt
dr  - вартість боргового капіталу до оподатку-

вання (Total Pre-Tax Cost of Debt);
br  - базова ставка (Note Rate);

DebtTotal
DebtST

 - частка короткострокового боргу в за-
гальній сумі (ST Debt to Total Debt);

LTr  - відсоткова ставка по довгострокових цінних па-
перах (Bond Rate);

DebtTotal
DebtLT

 - частка довгострокового боргу в загальній
сумі (LT Debt to Total Debt).

Ґрунтовний аналіз інструментарію та показників
оцінки ефективності управління структурою капіталу
акціонерних товариств дозволяє згрупувати комплек-
сний набір показників, що, на нашу думку, доцільно
використовувати в процесі оцінювання ефективності
управління структурою капіталу підприємства (табл. 2).

Таблиця 2. - Показники оцінювання ефективності управління структурою капіталу акціонерних товариств
Показник Розрахунок і значення 

ROIC IC
DividendsProfitNet   

Визначає ефективність (чисту рентабельність інвестованих фондів) усього активно 
використовуваного капіталу акціонерного товариства, за винятком дивідендних виплат. 

D/E EquityTotal
DebtTotal  

Визначає боргове навантаження на акціонерне товариство, а також частку боргового капіталу у 
фінансуванні діяльності підприємства. 

EFL 
   

D
ErROAt d 1  

Визначає вплив зміни структури капіталу на дохідність підприємства за європейською 
методикою розрахунку. 

WACC  
IC
Er

IC
DtrWACC ed  1  

Відображає ціну залучення та використання джерел капіталу, відповідно до структури капіталу. 
 Джерело: складено автором на основі [14, 15, 24].

Зазначені показники розрахунку ефективності уп-
равління структурою капіталу, з нашої точки зору, є прий-
нятними для подальшого використання в процесі оці-
нювання ефективності управління структурою капіталу
акціонерного товариства, оскільки вони надають чітку,
інформативну характеристику результативності капіта-
лу для різних кіл стейкхолдерів, а також на їхній основі
можливо приймати управлінські рішення щодо управ-
ління структурою капіталу. Основними причинами ви-
бору саме цих показників для визначення ефективності

управління СК АТ є пов'язаність визначених показників
(ROIC визначає рентабельність інвестованого капіта-
лу за його відповідної структури; EFL визначає, наскільки
обране співвідношення власних/боргових джерел у
структурі капіталу перенавантажує акціонерне товари-
ство ризиком дефолту; WACC визначає середньозва-
жену вартість капіталу відповідно до вже створеної
структури капіталу; Debt Ratio визначає безпосередньо
саму структуру капіталу акціонерного товариства), а та-
кож одночасно різноспрямованість цих показників,
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тобто різні аспекти управління структурою капіталу -
дохідність, ризиковість та вартість, якщо структура ка-
піталу є значно диверсифікованою.

Попри широку вживаність обраних показників, на
нашу думку, для цього дослідження їх доцільно допов-
нити показником, який узагальнено відображає згене-
рований результат управління структурою капіталу. Така
узагальненість повинна полягати в одночасному відоб-
ражені як дохідності елементів структури капіталу, так і
витрат їх використання, а також надавати результат,
прийнятний для всіх учасників акціонерного товариства.
Відтак, таким показником пропонується вважати еко-
номічну додану вартість.

Економічна додана вартість (EVA) є найбільш роз-
виненим фінансово-економічним показником аналізу
діяльності компанії в цілому, що базується на принци-
пах системи управління підприємством із метою мак-
симізації його ефективності [13]. Тобто EVA - це метод,
який використовується для визначення реальної при-
бутковості компанії; він являє собою визначник бізнес-
ефективності, системи менеджменту, методу мотивації
та способу мислення [23, 22]. Економічна додана вар-
тість розраховується як різниця між чистим операцій-
ним прибутком після оподаткування і річними витрата-
ми на капітал що використовується акціонерним това-
риством [2]. Від початку економічна додана вартість
розглядалась як показник добробуту власників, проте
він може використовуватись у більш широкому сенсі.
EVA є найкращим методом оцінювання результатив-
ності менеджерів кредитованих фірм, тобто ефекту та
ефективності, з якою вони залучають, використовують
та погашають фінансові ресурси, оскільки він не під-
дається впливу методів та стратегій фінансування [20].
У нашому дослідженні робиться спроба змінити підхід
до розрахунку EVA, акцентуючи на визначенні ефектив-
ності кожного з елементів структури капіталу. Для цьо-
го доцільним є опис методології до формування підхо-
ду. По-перше, варіація методик розрахунку NOPAT спо-
нукає до визначення найбільш простого й оптимально-
го варіанту розрахунку. Саме тому було узгоджено вико-
ристання такого методу кінцевого розрахунку NOPAT [21]:

                       TEBITNOPAT  1                       (8)
де EBIT - прибуток до сплати відсотків та податків;
T - ставка оподаткування.
Це пояснюється тим, що вартість власного капіталу

та вартість боргового капіталу включені в розрахунок
економічної доданої вартості і для визначення остан-
нього необхідно врахувати прибуток усіх типів інвесторів.

Щодо розрахунку інвестованого капіталу, скористає-
мося підходом, запропонованим рейтинговим агент-
ством Bloomberg, який широко використовується при
визначенні економічної доданої вартості:

                  джерелаІншіEDIC                    (9)

При цьому частка джерелІнших  інвестованого ка-
піталу, розраховується в такий спосіб:

     AITDefTLADAджерелаІнші              (10)
де ADA  - резерв сумнівних боргів;
DefTL - відстрочені податкові зобов'язання;
AIT - нарахована сума податку на прибуток.
За такого підходу до розрахунку інвестованого капі-

талу враховуються джерела капіталу, які не мають вар-
тості й не використовуються активно в діяльності під-
приємства. Такий пасивний капітал не генерує доданої
вартості так само, як і не формує додаткових відсотко-
вих витрат. Таким чином, виключення з розрахунку па-

сивних джерел дозволяє врахувати лише ті, що здатні
генерувати доходи й витрати:

                               EDIC                                     (11)
де D - загальна сума боргового капіталу, який має

вартість;
E - загальна сума власного капіталу.
Економічна додана вартість, або EVA, є простим і

водночас інформативним показником розрахунку ре-
зультативності компанії, а саме: залученого капіталу
різного типу за різної структури. Основна ідея EVA поля-
гає в тому, щоб надати єдине значення ефективності
структурованого капіталу, порівняти з іншими підпри-
ємствами галузі та галуззю в цілому. Проте виникає ряд
питань стосовно ефективності кожного з типів капіталу
у визначеній структурі, тобто яку саме економічну дода-
ну вартість генерує власний і борговий капітали окре-
мо? Наскільки вартість капіталу перевищує результа-
тивність? Яку стратегію управління капіталом доціль-
но прийняти для максимізації його ефективності? Та-
ким чином, урахувавши надані коментарі та запропо-
новані методи розрахунку NOPAT та IC, проводимо обер-
нений розклад класичної формули EVA:

             ICWACCNOPATEVA                       (12)
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Виведена декомпонована формула розрахунку дає
змогу визначити економічну додану вартість кожного з
типів капіталу. У такому разі:
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собою економічну додану вартість власного капіталу, а


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

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ставляє економічну додану вартість боргового капіталу.
Виходячи з наведеного вище, розглянемо вдоско-

налений підхід до розрахунку EVA. Нижче відображено
формулу розрахунку економічної доданої вартості, що
враховує скореговану рентабельність власного капіта-
лу та боргового капіталу. Така формула є базовою для її
подальшої модифікації:

   DrRODaDErROEaEEVA de      (14)
де ROEa - рентабельність власного капіталу моди-

фікована;
RODa - рентабельність боргового капіталу модифі-

кована.
Основна ідея цієї формули розрахунку EVA полягає у

визначенні прямої різниці між рентабельністю капіта-
лу відповідного типу та його вартістю як у відносному,
так і в абсолютному вираженні. При цьому:

                      
E

IC
ENOPAT

ROEa


                          (15)

                  
D

IC
DNOPAT

RODa


                       (16).

Використання наведених формул розрахунку рен-
табельності капіталів зумовлено тим, що, на нашу дум-
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ку, кожен складник структури капіталу акціонерного то-
вариства генерує відповідну ефективність, яка може
бути оцінена та виражена в такий спосіб. Використан-
ня формул рентабельності власного та боргового капі-
талу дозволяє розподілити згенерований прибуток на
частини, відповідно до часток власного й боргового ка-
піталів у структурі капіталу акціонерного товариства.
Тобто вважаємо, що прибуток формується пропорцій-
но до часток кожного типу капіталів. Відтак, ми маємо
рентабельності власного й боргового капіталів. У кінце-
вому варіанті формула EVA набирає такого вигляду:

  Dr
IC

NOPATEr
IC

NOPATEVA de 





 






      (17)

де dr  - вартість боргового капіталу;

er  - вартість власного капіталу..
Як видно з формули, модифікований розрахунок

EVA відкидає використання середньозваженої вар-
тості капіталу та визначає пряму різницю між рен-
табельністю та вартістю джерела фінансування. Ре-
зультат розрахунку є ідентичним до формули

ICWACCNOPATEVA   за умови, що EDIC  .

При цьому, erIC
NOPAT

  та drIC
NOPAT

  являють со-о-

бою так званий EVA Spread власного та боргового капі-
талів - відносне значення економічної доданої вартості
для обох капіталів - ці частки визначають саме ефек-
тивність управління структурою капіталу акціонерного
товариства. Концепція такого методу розрахунку доз-
воляє аналітично пояснити менеджерам, власникам
та іншим стейкхолдерам, як використовується капітал
підприємства, наскільки ефективна та чи інша частина
капіталу в заданій структурі, і дає можливість відшукати
шляхи до вирішення тих чи інших проблемних питань.
Проте слід зазначити, що економічна додана вартість
не є універсальним методом визначення ефективності
управління структурою капіталу акціонерних товариств,
оскільки вона визначає саме кінцевий результат, ефект
від управління структурою капіталу. Попри те, що за ре-
зультатами використання EVA підприємство отримує
широкий пласт інформації про власну активність - слід
використовувати загальноприйняті фінансово-еконо-
мічні інструменти для деталізації аналітичних резуль-
татів і висновків. Крім того, показник економічно дода-
ної вартості як такий відображає швидше ефект від уп-
равління структурою капіталу акціонерних товариств,
але, звертаючи увагу на поєднання останнього із за-
пропонованими показниками в таблиці 2, ми вважаємо,
що такий комплекс формує методику оцінювання ефек-
тивності управління структурою капіталу акціонерних то-
вариств, оскільки базується на поєднанні вищезазна-
чених методів розрахунку обраних показників (рис. 1).

NOPAT, IC,  
TE, TD, re, rd 

EVA 

WACC 

EFL 

ROIC 

D/E 

Загальний ефект від управління СК АТ 

Вартість залучення і використання джерел у структурі капіталу 

Ступінь ризиковості (фінансовий важіль) 

Рівень рентабельності структури капіталу 

Боргове навантаження та структуру капіталу 

Ефективність управління структурою капіталу акціонерних товариств 

t, IC, TE,  
TD, re, rd 

t, ROA, TE, TD, 
rd 

Net Profit, 
Dividends, IC 

TE, TD 

Рис. 1. Зв'язок показників оцінювання ефективності управління структурою капіталу
акціонерного товариства.

Джерело: складено автором на основі власних досліджень.

Зазначимо, що ефективність управління структурою
капіталу акціонерного товариства є критерієм опти-
мальності такого управління та відповідної структури,
що виражається через максимально позитивне зна-
чення згенерованої капіталом економічної доданої
вартості, максимізацію прибутковості та мінімізацію
вартості капіталу, і досягається за рахунок прийняття
відповідних фінансово-економічних рішень відповідно
до встановлених підприємством цілей. Саме для по-
дальшого прийняття фінансово-економічних рішень
для максимізації такої ефективності управління струк-
турою капіталу акціонерних товариств було запропоно-
вано методику її визначення.

Основним показником оцінювання управління
структурою капіталу залишається показник економіч-
ної доданої вартості, незважаючи на те, що він визна-
чає саме ефект від реалізації. Проте, як відзначалось,
у сукупності з іншими показниками ми можемо робити
висновок про ефективність управління структурою ка-
піталу акціонерного товариства. Надалі планується до-
повнення показника економічної доданої вартості ок-
ремими інструментами з метою визначення саме ефек-
тивності управління СК АТ та побудови матриці вибору
політики управління СК АТ. Таким чином, запропоно-
вані показники дають можливість оцінювати ефек-
тивність управління відповідної СК АТ, проводити
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ґрунтовну діагностику та формувати подальші стратегічні
кроки у фінансовій політиці акціонерного товариства.

Висновки
Отже, у рамках проведеного дослідження було вдос-

коналено систему показників діагностування рівня
ефективності управління структурою капіталу акціонер-
них енергогенеруючих товариств, що, на відміну від існу-
ючих, базується на аналізі управління власним та бор-
говим капіталами з урахуванням значень економічної
доданої вартості для них, що дає можливість визначити
"вузькі місця" в управлінні складовими структури капі-
талу акціонерних товариств та надати відповідні реко-
мендації щодо прийняття раціональних управлінських
рішень.

У рамках роботи запропоновано оперувати такими
ключовими показниками, як визначення рентабель-
ності інвестованого капіталу (ROIC), визначення струк-
тури капіталу (D/E), фінансового важеля (EFL), розраху-
нок середньозваженої вартості капіталу (WACC) та еко-
номічної доданої вартості (EVA). Основним показником
визначеного інструментарію оцінювання рівня ефектив-
ності управління СК АТ запропоновано вважати еконо-
мічну додану вартість. Удосконалення методики роз-
рахунку цього інструменту дозволило виділити еконо
мічну додану вартість як боргового, так і власного капі-
талів у СК АТ. Запропонований показник дозволяє ана-
літично пояснити менеджерам, власникам та іншим
стейкхолдерам, як використовується капітал підпри-
ємства, наскільки ефективна та чи інша частина капі-
талу в заданій структурі. Визначено, що узагальнення
виділених інструментів оцінювання ефективності
управління структурою капіталу акціонерних товариств
характеризують акціонерну складову капіталу з таких
позицій: вони розкривають комплексність та розгалу-
женість СК АТ; відображають відносини "акціонери -
підприємство - акціонери" та різноспрямованість інте-
ресів; відображають механізм формування вартості, з
позиції підприємства, за користування капіталом та
доходу, з позиції власників/кредиторів, за надання у
користування капіталу - тобто несуть інформацію дуа-
лістичного характеру; визначають ризиковість капіта-
ловкладень та капіталокористування; ураховують вар-
тісну складову капіталу при розрахунках - капіталу влас-
ників (акціонерів), власне капіталу акціонерного това-
риства та боргового капіталу.
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МЕТОДИЧЕСКИЙ ИНСТРУМЕНТАРИЙ ОЦЕНИВАНИЯ ЭФФЕКТИВНОСТИ УПРАВЛЕНИЯ
СТРУКТУРОЙ КАПИТАЛА ЭНЕРГОГЕНЕРИРУЮЩИХ АКЦИОНЕРНЫХ ОБЩЕСТВ

Статья содержит результаты исследования, которое дает возможность усовершенствовать систему пока-
зателей диагностирования эффективности управления структурой капитала энергогенерирующих акционер-
ных обществ. Предложенная система, в отличие от существующих, базируется на анализе управления соб-
ственным и долговым капиталами с учетом значений экономической добавленной стоимости, что, в свою
очередь, дает возможность выявлять "узкие места" в управлении составляющими структуры капитала акци-
онерных обществ и разрабатывать соответствующие рекомендации в отношении принятия управленческих
решений. Обосновано, что к таким показателям оценки эффективности управления структурой капитала сле-
дует отнести показатели определения рентабельности инвестированного капитала (ROIC), расчета структуры
капитала (D/E), финансового рычага (EFL), средневзвешенной стоимости капитала (WACC) и экономической
добавленной стоимости (EVA), считающейся ключевой в рамках данного комплекса.

Ключевые слова: экономическая добавленная стоимость; структура капитала; эффективность; энер-
гогенерирующие акционерные общества.
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THE METHODOLOGICAL INSTRUMENTS OF THE CAPITAL STRUCTURE MANAGEMENT
ASSESSMENT AT THE POWER-PRODUCING LISTED COMPANIES

The conducted research provides improvements in the indicators system of the diagnostics of the capital
structure management effectiveness at the power-producing listed companies that, comparing to the others, is
grounded on the analysis of the equity and debt taking into consideration the economic value-added dynamics,
which, eventually helps to define issues in the capital structure management process and provide with solid
recommendations for further improvement of the decision making. It is substantiated that the system of the indictors
has to combine return on invested capital (ROIC), Debt-to-Equity ratio (D/E), effect of financial leverage (EFL), weighted
average cost of capital (WACC) and economic value-added (EVA), which is a baseline of the defined indicators.
Modification of the economic value-added makes it possible to evaluate the EVA of Equity and EVA of Debt within the
capital structure. Therefore, modified EVA formula helps to understand the oscillations in the effectiveness and
efficiency of the capital structure components and provide the analytical basis for the stakeholders and their
decisions. Defined that, in combination with the other indicators, it is possible to understand the complexity and
differentiation of the capital structure at the power-producing listed companies; the relations between owners and
the entity and their interests; the mechanism of the value creation as enterprise and Equity and Debt.

Keywords: economic value added; capital structure; effectiveness; power-producing listed companies.
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ОРГАНІЗАЦІЯ РИНКУ ЖИТЛОВО-КОМУНАЛЬНИХ ПОСЛУГ МІСТА І
ПРАКТИКА ЙОГО РЕГУЛЮВАННЯ ЗА КОРДОНОМ

У статті розглянуто досвід розвитку ринку послуг у житлово-комунальній сфері міста за
кордоном. Узагальнено підходи до організації ринку житлово-комунальних послуг міста і
практику його регулювання у країнах ЄС, а також досвід використання інструментів іннова-
ційного розвитку та управління об'єктами у сфері життєзабезпечення міста. Визначено мож-
ливості впровадження зарубіжного досвіду в практику розвитку ринку житлово-комуналь-
них послуг українських міст.

Ключові слова: житлово-комунальна сфера міста; ринок послуг; організація; розвиток; регу-
лювання; зарубіжний досвід.

Постановка проблеми. Активні перетворення, що
відбуваються наразі в Україні на ринку житлово-кому-
нальних послуг (ЖКП) та знайшли своє відображення в
прийнятому 9 листопада 2017 р. Законі України "Про
житлово-комунальні послуги" № 2189-VIII (Закон) [1],
обумовлюють необхідність переосмислення підходів до
стабілізації стану, підвищення ефективності функціону-
вання та забезпечення розвитку житлово-комунального
господарства (ЖКГ) країни, її регіонів і міст. Це вимагає
розробки й використання нових методів регулювання
та інструментів управління для забезпечення функціо-
нування й розвитку ринку послуг у сфері життєзабезпе-
чення міст з метою задоволення відповідних потреб
населення та бізнесу. У зв'язку із цим актуальним по-

стає дослідження, узагальнення та використання за-
рубіжного досвіду розвитку ринку послуг у житлово-ко-
мунальній сфері міста.

Аналіз основних досліджень та публікацій з про-
блеми. Узагальненню теорії і практики зарубіжного
досвіду державного регулювання підприємств - при-
родних монополістів на ринку ЖКП та в цілому рефор-
мування й розвитку ЖКГ присвячені роботи А. М. Со-
єйта, А. В. Бабак, К. О. Витрищука, О. І. Деміхова [2-5].
Також у вітчизняній та зарубіжній науковій літературі
жваво обговорюється проблематика управління роз-
витком галузевих ринків ЖКП з урахуванням світого дос-
віду. Зокрема, огляду принципів функціонування, етапів
лібералізації та визначенню специфіки реформування
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