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OPTIMIZATION OF THE STRUCTURE OF CAPITAL IN AGRICULTURAL BUSINESSES

У статті проаналізовано сучасні тенденцій і проблеми в галузі сільського господарства та визначено їх вплив на
капіталовкладення. Визначена оцінка різних джерел фінансування для аграрних підприємств і їх вплив на структуру
капіталу. Розкрито основні критерії оптимізації структури капіталу підприємства. Визначено основні фактори, які
впливають на вибір оптимальної структури капіталу для аграрних підприємств. Розроблено рекомендацій щодо оп-
тимізації структури капіталу для забезпечення стійкості і ефективності аграрного підприємства. Стаття може бути
корисною для фахівців у галузі аграрного бізнесу, менеджерів, інвесторів, здобувачів і фахівців з управлінням аг-
рарними підприємствами.

Наведено пошук нових шляхів оптимізації структури капіталу підприємств та аналіз формування та використан-
ня капіталу. Метою даної статті є дослідження теоретичних методів оптимізації структури капіталу та обгрунтуван-
ня пропозицій щодо методичного визначення співвідношення власного та позикового капіталу сільськогосподарсь-
ких підприємств. Визначено вибір оптимального співвідношення власних і позикових коштів, структури капіталу,
яка є основою успішного функціонування підприємства.

The article analyzes current trends and problems in the interior of the rural state and identifies their investment in
capital investment. An assessment of various sources of finance for agricultural enterprises and their contribution to the
structure of capital has been made. Outlined the main criteria for optimizing the structure of the capital of the enterprise.
Designated the main factors, yakі vplyvayut on the choice of the optimal structure of capital for agricultural enterprises.
The recommendations on how to optimize the capital structure for ensuring the stability and efficiency of the agricultural
business have been developed. The article can be a pivotal one for farmers in the agrarian business, managers, investors,
health workers and farmers in the management of agricultural enterprises.

Optimization of the capital structure is one of the main management problems in the market economy. Because
without a clear definition of the residual market value, it is impossible to clearly determine the own and loan capital,
regarding its formation, financial stability and operational efficiency of the company's payments, the degree of risk of
investment activity and the general competitive position of the company. The solution of complex issues is the complexity
of the problem, which is defined by a large number of sources of capital formation. There are many factors that affect the
choice of the optimal structure (investment risks, available investment resources, state financial potential of the
enterprise). The method of this article is the study of theoretical ways to optimize the capital structure and the justification
of proposals for the methodical determination of the ratio between own and loan capital for agricultural enterprises.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У ЗАГАЛЬНОМУ
ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК З ВАЖЛИВИМИ

НАУКОВИМИ ТА ПРАКТИЧНИМИ
ЗАВДАННЯМИ

Оптимізація структури капіталу є однією з
основних проблем управління в умовах ринко-
вої економіки. Адже від без чіткого визначен-
ня залишкової ринкової вартості неможливо
чітко визначити власний і позичковий капітал,
щодо його формування, фінансової стабіль-
ності і оперативності платежів підприємства,
ступені ризику інвестиційної діяльності та за-
гальних конкурентних позицій підприємства. У
вирішенні складних питань і полягає складність
проблеми, яку визначено великою кількістю
джерел формування капіталу. Існують багато
факторів, що впливає на вибір оптимальної
структури (інвестиційні ризики, доступні інве-
стиції ресурси, державний фінансовий потен-
ціал підприємництва).

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ,
У ЯКИХ ЗАПОЧАТКОВАНО ВИРІШЕННЯ

ПРОБЛЕМИ
Пошуком нових шляхів оптимізації струк-

тури капіталу підприємства та аналізом фор-
мування та використання капіталу займають-
ся багато вчених, та їх результати досліджень
висвітлені в багатьох наукових працях: Біло-
ченко А.М. [1, с. 194], Бланк І.В. [2, с. 138], Во-
ронін А.В. [3, с. 79], Давиденко Н.М. [4, с. 10],
Дрига С.Г. [5, с. 441], Куц. Л.Л. [6, с. 114], Рудик
Н. В. [7, с. 272]. Проте в епоху розвинутих еко-
номічних ринкових відносин фінансові аналі-
тики повинні швидко реагувати на зміни в се-
редовищі аграрних підприємств та успішно
приймати бізнес-виклики. Тому процес оптим-
ізації структури капіталу залишається актуаль-
ним питанням для дослідження.

На даний час є актуальним і дослідження з
безпеки капіталу. Вони відносяться до аналізу
рівня захищеності капіталовкладень і інвес-
тицій від ризиків і загроз. Безпека капіталу є

Many scientists are engaged in the search for new ways to optimize the capital structure of enterprises and the analysis
of the formation and use of capital, and the results of their research are illustrated in many scientific works. The method
of this article is the study of theoretical methods of optimization of the capital structure and the justification of proposals
for the methodical determination of the ratio between own and loan capital for agricultural (agricultural) enterprises. It
is determined that the choice of the optimal ratio of own and borrowed funds and capital structure is the basis for the
successful functioning of the enterprise.

Ключові слова: структура капіталу, критерії оптимізації структури капіталу, вартість
капіталу, безпека капіталу, ефект фінансового лівериджу, фінансова стійкість.

Key words: capital structure, capital structure optimization criteria, capital cost, capital security,
effect of financial leverage, financial stability.

важливою темою для інвесторів, компаній і
будь-якої організації, яка має інтерес у збере-
женні та збільшенні свого капіталу.

МЕТА СТАТТІ
Метою даної статті є дослідження теоре-

тичних шляхів оптимізації структури капіталу
та обгрунтування пропозицій щодо методично-
го визначення співвідношення між власним і по-
зичковим капіталом для сільськогосподарсь-
ких (аграрних) підприємств. Визначено що
вибір оптимального співвідношення власних та
позикових коштів у структурі капіталу є базою
для успішного функціонування підприємства.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ З ПОВНИМ

ОБГРУНТУВАННЯМ ОТРИМАНИХ
НАУКОВИХ РЕЗУЛЬТАТІВ

В умовах трансформаційних процесів гло-
балізації та в умовах розвитку нових форм ви-
яву ринкових відносин в Україні підприємства
мають бути інвестиційно привабливими та су-
часними. Постійне коливання курсів іноземних
валют змушує підприємства бути постійно го-
товими до нових випробувань фінансової
стійкості. Зростання економічних стандартів і
поява нових можливостей оподаткування в
майбутньому вплинуть на інвестиційну ак-
тивність компаній, розмір чистого прибутку та
масштаби діяльності в цілому.

У конкурентному бізнес-середовищі важли-
во для успішної роботи підприємства мати
чітку позицію розвитку та стійкий фінансовий
стан, роблячи ставку на його майбутнє зростан-
ня. Формування капіталу підприємства, що за-
безпечує стійке положення на ринку, та отри-
мання прибутків з фінансової діяльності є клю-
човим аспектом роботи фінансового менедже-
ра. Постійний пошук дешевших джерел фінан-
сування демонструє все більш вигідні умови
кредитування. Мінімізація середньозваженої
вартості капіталу забезпечує стійку ринкову
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вартість капіталу та дозволяє визначити ос-
новні питання формування капіталу.

У сучасних бізнес-середовищах забезпечен-
ня фінансової стійкості та стабільності є не
менш важливим. Як відомо, чим більше залуче-
но боргових ресурсів, тим більший ризик втра-
ти фінансової стабільності. Тому діючий показ-
ник слід враховувати при формуванні опти-
мальної структури капіталу аграрних під-
приємств.

Капітал — сукупність усіх фінансово-еко-
номічних ресурсів, забезпечених майном су-
б'єкта господарювання матеріального та нема-
теріального характеру, та використовуються
для розширеного відтворення для отримання
доходу. Відповідно, необхідно розглянути
особливості загального формування структу-
ри капіталу, виходячи з різних точок зору нау-
ковців (табл. 1).

Структура капіталу — спеціальне логічне
поняття, введене в сучасному фінансовому
аналізі для відображення співвідношення кре-
дитних і власних джерел фінансування, прий-
нятих для реалізації ринкової стратегії
підприємства.

Структуру капіталу іноді визначають як
поєднання цінних паперів компанії [6, c. 11].
Але це вузьке визначення, оскільки воно перед-
бачає, що компанія фінансує свою діяльність
лише шляхом випуску цінних паперів і прода-
жу їх зовнішнім інвесторам. Під структурою
капіталу розуміється співвідношення всіх дже-
рел довгострокового та короткострокового
фінансування, які використовує підприємство
під час своєї господарської діяльності.

Загальний вплив на вибір та характер струк-
тури капіталу мається кілька факторів:

— етап життєвого циклу підприємства.
Підприємства на стадії зрілості використову-

ють здебільшого власний капітал, тоді як зрос-
таючись залучають значні обсяги позичкового
капіталу;

— показник успішності. Підприємства з ви-
соким рівнем прибутковості матимуть меншу
потребу в позичковому капіталі;

— структура активів. Якщо частка ліквідних
коштів у структурі активів висока, підприєм-
ство може залучити більше позичкового капі-
талу, оскільки вони можуть бути використані
як забезпечення для отримання кредиту.

— конкурентоспроможність продукції під-
приємств. Чим стабільніший попит на товар, тим
безпечніше використання позичкового капіталу;

— коефіцієнт операційного левериджу.
Враховуючи високе значення коефіцієнта опе-
раційного левериджу, частка позикового капі-
талу невелика;

— розмір капіталу підприємства. Підприє-
мства з невеликим капіталом переважно оріє-
нтовані на короткострокові джерела фінансу-
вання;

— період використання капіталу. Власні
кошти вкладаються на тривалий термін, а по-
зикові кошти — переважно короткострокові;

— фінансова ментальність керівників ком-
панії. Якщо власники компанії дотримуються
консервативного підходу, то власний капітал
домінує в структурі капіталу;

— ціна окремих складових капіталу.
Підприємство має зосередитись на залученні
дешевих джерел фінансування капіталу, оск-
ільки в цьому випадку він збільшиться вартість
підприємства.

Одним із найскладніших питань управлін-
ня структурою капіталу є оптимізація структу-
ри капіталу аграрних підприємств. У сучасній
економічній літературі уявлення про оптималь-
ну структуру капіталу зовсім інші. Ключові
відмінності при визначенні оптимальної струк-
тури капіталу вчені використовують різні кри-
терії оптимізації.

Так, І.О. Бланк, Г.О. Швиданенко вважають,
що оптимальна структура капіталу становить
таке співвідношення власних і позикових
коштів, за якого забезпечується найбільш
ефективна пропорційність між коефіцієнтом
фінансової рентабельності та коефіцієнтом
фінансової стійкості підприємства, тобто мак-
симізується його ринкова вартість. Відповідно
виділяють наступні критерії оптимізації: мак-
симізація рентабельності власного капіталу;
мінімізація вартості капіталу; мінімізація
фінансових ризиків підприємства [1; 2].

Вчені Ю.М. Лопатинський, О.І. Буринська
вважають оптимальною структура капіталу,

Автори Характеристика 
Рудик Н.Б.  Комбінація цінних паперів, тобто фінансування 

підприємства здійснюється виключно за 
рахунок емісії цінних паперів з наступним їх 
продажем інвесторам на ринку. 

Бланк І.А. [1]  Співвідношення всіх форм власних та 
залучених фінансових ресурсів, які 
безпосередньо використовуються 
підприємством у процесі господарської 
діяльності для фінансування активів. 

Десеєва А.І.  Певна комбінація боргу та власного капіталу, 
яка має урівноважити його з активами. 

Бочаров В.В. Розрізняє структуру капіталу як спрощену 
(підприємство може залучити капітал лише за 
допомогою випуску звичайних акцій) та як 
складну (підприємство формує свої пасиви за 
рахунок облігаційних позик та банківських 
кредитів). 

 

Таблиця 1. Підходи до визначення поняття
"структура капіталу"
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яка мінімізує середньозважену вартість капіта-
лу і, відповідно, максимізує вартість підприєм-
ства [3].

У цьому випадку використовується як кри-
терій оптимізації — мінімальна середньозваже-
на вартість капіталу. Так, "мінімальна середнь-
озважена вартість капіталу" може бути одним
із критеріїв оптимізації структури капіталу для
підприємств та відображає мету зменшення
загальних витрат на капітал для компанії, що
може призвести до підвищення ефективності і
збільшення прибутковості підприємства.

Тому серед науковців існують різні погля-
ди пов'язані з визначенням оптимальної струк-
тури капіталу.

Обгрунтування найбільш допустимого виз-
начення критерію оптимізації структури аграр-
ного капіталу варто розглядвти більш деталь-
но. Для кожного окремого підприємства треба
враховувати переваги та недоліки кожного.

Для розуміння цих критеріїв стосовно аг-
рарних підприємств розглянемо складові, які
складаються з середньозваженої вартісті ка-
піталу і мінімізації вартості капіталу.

Середньозважена вартість капіталу: Це
комбінація вартості власного капіталу (еквіті)
та вартості залученого капіталу (боргові зобо-
в'язання). Вираховується шляхом знаходжен-
ня середньої вартості капіталу на підставі ваг,
які призначаються кожному джерелу фінансу-
вання відповідно до його частки в загальній
структурі капіталу.

Критерій мінімізації капітальних витрат.
Поточний критерій заснований на визначенні
середнього значення зважена вартість капіта-
лу за його різноманітністю структур. Відпові-
дно буде прийнято рішення на користь струк-
тури, яку забезпечує показник мінімальної се-
редньозваженої вартісті капіталу.

Мінімізація вартості капіталу: Мета поля-
гає в знаходженні такого розподілу між влас-
ним і залученим капіталом, який знижує загаль-
ну вартість капіталу для підприємства. Знижен-
ня вартості капіталу може бути досягнуто шля-
хом зниження витрат на обслуговування бор-
гових зобов'язань, зниження ставок дивідендів
для акціонерів або збільшення використання
внутрішнього фінансування.

Оптимізація структури капіталу з орієнта-
цією на мінімальну середньозважену вартість
капіталу може допомогти компанії забезпечи-
ти оптимальний баланс між вартістю капіталу
та ризиками, пов'язаними з використанням
різних джерел фінансування. Проте, варто па-
м'ятати, що оптимальна структура капіталу
може різнитися залежно від галузі, ринкових

умов і конкретних цілей підприємства. Крім
того, впровадження будь-яких змін у структурі
капіталу має бути обдуманим і враховувати
потенційні наслідки на фінансову стійкість та
діловий успіх компанії.

Отже, практичне використання теорії змен-
шення вартості капіталу в аграрних підприєм-
ствах, це розширити структуру капіталу
сільськогосподарських підприємств, що викли-
кає серйозні проблеми, тому він не набув ши-
рокого застосування.

Критерій максимізації ринкової вартості
підприємства. Критерій є одним з ключових
підходів до оптимізації структури капіталу і уп-
равління підприємством загалом. Цей підхід
спрямований на те, щоб забезпечити максималь-
ну ринкову цінність пілприємств для її акціонерів
та інвесторів. Це може бути досягнуто через різні
стратегії та дії, спрямовані на збільшення акціо-
нерної вартості і капіталізації підприємства.

Для максимізації ринкової вартості під-
приємства, компанія може зосередитися на
ефективному управлінні бізнесом, фінансово-
му управлінні, впровадженні стандартів управ-
ління та інших. Детально розглянемо це кри-
терії для аграрних підприємств:

Ефективне управління бізнесом: Розробка
стратегій і тактик, які сприяють підвищенню рен-
табельності, продуктивності та конкурентосп-
роможності аграрних підприємств. Ефективне
використання ресурсів і здійснення оптималь-
них рішень з метою зростання прибутковості.

Інновації і диференціація: Розробка нових
продуктів, технологій або підходів, що дозво-
ляють підприємству виділитися на ринку і от-
римати перевагу перед конкурентами.

Фінансове управління: Ефективне керуван-
ня фінансами аграрного підприємства, оптимі-
зація структури капіталу, збільшення ефектив-
ності управління ризиками та зниження фінан-
сових витрат.

Залучення інвестицій: Залучення нових інве-
сторів або ринкових фондів, які можуть підтри-
мати підприємство та сприяти розвитку бізнесу.

Впровадження стандартів управління: Впро-
вадження сучасних корпоративних стандартів
управління, що сприяють підвищенню прозо-
рості, ефективності та відповідальності перед
акціонерами.

Максимізація ринкової вартості підприєм-
ства є важливою метою для багатьох компані
аграрних підприємств, оскільки вона сприяє
залученню нових інвестицій, підвищенню ціни
акцій і стабільності на ринку. Однак, цей підхід
також може вимагати балансування інтересів
різних зацікавлених сторін, включаючи клієн-
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тів, співробітників, інвесторів і партнерів, для
досягнення тривалого успіху і сталого росту
підприємства.

Такий консервативний підхід передбачає що
50% змінних оборотних коштів формуються
протягом за допомогою короткострокових зо-
бов'язань, а 50% змінного оборотного капіта-
лу, це постійна частина оборотних і основних
фондів що формується за рахунок власного
капіталу і довгострокових зобов'язаннь аграр-
ного підприємства.

Традиційний підхід є менш ризикований для
підприємства, але включається на основі підхо-
ду керівництва до ризику та відбору. Більш до-
цільним є традиційна капітальна структура
підприємства. Але цей підхід не гарантує точ-
ність результатів.

Критерій максимізації чистого прибутку на
акцію. Цей критерій є одним із ключових під-
ходів до фінансового управління підприєм-
ством з метою максимізації вартості для акці-
онерів. Він вимірює прибуток, який припадає на
кожну акцію в обігу після врахування усіх вит-
рат та податків.

Максимізація чистого прибутку на акцію
може бути досягнута за допомогою зростання
прибутковості, де підприємство може прагну-
ти збільшити свій чистий прибуток шляхом
ефективного управління витратами, зростання
обсягів продажів, підвищення цін або збільшен-
ня рентабельності виробництва; оптимізацією
структури капіталу; інвестиціями в проекті з
високими перспективами, де прийняття рішень
про інвестування в проекти з високою очікува-
ною рентабельністю допоможе підвищити чи-
стий прибуток в майбутньому; оптимізація по-
даткових платежів та застосування законних
податкових стратегій та уникнення зайвих по-
даткових зобов'язань.

У цьому підході ключовим показником є
прибуток на акцію, який розраховується як
відношення чистого прибутку до середнього
доходу, який дорівнює кількості звичайних
простих акцій в обігу.

Максимізація є важливою метою для бага-
тьох аграрних підприємств, оскільки вона до-
помагає забезпечити привабливість акцій для
потенційних інвесторів, підвищує довіру рин-
ку та може призвести до підвищення вартості
акцій. Однак, при прийнятті рішень про макси-
мізацію чистого прибутку на акцію, керівницт-
во підприємства також повинно враховувати
інші аспекти, такі як довгостроковий розвиток
бізнесу, стабільність та сталість доходів, щоб
забезпечити узгодженість з загальними стра-
тегічними цілями.

Одним із основних критеріїв при оптимі-
зації структури аграрних підприємств є мак-
симізація рентабельності власного капіталу.
Даний критерій базується на використанні
ефекту фінансового лівериджу — приріст рен-
табельності власного капіталу, який дося-
гається завдяки використанню позичкового
капіталу.

Фінансовий лівериджу (також відомий як
фінансовий ринг) стосується використання за-
лученого капіталу (позичених коштів або бор-
гових зобов'язань) разом із власним капіталом
для збільшення потенційної рентабельності і
вартості аграрних для її акціонерів.

Під час використання ефекту фінансового
лівериджу підприємство залучає кредити, що
дозволяє підвищити загальний обсяг капіталу,
доступного для інвестицій. За умови, що дохо-
ди вищі за відсоткові ставки за залучений ка-
пітал, чистий прибуток для акціонерів збіль-
шується, оскільки частина прибутку після від-
рахування відсотків на залучений капітал зали-
шається в руках акціонерів.

Однак, використання ефекту фінансового
лівериджу також приносить збільшений ризик.
Залежність від залученого капіталу підвищує
ступінь фінансового ризику. Якщо підприєм-
ство не здатне заробляти достатньо прибутку
для покриття відсоткових платежів на залуче-
ний капітал, це може призвести до зниження
чистого прибутку, збільшення фінансового на-
вантаження та зростання вартості заборгова-
ності.

Важливо збалансувати використання фі-
нансового лівериджу, враховуючи фінансову
стійкість компанії, її здатність до виконання
платежів і уникнення фінансового дистресу.
Математичний ефект фінансового лівериджу
можна виразити наступним способом:

Рентабельність акціонерного капіталу =
= Чистий прибуток / Власний капітал

Рентабельність активів = (Чистий прибуток+Відсоткові
платежі за залучений капітал) / Всього активів

Рентабельність залученого капіталу =
= Чистий прибуток / Залучений капітал

Якщо рентабельність активів перевищує
рентабельність залученого капіталу, це озна-
чає, що ефект фінансового лівериджу призво-
дить до збільшення рентабельності акціонерно-
го капіталу та вартості акцій підприємства.
Однак, варто пам'ятати, що використання
фінансового лівериджу повинно здійснювати-
ся обачно та з урахуванням ризиків, пов'яза-
них з ним.
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Для сільськогосподарських підприємств
поширеним є часткове фінансування діяльності
підприємства за рахунок кредиторської забор-
гованості. Це слід враховувати при визначенні
коефіцієнта фінансового левериджу. Якщо
підприємтсво збирається отримати позику на
інвестиції, то при визначенні коефіцієнта
фінансового важеля слід враховувати лише
суму банківської позики, за винятком креди-
торської заборгованості.

Ефект фінансового левериджу відображає
відсоток збільшення рентабельності власного
капіталу при взятті кредиту в банку.

Таким чином, у результаті взяття банкі-
вського кредиту змінюється структура капі-
талу, але ця структура є раціональною для аг-
рарного підприємства, оскільки забезпечує
підвищення рентабельності власного капіта-
лу.

ВИСНОВКИ З ПРОВЕДЕНОГО
ДОСЛІДЖЕННЯ І ПЕРСПЕКТИВИ

ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ДАНОМУ
НАПРЯМІ

Таким чином, з проведених досліджень
можна зробити висновок, що існує значна
кількість критеріїв, які в багатьох випадках є
протилежними для оптимізації структури кап-
італу. Для сільськогосподарських підприємств
з високим рівнем рентабельності активів
найбільш прийнятним критерієм використання
є підвищення рентабельності власного капіта-
лу. При цьому необхідно враховувати особли-
вості визначення коефіцієнта фінансового ле-
вериджу в конкретних випадках. Цей критерій
можна використовувати також при оцінці дже-
рел фінансування окремих інвестиційних про-
ектів, оскільки це дозволяє визначити вплив
реалізації проекту на ефективність діяльності
всього підприємства.

Оцінка структури інвестиційних джерел
підприємства здійснюється внутрішніми та зов-
нішніми користувачами. Зовнішні користувачі
(банки, інвестори, кредитори) при укладенні
угод про співпрацю оцінюють зміни частки
власних коштів з точки зору фінансового ри-
зику. Ризик зростає зі зменшенням власного
капіталу. Внутрішній аналіз структури капіта-
лу пов'язаний з оцінкою альтернативних варі-
антів фінансування діяльності компанії. При
цьому критеріями відбору є:

— акцент на пропорційному співвідношенні
власного та позикового капіталу;

— оптимізація структури капіталу за кри-
теріями максимізації прибутку та мінімізації
ризику.
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