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Подано теоретичні підходи до визначення складних взаємозв’язків 

між фінансовим левериджем, ціною боргового капіталу, ризиком і рен-
табельністю; висвітлено умови, за яких зростання фінансового леве-
риджу сприяє зростанню рентабельності власного капіталу, а інколи 
зростанню ризику його втрати; результати аналізу рівня фінансового 
левериджу, ціни боргового капіталу та рентабельності власного капі-
талу аграрних підприємств України за 2000─2011рр.; запропоновано ре-
комендації з управління структурою капіталу. 

Фінансовий менеджмент, леверидж, ціна боргового капіталу, 
ризик, рентабельність. 

  
 Постановка проблеми та її зв'язок із важливими науковими і 

практичними завданнями. Для забезпечення нормального відтворюва-
льного процесу як у постійних масштабах, а особливо у зростаючих, не-
обхідно мати фінансовий капітал як власний, так і позичковий. Без раціо-
нального поєднання обох цих форм фінансового капіталу неможливий 
стабільний розвиток національного аграрного сектору. Особливо актуаль-
ною ця проблема є в умовах світової фінансової кризи, яка все гостріше 
розгортається на теренах України.  

Необхідність технологічного оновлення активізувала дискусії щодо 
джерел фінансування на його проведення. В Україні більшість вчених, на-
самперед його здійснення пов’язують із збільшенням залучення позичко-
вого капіталу: довгострокового кредитування та лізингу. При цьому постає 
запитання, який обсяг довгострокових кредитів та лізингу можуть залучи-
ти підприємства аграрного сектору не збільшуючи ризик банкрутства?  

Аналіз останніх досліджень та публікацій.Структура капіталу є 
одним із провідних напрямів дослідження світової аграрної фінансової на-
уки. Інтерес до рівня боргу і чинників, що на нього впливають, збільшуєть-
ся у періоди фінансових криз і послабляється у періоди стабілізації та пі-
дйому. Так, най значущий внесок у розробку теоретичних питань структу-
ри капіталу було зроблено в 80─90-ті роки минулого сторіччя, коли забор-
гованість саме аграрного сектору була каталізатором світової фінансової 
кризи. Новий підйом досліджень спостерігається з початком фінансової 
кризи 2008 року, що пов’язано з таким феноменом, що саме сільськогос-
подарські підприємства менше, ніж підприємства інших галузей зазналина 
собі наслідки фінансової кризи, а у деяких країнах, до яких належить і 
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Україна, саме на цей період припадає найбільший підйом їх розвитку [26, 
28, 35, 36, 42].  

 Основним поняттям аграрних фінансів, навколо якого сконцентрова 
увага дослідників в Україні є фінансові ресурси, тоді як дослідженням сут-
ності і структури капіталу приділяється недостатня увага.  

Найґрунтовніше теоретичні та практичні аспекти сутності і структури 
капіталу висвітлені в роботах провідних українських вчених фінансистів ─ 
І.Бланка [ 2, 3 ], В.Опаріна, Ф.Поддєрьогіна, В.Федосова, І.Юрія [11,12, 14 
]. Вагомий внесок у розробку теоретичних аспектів формування та функ-
ціонування капіталу підприємств і його впливу на стан економіки загалом 
зробила В. Баліцька [1]. Теоретичні і практичні питання капіталу аграрних 
підприємств досліджуються у роботах А.Борщ [ 4 ], О.Лелюка [9], 
В.Плаксієнкo [10], та ін. У роботах цих авторів на відміну від фінансових 
ресурсів, капітал розглядається як вартість, що створює дохід, а структура 
капіталу підприємств є основним чинником, що характеризує стан підпри-
ємства,галузі і економіки загалом, досліджуються деякі сучасні тенденції у 
формуванні капіталу підприємств та наголошується на необхідності за-
провадження важелів регулювання цих процесів.  

Віддаючи належне дослідженням, які здійснюються у цій сфері, слід 
зазначити, що  тільки невелика їх кількість концентрується на теоретич-
ному осмисленні критеріїв формування капіталу і його параметрів. Прак-
тично не досліджуються чинники та їх вплив на тенденції формування та 
управління структурою капіталу аграрних підприємств. 

Мета дослідження – є критичний аналіз існуючих зарубіжних кон-
цепцій управління структурою капіталу аграрних підприємств, висвітлення 
взаємозалежностей між фінансовим левериджем, вартістю позичкового 
капіталу, ризиком та прибутковістю аграрних підприємств, визначення 
умов, коли збільшення обсягу залученого капіталу прискорює зростання 
власного капіталу, а коли призводить до зростання ризику його втрати, на 
основі статистичних даних і розглянутих теорій, здійснити оцінку сучасних 
тенденцій у формуванні структури капіталу аграрних підприємств України, 
їх переваги і недоліки,  

Виклад основного матеріалу. В світовій фінансовій науці існує три 
напрями досліджень структури капіталу: макроекономічний, корпоратив-
ний і некорпоративних суб’єктів господарювання. Всі існуючі теорії мають 
свої припущення умов навколишнього середовища та зосереджуються на 
певних чинниках, які впливають на прийняття рішень щодо структури капі-
талу. Ці чинники дуже важливі для певних підприємств за відповідних 
умов, проте, зовсім не суттєві за інших обставин. 

Дослідження, що складають перший напрям зосереджені на взає-
модії між пропозицією грошової маси, споживчим кредитом і розвитком 
економіки загалом (тобто, макроекономічний ефект боргу).  

Другий напрям досліджень, який належить до розділу корпоратив-
них фінансів, був започаткований Модільяні і Міллером [25] у 1958 році, а 
через  30 років, з’явилася друга найпопулярніша теорія структури капіталу 
– теорія ієрархії (упорядкування) С. Майрса і Н. Мейлофа [32-33]. 
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Третім напрямом дослідження є дослідження структури капіталу підп-
риємств некорпоративного типу, насамперед аграрних. У теорії аграрних фі-
нансів найбільшу підтримку отримала концепція оптимізації структури капі-
талу, яка основана на моделі доходності і ризику (E-V) Марковіца і функції 
корисності Леві-Марковіца [33, 41]. Дослідженню відношення між доходністю 
і ризиком та впливу структури капіталу на доходність і ризик аграрних підп-
риємств присвячені роботи Барри, Бейкер, Мосс , Робинсона, Коллінза, Ес-
каланте, Фезерстоун, Форд, Харвуд та ін [15-24, 29-31, 37-42].  

На думку цих авторів, рішення щодо інструментів фінансування має 
важливе значення в управлінні бізнесом. Бажання прискорити зростання 
стимулює до залучення боргового фінансування інвестиційних програм, що, 
усвою чергу, може порушити фінансову рівновагу і спричинити банкрутство. 

 Концепції управління структурою капіталу будуються на таких ос-
новних категоріях: середня рентабельність (задіяного капіталу – активів і 
власного капіталу, ризику (загального, операційного і фінансового) і фі-
нансового левериджу. Між ними існує складний взаємозв’язок, а балан-
суючи фінансовим левериджем можна досягти максимізації функції кори-
сності між рентабельністю і ризиком. 

Рентабельність власного капіталу, узагальнюючий фінансовий по-
казник діяльності підприємства, залежить від рентабельності операційної 
діяльності, ціни боргового капіталу, структури капіталу і ставки оподатку-
вання [16]:  

)1)]()(([ t
E

D
iROAROAROE   ,    1.1 

де ROE – очікувана, середня рентабельність власного капіталу: чи-
стий прибуток після виплати відсотків та податку на прибуток на одиницю 
власного капіталу; 

ROA – очікувана середня рентабельність активів: прибуток до ви-
плати відсотків та податків на одиницю задіяних активів; 

і – ставка відсотка, ціна залученого боргового капіталу; 
D/E – фінансовий леверидж, співвідношення між боргом та власним 

капіталом, E/A +D/A = 1, 1+ D/E = A/E; 
t – ставка оподаткування прибутку.  
Як випливає із рівняння 1.1 між рентабельністю власного капіталу і 

рентабельністю активів та фінансовим левериджем існує пряма залеж-
ність, тоді як з ціною боргового капіталу і ставкою оподаткування прибутку 
обернена. Якщо фінансовий леверидж дорівнює нулю, то очікувана рен-
табельність власного капіталу буде відрізнятися від очікуваної рентабе-
льності активів тільки на ставку оподаткування: D/E =0, ROE = ROA(1- t), 
зростання рентабельності активів забезпечує зростання рентабельності 
власного капіталу.  

На відміну від попереднього чинника, між ставкою відсотка та очіку-
ваною рентабельністю власного капіталу існує обернена залежність, тому 
його зростання призводить до зменшення очікуваної рентабельності вла-
сного капіталу. 
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Рис. 1. Залежність рентабельності власного капіталу  
від рентабельності активів, ціни боргового капіталу  

і фінансового левериджу 
 
Між рентабельністю власного капіталу та фінансовим левериджем 

існує складна залежність, його зростання може призводити, як до зрос-
тання рентабельності власного капіталу, так і її зменшення. Характер 
впливу залежить від співвідношення між двома попередніми чинниками.  

1. Якщо ROA > 0, і > 0, ROA – i = 0, то при будь-якому значенні D/E>0:  
ROE> 0 і ROE = RОA = і,  то  структура капіталу не має значення. 
2. Якщо ROA>0, i>0, ROA – i > 0, то при будь-якому значенні D/E>0:  
ROE> 0 і ROE > RОA > і, зростання D/E призводить до зростання ROE. 
3. Якщо ROA > 0, і > 0, ROA – i < 0, то при D/E>0, то ROE< RОA < і, а 

зростання D/E призводить до зменшення ROE.  
Розглянуті три варіанти свідчать, що залежно від співвідношення 

між рентабельністю активів і ставкою відсотка вплив фінансового левери-
джу може бути: відсутнім, прямим і оберненим. Коли ставка відсотка пе-
ревищує рентабельність активів, то збільшення частки боргового капіталу 
призводить до зменшення рентабельності власного капіталу порівняно з 
рентабельністю активів (рис. 1).  

Структура капіталу впливає також і на рівень загального ризику. Для 
оцінки рівня ризику та визначення впливу структури фінансування на його 
рівень застосовують стандартні статистичні показники: 

- розподіл ймовірності; 
- стандартне відхилення; 
- ймовірність втрати власного капіталу. 
Стандартне відхилення є базовим статистичним показником ризику, 

оскільки свідчить про рівень коливань реальних значень щодо очікуваного 
(середнього).  
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Якщо розподіл реальних даних відповідає нормальному розподілу, 
то застосування правил нормального розподілу, дає можливість визначи-
ти межі варіації фактичних значень та ймовірність настання небажаних 
подій і визначити можливий обсяг втрати власного капіталу. 

Стандартне відхилення рентабельності власного капіталу ROETotal    

є показником загального ризику, який об’єднує в собі вплив операційного 
ризику та фінансового ризику [16]: 

eFOTotal  222      1.2 
Операційний ризик притаманний тому чи іншому виду бізнесу і не за-

лежить від організації фінансування. Він проявляється у варіації операційно-
го прибутку до виплати відсотків та оподаткування (EBIT) і вимірюється ста-
ндартним відхиленням рентабельності активів ( ROA ). Тоді як варіація рен-

табельності власного капіталу ( ROETotal   ), загальний рівень ризику, зале-

жить як від операційного ризику ( ROA = O ), так від фінансового ризику ( F ) . 

Виходячи із математичних та статистичних концепцій, стандартне відхилен-
ня рентабельності власного капіталу визначається як: 

 

 ))(1(2)()1( 2222

E

D

E

D

E

D

E

D
iROAiROAROE  ,  1.3 

де – σROE – стандартне відхилення рентабельності власного капіталу; 

   ROA
2 – варіація рентабельності активів; 

   i
2  – варіація процентної ставки; 

   D/E – фінансовий леверидж; 
     – коефіцієнт кореляції між ROA та процентною ставкою. 

У спрощеному варіанті, коли абстрагуватися від коливання ставки 
відсотка, то стандартне відхилення рентабельності власного капіталу до-
рівнює [16]: 

)1()1( 22
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D

E

D
ROAROAROE        1.4 

Зростання фінансового левериджу поряд з варіацією рентабельності 

активів ( ROA
2 ) та варіацією відсоткової ставки (

2

i  ) спричиняє зростання ва-

ріації рентабельності власного капіталу. Якщо зростає леверидж, то зростає і 
ймовірність втрати більшої частки власного капіталу, причому ймовірність 
збитків зростає швидше, ніж леверидж (рис. 2, рівняння 1.3,1.4). 

Розглянуті залежності дають змогу, змінюючи структуру капіталу, пі-
дтримувати необхідний баланс між ризиком і доходністю: підвищувати ча-
стку боргового капіталу, коли знижується операційний ризик і зменшувати, 
коли зростає операційний ризик і посилюється коливання відсоткових 
ставок. У період фінансової нестабільності частка боргового капіталу має 
скорочуватися, проте якщо у часі вони збігаються із суттєвим зменшенням 
операційного ризику, то це може і не відбуватися. Саме тому, на наш пог-
ляд, структура капіталу підприємств аграрного сектору протягом 2008-
2011 рр. скоротилася несуттєво і вони значно менше постраждали за інші 
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галузі від її наслідків. Проте вже в 2012 році, коли світові ціни почали зме-
ншуватися, кліматичні умови погіршилися, ситуація почала погіршуватися.  

 

 
Рис. 2. Залежність стандартного відхилення рентабельності 

власного капіталу від операційного ризику і структури капіталу 
 
На підставі викладених вище теоретичних положень проведено емпі-

ричне дослідження взаємозв’язку рентабельності власного капіталу та ризику 
підприємств галузі економіки сільського господарства, лісового господарства і 
мисливства України та зроблена спроба прогнозування ймовірності втрати 
власного капіталу при різних рівнях запозичень. Для дослідження використа-
но дані Держкомстату України за 2000-2011 рр [5,12], (рис. 3,4).  

 
Рис. 3. Рентабельність активів та власного капіталу підприємств га-
лузі економіки:сільське господарство, лісове господарство і мис-

ливство України 
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Рис. 4. Рентабельність власного капіталу і фінансовий  

леверидж підприємств галузі економіки:сільське господарство,  
лісове господарство і мисливство України 

 
За агрегованими статистичними даними підприємств галузі сільське 

господарство, лісове господарство і мисливство України, що надавали 
статистичну звітність, розраховано середні та стандартні відхилення рен-
табельності активів, власного капіталу, левериджу та ставки фінансових 
витрат за 2000-2011 рр. (табл. 1).  

 

1. Вихідні фінансові характеристики аграрних  
підприємств за 2000 – 2011 рр. 

 Показники: Середнє Ст.Відх 

Власний капітал (E/A) 0,60 0,10 
Борговий капітал (D/A) 0,40 0,10 
Фінансовий важіль (D/E) 0,69 0,26 
Рентабельність власного капіталу (ROE), % 9,13 7,25 
Рентабельність активів (ROA), у т.ч. державна  
підтримка, % 7,19 4,56 
Ціна боргового капіталу (i), % 5,11 3,13 

 
Розроблений нами прогноз рентабельності і ризику містить такі сце-

нарії розвитку подій. 
Базовий варіант: рівень рентабельності і ризику буде на рівні історич-

них даних за 2000-2011 рр. Варіанти 1-3 розглядають наслідки зменшення 
на 1 % від історичного рівня одного з чинників: рентабельності активів (варі-
ант 1), ставки відсотка (варіант 2), операційного ризику (варіант 3). 

Базовий варіант (частина 1, табл. 2) свідчить, що в допустимих ме-
жах (95 % ймовірності) зберегти беззбитковість (рентабельність власного 
капіталу більше нуля) можливо тільки за умови відсутності боргів взагалі, 
тоді втрати можливі раз на 20 років, а при існуючому рівні фінансового 
левериджу, ймовірність втрати власного капіталу становить понад 13 %, 
тобто збитки можливі раз на 7 років.  
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2. Прогноз можливості втрати власного капіталу  
аграрними підприємствами України 

Фінансовий 
леверидж 

Середня рентабе-
льність власного 

капіталу, % 

Стандартне від-
хилення рента-
бельності влас-
ного капіталу, % 

Ймовірність отримання  рентабе-
льность власного капіталу дорів-

нює або менше 

D/E ROE  <0% <-5% <-10% <-25% 
Базовий варіант, %           

0,0 7,54 4,56 4,91 0,30 0,01 0,00 
0,1 7,78 5,03 6,08 0,55 0,02 0,00 
0,2 8,03 5,52 7,29 0,91 0,05 0,00 
0,3 8,27 6,04 8,54 1,40 0,12 0,00 
0,4 8,51 6,59 9,82 2,01 0,25 0,00 
0,5 8,76 7,18 11,12 2,76 0,45 0,00 
0,6 9,00 7,80 12,45 3,64 0,75 0,00 
0,7 9,24 8,48 13,79 4,65 1,16 0,00 
0,8 9,48 9,20 15,14 5,78 1,71 0,01 
0,9 9,73 9,98 16,49 7,00 2,40 0,03 
1,0 9,97 10,81 17,83 8,31 3,24 0,06 

Зниження рентабельності активів на 1 %, %     
0,0 6,54 4,56 7,58 0,57 0,01 0,00 
0,1 6,68 5,03 9,19 1,01 0,05 0,00 
0,2 6,83 5,52 10,80 1,61 0,11 0,00 
0,3 6,97 6,04 12,42 2,37 0,25 0,00 
0,4 7,11 6,59 14,02 3,30 0,47 0,00 
0,5 7,26 7,18 15,60 4,38 0,81 0,00 
0,6 7,40 7,80 17,16 5,61 1,29 0,00 
0,7 7,54 8,48 18,69 6,95 1,93 0,01 
0,8 7,68 9,20 20,19 8,41 2,73 0,02 
0,9 7,83 9,98 21,64 9,94 3,70 0,05 
1,0 7,97 10,81 23,06 11,52 4,83 0,11 

Зниження ставки відсотку на 1 %, %     
0,0 7,54 4,56 4,91 0,30 0,01 0,00 
0,1 7,88 5,03 5,84 0,52 0,02 0,00 
0,2 8,23 5,52 6,80 0,83 0,05 0,00 
0,3 8,57 6,04 7,79 1,23 0,10 0,00 
0,4 8,91 6,59 8,81 1,74 0,20 0,00 
0,5 9,26 7,18 9,85 2,35 0,36 0,00 
0,6 9,60 7,80 10,94 3,07 0,60 0,00% 
0,7 9,94 8,48 12,05 3,90 0,93 0,00 
0,8 10,28 9,20 13,19 4,84 1,38 0,01 
0,9 10,63 9,98 14,35 5,87 1,94 0,02 
1,0 10,97 10,81 15,52 6,99 2,62 0,04 

Зниження операційного ризику на 1 %, %    
0,0 7,54 3,56 1,71 0,02 0,00 0,00 
0,1 7,78 3,93 2,38 0,06 0,00 0,00 
0,2 8,03 4,33 3,18 0,13 0,00 0,00 
0,3 8,27 4,76 4,11 0,26 0,01 0,00 
0,4 8,51 5,22 5,15 0,48 0,02 0,00 
0,5 8,76 5,72 6,29 0,81 0,05 0,00 
0,6 9,00 6,26 7,54 1,27 0,12 0,00 
0,7 9,24 6,85 8,86 1,88 0,25 0,00 
0,8 9,48 7,48 10,24 2,64 0,46 0,00 
0,9 9,73 8,16 11,67 3,56 0,78 0,00 
1,0 9,97 8,90 13,13 4,63 1,24 0,00 

ROE
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Якщо рентабельність активів знизиться тільки на 1% (варіант 1), то 
це призведе до зростання ймовірності збитків раз на 13 років за умови ві-
дсутності боргів і до виникнення фінансових ускладнень при існуючій 
структурі капіталу кожні 5 років. 

При зниженні ставки фінансових витрат на 1 % маємо протилежну 
картину (варіант 2). Перетин нульового рівня при сучасному рівні боргово-
го капіталу стане можливим, не раз на 7 років, а раз на 8 років (таблиця 2, 
частина 3). 

Ще більш разючі результати дає зменшення на 1 % операційного 
ризику. В цьому випадку втрата власного капіталу стає ймовірною тільки 
раз на 12 років (табл. 2, частина 4). 

Отже, при збільшенні фінансового левериджу внаслідок більш шви-
дкого зростання фінансового ризику, ніж очікуваного доходу, більш висо-
кими темпами зростають, як ймовірність втрати власного капіталу, так і 
ймовірність втрати більших його обсягів.  

 
Висновки 

1. За останнє десятиріччя підприємства галузі демонструють високі 
темпи зростання, що значно перевищують темпи зростання нерозподіле-
ного прибутку і надходження власного капіталу із зовнішніх джерел, тому 
зростання частки боргового капіталу досягло загрозливого рівня. 

2. У період фінансової нестабільності частка боргового капіталу має 
скорочуватися, проте якщо у часі вони збігаються із суттєвим зменшенням 
операційного ризику, то це може і не статися. Саме тому, на наш погляд, 
структура капіталу підприємств аграрного сектору скоротилася несуттєво, 
а вони значно менше потерпіли від її наслідків, ніж підприємства інших 
галузей. 

3. Проте наш прогноз свідчить, що ймовірность втрати власного капі-
талу при існуючому рівні фінансового левериджу є дуже високою. До най-
негативіших наслідків може призвести зниження рентабельності активів 
та зростання операційного ризику, тому заходи зі зменшення волатільно-
сті операційного прибутку є надзвичайно актуальними.  

4. Управліня структурою капіталу має балансуючий ефект, що дає 
змогу максимізувати функцію корисності між рентабельністю і ризиком, 
тому потребує подальших як теоретичних, так практичних досліджень. 
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Представлены основные теоретические подходы к определению 

сложных взаимосвязей между финансовым левериджем, ценой заемного 
капитала, риском и рентабельностью; раскрыты условия, при которых 
рост финансового левериджа способствуют увеличению рентабельно-
сти собственного капитала, а когда к росту риска его утраты; ре-
зультаты анализа уровня финансового левериджа, цены заемного ка-
питала и рентабельности собственного капитала аграрних предпри-
ятий Украины за 2000-2011гг; предложены рекомендации по управле-
нию структурой капитала.  

Финансовий менеджмент, леверидж, цена заемного капитала, 
риск, рентабельность. 
 

Pinpoints some of key theoretical relationships between financial 
leverage, costs of dept, risk and profitability, demonstrates conditions when 
higher leverage can accelerate the growth profitability (ROE), but it can 
increase risk and loss of equity. Using statistical data Ukrainian agricultural 
enterprises for the 2000-2011, analysis the level of leverage, cost of dept, 
profitability and risk. As a result, some recommendations for improving access 
to dept capital are provided.    

Financial management, leverage, costs of dept, risk, profitability 
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