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Вплив управлінських рішень на оптимізацію структури капіталу 
сільськогосподарських підприємств України

У статті визначено вплив управлінських рішень на оптимізацію структури капіталу. Подано статис-
тичний аналіз динаміки та структури капіталу сільськогосподарських підприємств України за період 
2016–2020 роки. Встановлено, що ефективне управління капіталом націлено на формування його опти-
мальної структури. На основі проведеної діагностики функціонування капіталу визначено, що незважа-
ючи на збільшення частки власного капіталу сільськогосподарських підприємств у сукупному капіта-
лі рентабельність власного капіталу істотно зменшилася, а це свідчить, у тому числі, про неефективне 
управління структурою капіталу досліджуваних підприємств. Показано, що нарощення рентабельності 
не тільки сукупного капіталу, а і кожної його складової (власний капітал, залучений капітал) є одним з 
індикаторів оптимізації структури капіталу та, відповідно, доречності прийняття управлінських рішень. 
Обґрунтовано, що ефективність діяльності підприємства детермінується функціонуванням його капі-
талу, а правильно обрана стратегія управління капіталом дозволяє забезпечити фінансову стабільність 
та високі показники рентабельності. Доведено, що ефективна система управління структурою капіталу 
сільськогосподарських підприємств підпорядкована визначеній ієрархії та дотриманню послідовності 
рівнів управління капіталом. Встановлено, що на стратегічному рівні управління капіталом вельми важ-
ливим є визначення інструментарію для опрацювання обраної стратегії управління з урахуванням спе-
цифіки агровиробництва; реалізація тактики управління капіталом спрямована на стабілізацію ресурс-
ної бази сільськогосподарських підприємств, у тому числі, шляхом формування маркетингової політики 
та політики підприємства на фінансовому ринку. Обґрунтовано, що оперативні управлінські рішення 
націлені на оптимізацію рівня фінансового ризику, пов’язаного із залученням позикових коштів та під-
вищенням їх частки у структурі сукупного капіталу сільськогосподарських підприємств. 

Ключові слова: структура капіталу, управління, оптимізація, сільськогосподарські підприємства, 
рентабельність капіталу, стратегія і тактика управління. 

Постановка проблеми. Прибуткова діяльність 
підприємств із достатнім об’ємом та оптимальною 
структурою капіталу є вагомим фактором подаль-
шого зростання економіки. У сучасних умовах, за 
наявності значної кількості системних ризиків, 
забезпечення ефективного управління капіталом 
є вельми важливим, оскільки визначає фінансову 
стійкість, платоспроможність і повноту задоволен-
ня фінансово-економічних потреб підприємства. 
Необхідно зазначити, що для сільськогосподар-
ського виробництва притаманні підвищені рівні 
невизначеності та ризику, що, зокрема, негативно 
впливає на функціонування капіталу. Недокапіта-
лізація може призвести до поступової втрати влас-

них фінансових ресурсів, спаду ділової активності 
на мікрорівні та, відповідно, до зменшення обсягу 
національного виробництва, посилення економіч-
ної кризи, а також стагнації на макрорівні. А отже, 
економічні дослідження функціонування капіталу 
на мікро- та макрорівні залишаються в центрі ува-
ги науковців і фахівців-практиків. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Дослідженням у сфері управління функціону-
ванням капіталу підприємств приділяли увагу 
вчені-економісти, серед яких Л. Вдовенко, С. Домб-
ровська, А. Кадацька, Е. Коваль, Г. Кошельок, 
В.  Кучменко, Н. Лубкей, Д. Пономарьов, О.  Тере-
щенко, Р. Чемчикаленко та ін. Опрацювання теоре-
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тико-методологічного надбання вчених-економіс-
тів дозволило зробити такі висновки. 

Л.  Вдовенко обґрунтовано необхідність ефек-
тивного управління структурою капіталу з метою 
реалізації стратегії фінансової політики сільсько-
господарських підприємств [1, с. 140]. Упрова-
дження науково-методичного підходу до управ-
ління структурою капіталу, який ґрунтується на 
використанні стратегічних карт, запропоновано 
С. Домбровською [2, с. 101]. Дослідженню струк-
тури власного капіталу сільськогосподарських 
підприємств, визначенню критеріїв його оптимі-
зації присвячено праці А. Кадацької [4]. Наукові 
розвідки Г. Кошельок і О. Терещенко визначають, 
що раціональна структура капіталу не може бути 
стабільною, оскільки модифікуються фактори, які 
впливають на структуру капіталу [5, с. 119–121]. 
Неординарними є результати досліджень В. Куч-
менко, на підґрунті яких сформовано авторське 
визначення категорії “капітал підприємства”. Ва-
гомий потенціал визначення цієї категорії містить 
її розгляд на основі структурного розподілу скла-
дових елементів капіталу [6, с.  235]. Наукові на-
працювання Н. Лубкей доводять, що управління 
капіталом підприємства має надважливе значення 
для функціонування кожного підприємства [8]. 
Д.  Пономарьов розглядає поняття “капітал під-
приємства” через його функції, виокремлюючи го-
ловні характеристики, складові елементи та дже-
рела утворення капіталу [10]. Р. Чемчикаленко та 
Е. Коваль узагальнили позиції вчених щодо опти-
мізації структури капіталу підприємства, довівши 
при цьому неефективність оптимізації структури 
капіталу лише як фінансового ресурсу [13]. 

Різноманіття наукових досліджень щодо про-
блеми управління капіталом та його структурою 
засвідчує значний інтерес до опрацювання озна-
ченого питання. Однак вказані наукові джерела й 
опрацювання результатів інших наукових розвідок 
дозволили констатувати недостатність урахуван-
ня критеріїв оптимізації структури капіталу щодо 
вибору фінансової стратегії відповідно до завдань 
управління капіталом. Саме тому забезпечення 
процесу прийняття обґрунтованих управлінських 
рішень щодо ефективного функціонування капі-
талу наразі є актуальним і потребує дослідження, 
зокрема з огляду на специфіку аграрного сектору 
економіки. 

Метою статті є визначення впливу управлін-
ських рішень на оптимізацію структури капіталу 
сільськогосподарських підприємств України.

Результати та обговорення. Перед тим як пе-
рейти до оцінки впливу управлінських рішень на 
функціонування капіталу підприємства, спочатку 
варто розглянути сутність поняття “капітал під-
приємства”. Капітал підприємства – це вартість 
усіх його наявних засобів, які перебувають у гро-
шовій, матеріальній або нематеріальній формах та 

інвестуються в формування активів [5, с. 119]. Ін-
ший учений зазначає, що капітал підприємства ха-
рактеризує загальну вартість засобів у будь-яких 
формах, які інвестуються у створення його акти-
вів, та являє собою один з найважливіших елемен-
тів, котрий є загальною сумою фінансових ресур-
сів підприємства [10, с. 56]. Вектори досліджень 
учених збігаються. На нашу думку, основним не-
доліком вказаних визначень є те, що капітал ото-
тожнюють лише з фінансовими ресурсами, а це не 
відповідає дійсності, оскільки він може мати різні 
форми прояву – активну і пасивну. Тобто капітал 
може виступати у формі реальних фінансових ре-
сурсів (активна частина, майно підприємства) та 
у формі джерел забезпечення формування майна 
підприємства (пасив). Ми погоджуємося з визна-
ченням С. Домбровської та І. Лапіної, котрі під 
сутністю капіталу розуміють “його абстрактну 
вартість, яка показана в різних статтях балансу 
підприємства” [11, с. 116]. 

На противагу наведеним визначенням В. Куч-
менко оцінює капітал суб’єкта господарювання 
через сукупність запасу фінансово-економічних 
благ як у формі грошових коштів, так і у негрошо-
вій формі, а також у формі капітальних інвестицій, 
що залучаються суб’єктами господарювання до 
економічного процесу, як інвестиційний ресурс і 
фактор операційної діяльності, функціонування 
яких в економічній системі базується на ринкових 
принципах і пов’язане з фактором часу, ризику і 
ліквідності [6, с. 235]. Це визначення досить вдале 
і, на нашу думку, відображає об’єктивну сутність 
капіталу та його значення у діяльності підприєм-
ства. Також капітал трактується у формі ресурсу, 
який потрібно використовувати з метою отриман-
ня планового доходу; при цьому під ресурсами 
маються на увазі всі наявні грошові, матеріальні, 
трудові та нематеріальні ресурси [11, с. 89].

Процес управління капіталом для кожного 
підприємства відбувається на постійній основі та 
вимагає комплексного підходу, що передбачає ви-
окремлення управління формуванням капіталу, 
його використанням та збереженням (заощаджен-
ням, подальшим інвестуванням). Означені про-
цеси тісно взаємопов’язані та підпорядковуються 
політиці управління фінансово-економічною ді-
яльністю підприємства. Необхідно зазначити, що 
при формуванні капіталу для прийняття управ-
лінських рішень важливе значення має комбі-
нованість та диференційованість вибору джерел 
його фінансового забезпечення. При цьому методи 
управління не можуть бути однокритеріальними і 
повинні бути націлені на раціональний вибір дже-
рел фінансування залежно від фінансової стратегії 
підприємства. Саме на цьому етапі приймаються 
управлінські рішення щодо формування опти-
мальної структури капіталу підприємства. Від-
правною точкою при виборі джерел формування 
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капіталу є обґрунтування амортизаційної політи-
ки, формування механізму розподілу чистого при-
бутку підприємства та, відповідно, вибір основ
ної схеми мінімізації податкового навантаження. 
Цільовим вектором управління використанням 
капіталу є отримання конкурентних переваг для 
підприємства та розширення ринкової ніші (на 
внутрішньому або зовнішньому ринках продукції, 
товарів, послуг та ін.). Для сільськогосподарських 
підприємств управління використанням капіталу 
опосередковано полягає у можливості користу-
ватися додатковими фінансовими інструмента-
ми, страхувати екзогенні ризики та, у кінцевому 
підсумку, отримати переваги при реалізації своєї 
продукції. Підсистема збереження власного капі-
талу є важливою в умовах системних ризиків та 
ґрунтується на виборі системи формування диві-
дендної політики, затвердженого порядку виплат 
дивідендів по акціям та визначенні пропорцій між 
прибутком, який вважається реінвестованим, і 
прибутком, який підлягає сплаті власникам [8; 12; 
13]. Підсумковий (але не кінцевий) етап управлін-
ня капіталом полягає у його заощадженні та/або 
подальшому інвестуванні, що дозволить отримати 
підприємству потенціал до подальшого розвитку. 
На нашу думку, виваженість менеджменту капі-
талу щодо інвестування визначається механізмом 
фінансування необоротних та оборотних активів 
підприємства.

Під організацією системи управління капіталом 
розуміють узгодженість та упорядкованість проце-
су формування, використання, заощадження й по-
дальшого інвестування капіталу для забезпечення 
оптимізації його структури, ефективності функ-
ціонування капіталу та нарощення прибутковості 
діяльності підприємства. Для капіталу підприєм-
ства основним процесом є безпосередній кругообіг 
його складових, а також взаємозалежність між його 
основними формами, зокрема товарною, виробни-
чою, грошовою та фінансовою. Наразі актуальним 
стає дослідження інтелектуального капіталу через 
посилення його значення в інноваційному розвитку 
суб’єктів господарювання. 

Процес управління капіталом сільськогоспо-
дарського підприємства направлений на вирішен-
ня таких завдань [за матеріалами 3, с. 880; 6, с. 222; 
7, с. 441; 11, с. 98]:

1)	 сформувати достатній обсяг та відповід-
ну структуру капіталу, що дозволить забезпечити 
оптимальні темпи економічного розвитку підпри-
ємства;

2)	 оптимізувати систему розподілу капіталу, 
сформованого залежно від напрямів його викорис-
тання та галузевої спрямованості (рослинництво, 
тваринництво);

3)	 забезпечити необхідні умови для досяг-
нення максимальної дохідності капіталу з огляду 
на можливі фінансові ризики;

4)	 розробити заходи для зменшення рівня 
фінансового ризику, безпосередньо пов’язаного із 
застосуванням капіталу, при плановому рівні до-
хідності;

5)	 забезпечити фінансову рівновагу суб’єкта 
господарювання для його подальшого розвитку;

6)	 організувати належний фінансовий конт
роль за діяльністю підприємства та використан-
ням його капіталу за активної участі засновників;

7)	 забезпечити оптимальний рівень фінансо-
вої гнучкості підприємства;

8)	 оптимізувати наявний оборот капіталу 
підприємства;

9)	 забезпечити своєчасне реінвестування ка-
піталу для забезпечення процесу розширеного від-
творення.

Злагоджений механізм управління капіталом 
підприємства передбачає чітке виокремлення 
відповідних завдань і цілей, контроль за їх вико-
нанням з дотриманням чітко визначених термі-
нів запланованого періоду. Крім цього, необхідно 
удосконалити існуючі методики аналізу функціо
нування капіталу, розробити шляхи оптимізації 
структури капіталу, а також виокремити методи-
ки оперативного управління обіговим капіталом 
(насамперед високоліквідним). Зважаючи на те, 
що рівень ефективності діяльності підприємства 
детермінується функціонуванням його капіталу, 
формування загальної стратегії управління ка-
піталом підпорядковане нарощенню його при-
бутковості. Доречно обрана стратегія управління 
капіталом підприємства дозволяє збільшити його 
ринкову вартість, мінімізувати ризики, забезпе-
чити фінансову стабільність та високі показники 
рентабельності операційної, фінансової та інвести-
ційної діяльності на довгостроковий період. Стра-
тегія управління капіталом повинна базуватися на 
стратегії фінансово-економічного розвитку під-
приємства. Відповідно, управління функціонуван-
ням капіталу передбачає розробку та прийняття 
управлінських рішень організаційного, економіч-
ного й фінансового характеру для того, щоб за на-
явних ресурсів уможливити виконання пріоритет-
них завдань з огляду на потенційні можливості та 
галузеву належність підприємства. 

Основним суб’єктом системи управління капі-
талом, як правило, є фінансовий менеджер. Саме 
він є основним генератором ідей та управлінських 
рішень підприємства щодо функціонування ка-
піталу. Об’єктом управління в загальній систе-
мі мобілізації та використання капіталу є процес 
безпосереднього залучення фінансових ресурсів 
із внутрішніх та зовнішніх джерел, їх мобілізація 
на фінансовому ринку. Також об’єктом управлін-
ня є структура капіталу в частині оптимізації його 
середньозваженої вартості за одночасного змен-
шення рівня фінансових ризиків, які переважно 
пов’язані з акумуляцією ресурсів та їх ефективним 
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застосуванням у фінансово-економічній діяльнос-
ті підприємства. Для успішної реалізації стратегії 
управління капіталом підприємству необхідно за-
безпечити відповідний механізм управління ним, 
чітко визначити цілі та здійснювати контроль за їх 
досягненням, що допоможе оптимізувати структу-
ру капіталу та забезпечить зростання капіталовід-
дачі [8, с. 42–43]. 

На нашу думку, механізм управління капі-
талом (рис. 1, побудовано авторами на основі [4, 
с. 100–103; 5, с. 118; 7, с. 141–143; 11, с. 200]) по-
винен містити такі етапи: 1) проведення підготов-
ки, що передбачає окреслення стратегічної мети 
управління капіталом підприємства та основних 
його завдань, а також вибір оптимальних методів 
оцінки капіталу; 2) аналітично-розрахунковий 
етап – використання обраних методів оцінки та 
відповідних показників; 3) оцінювання ефектив-
ності використання капіталу. Заключний етап ста-

новить прогнозування оптимальної структури ка-
піталу для забезпечення підвищення ефективності 
діяльності підприємства та контроль за кругообі-
гом капіталом підприємства. 

Варто звернути увагу на дослідження Н. Луб-
кей, в яких доведено, що надважливе значення 
для функціонування кожного підприємства має 
налагодження ефективної системи управління ка-
піталом, яка повинна базуватись на основі відпо-
відного механізму [8, с. 42–43]. Ми погоджуємося 
з науковицею в тому, що управління капіталом має 
бути систематичним, комплексним та обґрунтова-
ним, при цьому менеджмент капіталу передбачає 
вплив на його обсяги та структуру, визначення 
джерел формування, що загалом націлено на під-
вищення ефективності його використання. Управ-
ління капіталом має бути системним, комплек-
сним та обґрунтованим. 

При цьому управління капіталом підпорядко-
вується обраній стратегії діяльності підприємства 
та певному виду обраної фінансової політики, що 
своєю чергою спонукає до вибору механізму реалі-
зації такої політики та відповідного набору методів 
та інструментарію формування управлінських рі-
шень. Реалізація означеного процесу покладена, у 
тому числі, на службу фінансового менеджменту 

підприємства. Управління капіталом передбачає 
вплив на його обсяги та структуру, визначення дже-
рел формування капіталу й усе це загалом націлено 
на підвищення ефективності його використання. 

Першочергову увагу сільськогосподарським 
підприємствам необхідно приділяти управлінню 
власним капіталом. У своїх дослідженнях щодо 
функціонування власного капіталу А. Кадацька 

Рис. 1. Механізм забезпечення ефективності управління капіталом підприємства
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зауважує, що наразі досить актуальним є питання 
переорієнтації аграрних підприємств на ринко-
ві форми фінансування. При цьому спокусливим 
для фінансистів є те, що для залучення коштів на 
основі збільшення зареєстрованого капіталу не 
потрібні ні застава майна, ні гарантії третіх осіб, а 
ресурси, вкладені у власний капітал підприємства, 
залишаються в його розпорядженні протягом дов-
гострокового періоду [4, с. 96–101]. 

Аналітичне дослідження динаміки власного 
капіталу підприємств (сільське, лісове та рибне 
господарство) України за період 2016–2020 рр. 

(табл. 1, побудовано авторами на основі даних 
Державної служби статистики України [9]) засвід-
чило, що за абсолютним значенням відбувається 
його збільшення (242880,0 млн грн, або на 65,8%). 
Позитивним вважаємо нарощення власного капі-
талу за рахунок зростання ендогенної його част-
ки – нерозподіленого прибутку підприємств (на 
74,7%), а також резервного капіталу (на 48,0%). 
Означене є фінансовим підґрунтям успішного 
функціонування власного капіталу досліджуваних 
підприємств. 

Щодо позикового капіталу варто зазначити, 
що досліджувані нами підприємства залучають у 
свою діяльність як довгострокові, так й коротко-
строкові кредити, динаміку яких відображено на 
рис. 2 (побудовано авторами на основі даних Дер-
жавної служби статистики України [9]). Коротко-

строкові кредити підприємств сільського, лісового 
та рибного господарства України у 2016 році ста-
новили 29,06 млрд грн, а у 2020 році – 56,34 млрд 
грн, що на 93,8% вище; при цьому розмір довго-
строкових кредитів означених підприємств збіль-
шився на 24,07%. 

Таблиця 1
Динаміка власного капіталу підприємств сільського, лісового та рибного господарства,  

Україна, 2016–2020 рр.

Капітал, млн грн 2016 р. 2017 р. 2018 р. 2019 р. 2020 р.
Темп 

приросту, 
2020 р. до 
2016 р., %

Зареєстрований (пайовий) капітал 40053,5 43762,0 54397,9 55255,3 60330,2 50,6

Додатковий капітал 46327,4 48778,0 59440,1 59369,1 59963,4 29,4

Резервний капітал 24443,1 28649,0 32807,8 34516,9 36185,8 48,0

Нерозподілений прибуток 
(непокритий збиток) 262375,6 318501,0 340613,3 376904,7 458481,3 74,7

Неоплачений та вилучений капітал 3828,7 3352,3 4280,4 3267,3 2709,8 –29,2

Усього 369370,9 436337,7 482978,7 522778,7 612250,9 65,8

29,06

46,85

54,85 52,43
56,34

61,90 59,08
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Рис. 2. Динаміка та структура позикового капіталу підприємств сільського, лісового та рибного 
господарства, Україна, 2016–2020 рр.
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Необхідно зазначити, що цільова направле-
ність управління структурою капіталу – це за-
безпечення фінансової стійкості підприємства. 
Фінансовими інструментами означеного забез-
печення виступає власний капітал, а також довго-
строкові кредити банків. Однак гнучкіше реагува-
ти на кризу (наприклад, у ситуації з поширенням 
пандемії, яка розпочалась у 2020 році) дозволяє 
саме короткострокове кредитування. Для підпри-
ємств сільськогосподарської галузі короткостро-
кове кредитування дозволяє деактивувати брак 
обігового капіталу, що особливо важливо, зокрема, 
під час проведення посівної кампанії.

Завданням фінансового менеджера є вибір 
оптимального інструменту для фінансування обо-
ротного капіталу, визначення потрібної і опти-
мальної суми кредитування. Банківський кредит в 
умовах недостатності власних коштів для фінансу-
вання виробництва, а також за порівняно низько-

го рівня розвитку вітчизняного фондового ринку, 
стає найвагомішим джерелом поповнення осно-
вного й оборотного капіталу підприємств реально-
го сектору економіки.

Структура капіталу відіграє важливу роль у 
забезпеченні відтворювального процесу в рамках 
фінансово-економічної діяльності підприємства. 
Тому для отримання цілісного бачення особли-
востей тенденцій капіталоутворення та прийнят-
тя відповідних управлінських рішень потенційно 
продуктивним є проведення діагностики вартіс-
них величин і структурних пропорцій капіталу як 
на рівні окремих підприємств, так і на галузевому 
та загальнодержавному рівнях [10]. Також важли-
ве значення мають показники ефективності функ-
ціонування капіталу (табл. 2, побудовано автора-
ми на основі даних Державної служби статистики 
України [9]).

За результатами проведених розрахунків (див. 
табл. 2) зазначимо, що частка власного капіталу у 
сукупному капіталі підприємств сільського, лісо-
вого та рибного господарства за період 2016–2020 
роки збільшилася на 30,1 п. п., однак коефіцієнт 
оборотності власного капіталу зменшився на 0,2. 
Також негативною ознакою є зменшення рента-
бельності власного капіталу на 11,2%. Означене 
явище пов’язане з негативною тенденцією до пере-
вищення темпу зростання власного капіталу щодо 
темпу нарощення прибутку на підприємствах сіль-
ськогосподарської галузі. 

Що стосується коефіцієнта співвідношення 
власного і позикового капіталу, який є індика-
тором оптимізації структури капіталу підприєм-
ства, його значення зросло на 86,6 п. п. Наукови-

цями Г. Кошельок і О. Терещенко доведено, що 
оптимальна структура капіталу повинна сприяти 
такому співвідношенню використання власних і 
позикових коштів, за умови якого забезпечується 
ефективна пропорційність між коефіцієнтом фі-
нансової рентабельності (коефіцієнтом власного 
капіталу) та коефіцієнтом стійкості підприєм-
ства, тобто максимізується його ринкова вартість 
[5, с. 117–120]. При цьому автори зауважують, 
що оптимальне співвідношення власного та по-
зикового капіталу розраховується лише в інди-
відуальному порядку для кожного підприємства 
окремо [5, с. 121]. Таке твердження, на нашу дум-
ку, є доречним і для підприємств аграрної галузі, 
специфіка діяльності в якій суттєво впливає, зо-
крема, на оптимізацію структури капіталу. Вва-

Таблиця 2
Динаміка показників ефективності капіталу підприємств

сільського, лісового та рибного господарства, Україна, 2016–2020 рр.

Показники 2016 р. 2017 р. 2018 р. 2019 р. 2020 р. Відхилення, 
2020/2016, +/-

Оцінка структури капіталу

Частка власного капіталу у сукупному 
капіталі, % 24,1 41,9 49,1 50,8 54,2 30,1

Коефіцієнт співвідношення власного і 
позикового капіталу, % 31,6 91,8 96,5 103,0 118,2 86,6

Оцінка ділової активності

Коефіцієнт оборотності власного 
капіталу 0,3 0,2 0,1 0,2 0,1 –0,2

Коефіцієнт оборотності позикового 
капіталу 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1

Оцінка ефективності капіталу

Коефіцієнт рентабельності власного 
капіталу, % 24,5 15,6 19,4 15,6 13,3 –11,2

Коефіцієнт рентабельності сукупного 
капіталу, % 5,9 7,6 7,2 9,0 7,2 1,3
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жаємо, що ефективне управління капіталом наці-
лено на формування його оптимальної структури. 
При цьому нарощення рентабельності не тільки 
сукупного капіталу, а і кожної його складової 
(власний капітал, залучений капітал) є одним з 
індикаторів оптимізації структури капіталу та, 
відповідно, доречності прийнятих управлінських 
рішень. Для побудови ефективної системи управ-
ління структурою капіталу необхідно визначити 
ієрархію, а також послідовність рівнів і підсистем 
управління капіталом. С. Домбровська акцентує 

увагу на особливому значенні “…підсистеми ри-
зик-менеджменту, яка є вкрай необхідною для 
управління капіталом підприємства, з огляду на 
умови нестабільності та невизначеності середови-
ща економічної системи країни” [11, с. 118]. Зва-
жаючи на те, що виробництво сільськогосподар-
ської продукції є одним із найбільш ризикованих 
видів підприємницької діяльності, сформована 
ієрархія рівнів управління капіталом сільсько-
господарських підприємств (рис. 3, розроблено 
авторами на основі [1–6; 10–13]).

Напрями підвищення ефективності управлін-
ських рішень у системі оптимізації структури капі-
талу сільськогосподарських підприємств є такими:

1. Оптимізація загальної структури капіталу з 
огляду на критерій фінансового ризику, що безпо-
середньо пов’язано з процесом вибору відповідних 
джерел формування капіталу. Важливим напря-
мом при розробці управлінських рішень з опти-
мізації структури капіталу сільськогосподарських 
підприємств є прогнозування прибутковості капі-
талу в умовах економічного ризику, його ідентифі-
кації та визначення достовірної оцінки.

2. Забезпечення фінансової стабільності під-
приємства: окреслюється можливістю не лише 
вчасно погашати всі наявні зобов’язання, а й ста-
більно отримувати прибуток. При збільшенні по-

зикового капіталу обов’язково слід ураховувати 
можливість його своєчасного погашення при збе-
реженні фінансової рівноваги.

Висновки та перспективи дослідження. На 
основі проведених досліджень автори дійшли та-
ких висновків. За період 2016–2020 рр., незва-
жаючи на збільшення частки власного капіталу 
сільськогосподарських підприємств у сукупному 
капіталі на 30,1 п. п. (з 24,1% до 54,2%), рентабель-
ність власного капіталу зменшилася на 11,2 п. п. (з 
24,5% до 13,3%). Така тенденція пов’язана з тим, 
що темпи нарощення капіталу були меншими за 
темпи нарощення прибутку, а це засвідчує, зокре-
ма, неефективність управління структурою капіта-
лу досліджуваних підприємств. Обґрунтовано, що 
ефективність діяльності підприємства детерміну-

Рис. 3. Ієрархія рівнів управління капіталом сільськогосподарських підприємств 
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Оперативний рівень: оптимізація рівня фінансового ризику, пов’язаного 
із залученням позикових коштів та підвищенням їх частки у структурі 

сукупного капіталу сільськогосподарських підприємств 
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ється функціонуванням його капіталу, а доречно 
обрана стратегія управління капіталом дозволяє 
забезпечити фінансову стабільність та високі по-
казники рентабельності. Доведено, що ефективна 
система управління структурою капіталу перед-
бачає визначення ієрархії та послідовності рів-
нів управління капіталом: на стратегічному рівні 
управління капіталом необхідно вибрати інстру-
ментарій та встановити цільові показники в розрізі 
обраної стратегії управління з огляду на специфі-
ку сільськогосподарського виробництва; реаліза-
ція тактики управління капіталом підпорядкована 
стабілізації ресурсної бази сільськогосподарських 

підприємств, у тому числі шляхом формування 
їх маркетингової політики та політики на фінан-
совому ринку. Оперативні управлінські рішення 
націлені на оптимізацію рівня фінансового ризи-
ку, пов’язаного із залученням позикових коштів та 
підвищенням їх частки у структурі сукупного ка-
піталу сільськогосподарських підприємств.

Перспективами подальших досліджень є роз-
роблення ефективного механізму реалізації управ-
лінських рішень на мікрорівні на основі збалан-
сування показників та індикаторів фінансового 
ризику, прибутковості капіталу підприємств та 
його середньозваженої вартості.
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The Influence of Management Decisions on the Capital Structure Optimization  
of Ukrainian Agricultural Enterprises

The article defines the influence of management decisions on the capital structure optimization. A 
statistical analysis of the dynamics and capital structure of Ukrainian agricultural enterprises for 2016–2020 is 
presented. It is established that effective capital management is aimed at forming its optimal structure. Based 
on the capital functioning diagnostics, it is determined that despite the increase in the share of the agricultural 
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enterprises’ equity capital in the total capital, the profitability of equity capital decreased significantly. This 
proves, among other things, ineffective management of the agricultural enterprises’ capital structure. It is 
shown that increasing the profitability of not only the total capital, but also each of its components (own 
capital, borrowed capital), is the main indicator of the capital structure optimization, and, accordingly, of the 
management decision-making appropriateness. It is substantiated that the enterprise’s efficiency activity is 
determined by the functioning of its capital, and the correctly chosen capital management enterprise’s strategy 
allows ensuring financial stability and high profitability indicators. It is proven that an effective system 
of managing the agricultural enterprises’ capital structure is subject to the definition of the hierarchy and 
sequence of capital management levels. It is established that at the strategic level of capital management, it 
is very important to define the tools for developing the chosen management strategy, taking into account the 
specifics of agricultural production; the implementation of capital management tactics is subordinated to the 
stabilization of the agricultural enterprises’ resource base, including through the marketing policy formation 
and enterprise policy on the financial market. It is substantiated that operational management decisions are 
aimed at optimizing the level of financial risk associated with attracting loan funds and increasing their share 
in the structure of the agricultural enterprises’ aggregate capital.

Key words: capital structure, management, optimization, agricultural enterprises, return on capital, 
management strategy and tactics.
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