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Розглянуто ефект фінансового леверіджу як критерій оптима-
льності формування структури капіталу. Запропоновано оптима-
льне співвідношення власного і позикового капіталу виноробних
підприємств на перспективу.

Рассмотрен эффект финансового левериджа как критерий оп-
тимальности формирования структуры капитала. Предложено оп-
тимальное соотношение собственного и заемного капитала
винодельческих предприятий на перспективу.

Âñòóï. Ôîðìóþ÷è êàï³òàë âèíîðîáíîãî ï³äïðèºìñòâà, íåîáõ³ä-
íî äîòðèìóâàòèñü íàéá³ëüø åôåêòèâíîãî éîãî âèêîðèñòàííÿ, çá³ëü-
øóþ÷è îáîðîòí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó òà éîãî ðåíòàáåëüí³ñòü.
Äîñÿãíóòè öüîãî çàâäàííÿ ìîæëèâî çà äîïîìîãîþ åôåêòó ô³íàíñî-
âîãî ëåâåð³äæó (âàæåëÿ).

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Äîñë³äæåííþ ïèòàííÿ
âïëèâó âèêîðèñòàííÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó íà ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñ-
íîãî ïðèä³ëÿëè çíà÷íó óâàãó òàê³ â÷åí³, ÿê Áëàíê ².Î. [1], Áàëàáà-
íîâ ².Ò., Êîâàëüîâ Â.Â., Ëàõò³îíîâà Ë.À., Ñòîÿíîâà ª.Ñ. Îäíàê
ïèòàííÿ âïëèâó ïðîöåíòíèõ áàíê³âñüêèõ ñòàâîê ³ ñòàâîê ïîäàòêó íà
ïðèáóòîê íà ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó ó ãàëóçåâîìó ðîçð³ç³
âèðîáíè÷èõ ï³äïðèºìñòâ âñå ùå çàëèøàþòüñÿ íå âèÿñíåíèìè.

Ìåòà äîñë³äæåííÿ. Ìåòîþ äîñë³äæåííÿ º âèâ÷åííÿ îñîáëèâîñ-
òåé ôîðìóâàííÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó ïðè îïòèì³çàö³¿ ñï³ââ³äíîøåííÿ
âëàñíîãî ³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó ó ñêëàä³ äæåðåë ìàéíà.

Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåíü. Îñíîâíèìè êðèòåð³ÿìè îïòèì³çàö³¿
ñï³ââ³äíîøåííÿ âëàñíîãî ³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó âèðîáíè÷î¿ ä³ÿëü-
íîñò³ âèñòóïàþòü, ç îäíîãî áîêó, çàáåçïå÷åííÿ âèñîêî¿ ô³íàíñîâî¿
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ñò³éêîñò³ âèíîðîáíîãî ï³äïðèºìñòâà òà, ç ³íøîãî, ìàêñèì³çàö³ÿ ñóìè
ïðèáóòêó ïðè ð³çíèõ ñï³ââ³äíîøåííÿõ âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ äæå-
ðåë ô³íàíñóâàííÿ ö³º¿ ä³ÿëüíîñò³.

Ìàêñèì³çàö³ÿ ñóìè ïðèáóòêó ïðè ð³çí³é ñòðóêòóð³ âëàñíîãî ³
ïîçèêîâîãî êàï³òàëó, ÿê äæåðåë ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, äîñÿãàºòüñÿ â
ïðîöåñ³ ðîçðàõóíêó åôåêòó ô³íàíñîâîãî ëåâåð³äæó. Ñóòü öüîãî
åôåêòó çàêëþ÷àºòüñÿ â òîìó, ùî âèêîðèñòàííÿ ï³äïðèºìñòâîì
ïîçèêîâèõ çàñîá³â âïëèâàº íà çì³íó êîåô³ö³ºíòà ðåíòàáåëüíîñò³
âëàñíîãî êàï³òàëó [1]. ²íøèìè ñëîâàìè, ô³íàíñîâèé ëåâåð³äæ – öå
îá’ºêòèâíèé ôàêòîð, ùî âèíèêàº ç ïîÿâîþ ïîçèêîâèõ çàñîá³â ó
îáñÿç³ êàï³òàëó âèíîðîáíîãî ï³äïðèºìñòâà ³ äîçâîëÿº îòðèìàòè
éîìó äîäàòêîâèé ïðèáóòîê íà âëàñíèé êàï³òàë (òàáë.).

“А” “Б” “В”
1.   Загальна сума капіталу, тис.грн. 2 000 2 000 2 000

в т.ч.: власного 2 000 1 000 500
позикового - 1 000 1500

2.   Сума валового прибутку, тис.грн. 700 700 700

3.   Рівень валової рентабельності інвестованого 
капіталу, % 35 35 35

4.   Середній рівень процентів за кредит, % 22 22 22
5.   Сума виплат процентів за кредит, тис.грн. - 220 330

6.   Сума валового прибутку з урахуванням виплати 
процентів за кредит, тис.грн. 700 480 370

7.   Ставка податку на прибуток, % 25 25 25
8.   Сума податку на прибуток, тис.грн. 175 120 92,5
9.   Сума чистого прибутку, тис.грн. 525 360 277,5
10. Рівень рентабельності власного капіталу, % 26,3 36 55,5

11. Приріст рентабельності власного капіталу 
(по відношенню до проекту “А”), %

- 9,7 29,2

Таблиця 
Формування ефекту фінансового леверіджу 

виноробним підприємством ВАТ “Зелений Гай”, 2005р.

№ Показники
Варіанти  

формування капіталу

Â òàáëèö³ ïðåäñòàâëåíî òðè âàð³àíòè ôîðìóâàííÿ ñòðóêòóðè
êàï³òàëó. Ó ïåðøîìó âàð³àíò³ “À” çàãàëüíà ñóìà âëàñíîãî êàï³òàëó
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ñêëàäàº 2000 òèñ. ãðí., ïîçèêîâèé êàï³òàë ï³äïðèºìñòâî íå âèêîðè-
ñòîâóº. Äðóãèé âàð³àíò “Á” – âëàñíèé ³ ïîçèêîâèé êàï³òàë ñòàíîâ-
ëÿòü ïî 1000 òèñ. ãðí., òîáòî 50% íà 50%. Ó òðåòüîìó âàð³àíò³
“Â” ïðîïîíóºòüñÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ 25% äî 75%, à ñàìå 500 òèñ.
ãðí. âëàñíèõ äæåðåë ³ 1500 òèñ. ãðí. ïîçèêîâèõ. Ïðè ðîçðàõóíêàõ
âèêîðèñòîâóºòüñÿ ñåðåäíÿ ñòàâêà êîðîòêîñòðîêîâîãî áàíê³âñüêîãî
êðåäèòó 22%, ÿêà ä³º íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè.

ßê áà÷èìî ç òàáëèö³, çà ðàõóíîê âèêîðèñòàííÿ ïîçèêîâèõ
çàñîá³â ð³âåíü ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó çà âàð³àíòîì ôîð-
ìóâàííÿ êàï³òàëó “Á” âèùèé íà 9,7%, à çà âàð³àíòîì “Â” – íà
29,2%.

Çâè÷àéíî, åôåêò ô³íàíñîâîãî ëåâåð³äæó ìîæå áóòè äîñÿãíóòèé
âèíîðîáíèì ï³äïðèºìñòâîì ïðè äîòðèìàíí³ äâîõ óìîâ. Ïî-ïåðøå,
ÿêùî ð³âåíü âàëîâî¿ ðåíòàáåëüíîñò³ ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó çíà÷íî
ïåðåâèùóº ñåðåäí³é ð³âåíü ïðîöåíò³â çà êðåäèò ïî âñ³é ñóì³ ïîçè-
êîâîãî êàï³òàëó ³, ïî-äðóãå, ñåðåäí³é ð³âåíü ïðîöåíò³â çà êðåäèò
ïîâèíåí áóòè íèæ÷èì â³ä ñòàâêè ïîäàòêó íà ïðèáóòîê. Íà æàëü, ¿¿
ð³âåíü íà íèí³øíüîìó åòàï³ ó á³ëüøîñò³ êîìåðö³éíèõ áàíê³â âèùèé
â³ä ñòàâêè ïîäàòêó íà ïðèáóòîê, ùî ðîáèòü êðåäèòè äîñèòü äîðîãè-
ìè äëÿ âèíîðîáíèõ ï³äïðèºìñòâ, à ¿õ âèêîðèñòàííÿ – íå çîâñ³ì
äîö³ëüíèì. Òàêèì ÷èíîì, ôîðìóâàííÿ åôåêòó ô³íàíñîâîãî ëåâåð³äæó
äîçâîëèòü âèíîðîáíèì ï³äïðèºìñòâàì ö³ëåñïðÿìîâàíî óïðàâëÿòè ÿê
âàðò³ñòþ, òàê ³ ñòðóêòóðîþ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â. Çâè÷àéíî, ó òîìó
âèïàäêó, ÿêùî äëÿ öüîãî â Óêðà¿í³ áóäå ñòâîðåíî â³äïîâ³äí³ óìîâè.
ßê áà÷èìî, âèêîðèñòàííÿ êðåäèòó ³ç ñåðåäí³ì ð³âíåì 22% çà
êðåäèò º äóæå âèã³äíèì. Ïðè ÷îìó, ÷èì á³ëüøèì º ñï³ââ³äíîøåííÿ
ïîçèêîâîãî ³ âëàñíîãî êàï³òàëó, òèì âèùîþ º ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñ-
íîãî êàï³òàëó. Àëå, çíîâó æ òàêè, öå ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïðè ï³ëüãî-
âèõ êðåäèòíèõ ñòàâêàõ.

Òîìó îáìåæóþ÷èì ôàêòîðîì, ÿêèé âïëèâàº íà ôîðìóâàííÿ
ñï³ââ³äíîøåííÿ âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ º íåîáõ³äí³ñòü çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³
âèíîðîáíèõ ï³äïðèºìñòâ. ² îñíîâíèì ³íäèêàòîðîì ïðè öüîìó º
êîåô³ö³ºíò àâòîíîì³¿ [2]. Æîäåí áàíê íå íàäàñòü âèíîðîáíîìó
ï³äïðèºìñòâó êðåäèò³â, ÿêùî êîåô³ö³ºíò àâòîíîì³¿ áóäå ìåíøèì â³ä
0,5. Òîìó ìàêñèìàëüíå ñï³ââ³äíîøåííÿ âëàñíîãî ³ ïîçèêîâîãî
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êàï³òàëó áóäå ñêëàäàòè 50% äî 50%, àáî 1÷1. Àëå, âðàõîâóþ÷è
âèñîêèé ð³âåíü ïðîöåíò³â çà êðåäèò, âèñîêèé ð³âåíü ðèçèêó ïðè
çàëó÷åíí³ äî ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é ïîçèêîâîãî êàï³òàëó, à òàêîæ
äàí³ ñòàòèñòè÷íîãî ñïîñòåðåæåííÿ [3], íàéîïòèìàëüí³øèì áóäå
ñï³ââ³äíîøåííÿ âëàñíèõ ³ ïîçèêîâèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ 60% äî 40%, àáî 1,5÷1.

Òàêå ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â, çâè÷àéíî, áóäå âèã³ä-
íèì ³ ðåàëüíèì ïðè ³ñíóâàíí³ òàêèõ óìîâ:

1) ÿêùî ñåðåäí³é ð³âåíü ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè çà êðåäèò áóäå
íèæ÷èì â³ä ñòàâêè ïîäàòêó íà ïðèáóòîê (íà íèí³øí³é ÷àñ
– 25%);

2) ÿêùî êîåô³ö³ºíò âàëîâî¿ ðåíòàáåëüíîñò³ àêòèâ³â Êâðà (ðîç-
ðàõîâàíèé ÿê â³äíîøåííÿ âàëîâîãî ïðèáóòêó äî ñåðåäíüîð³-
÷íî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà) áóäå âèùèì â³ä
ñåðåäíüîãî ð³âíÿ ïðîöåíò³â çà êðåäèò (³), òîáòî, Êâðà > ³.
Ð³çíèöþ (Êâðà – ³) íàçèâàþòü äèôåðåíö³àëîì ô³íàíñîâîãî
ëåâåð³äæà. ×èì âèùèì º çíà÷åííÿ äèôåðåíö³àëó, òèì âè-
ùèì áóäå åôåêò ô³íàíñîâîãî ëåâåð³äæà.

Ïðè öüîìó ñë³ä âðàõîâóâàòè, ùî â³ä åôåêòèâíîñò³ âèðîáíè÷î-
çáóòîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ âèíîðîáíèõ ï³äïðèºìñòâ çàëåæèòü ëèøå äðóãà
óìîâà. Ïåðøà óìîâà æ ïðàêòè÷íî íå çàëåæèòü â³ä ä³ÿëüíîñò³
âèíîðîáíèõ ï³äïðèºìñòâ, îñê³ëüêè âñòàíîâëåííÿ îáë³êîâèõ ñòàâîê
ÍÁÓ òà ñòàâêè ïîäàòêó íà ïðèáóòîê º ñïðàâîþ äåðæàâíîþ ³
âñòàíîâëþºòüñÿ ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì. Òîìó ñàìå â³ä ô³ñêàëüíî¿
òà ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ÿêó ïðîâîäèòü äåðæàâà, çàëåæèòü ³íâåñòó-
âàííÿ ³ ðîçâèòîê âèíîðîáíî¿ ãàëóç³ ÿê îäí³º¿ ³ç ñòðàòåã³÷íèõ
ãàëóçåé åêîíîì³êè Óêðà¿íè.

Âèñíîâêè. Òàêèì ÷èíîì, âðàõîâóþ÷è îñîáëèâîñò³ ôîðìóâàííÿ
ñòðóêòóðè êàï³òàëó, äîâ³âøè éîãî äî îïòèìàëüíèõ ïðîïîðö³é çà
äîïîìîãîþ åôåêòó ô³íàíñîâîãî ëåâåð³äæó, âèíîðîáí³ ï³äïðèºìñòâà
çìîæóòü âèð³øèòè òàê³ çàâäàííÿ, ÿê ìàêñèì³çàö³ÿ ÷èñòîãî ïðèáóò-
êó; ìàêñèì³çàö³ÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ âèíîðîáíèõ ï³äïðèºìñòâ; çàáåç-
ïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ ð³âíîâàãè âèíîðîáíèõ ï³äïðèºìñòâ ó ïðîöåñ³ ¿õ
ðîçâèòêó. Öå äîïîìîæå çáåðåãòè ¿ì êîíêóðåíòí³ ïîçèö³¿ íà â³ò÷èç-
íÿíîìó ³ çàðóá³æíèõ ðèíêàõ.
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УДК 631.115.17 (477,73)
СТАН ЗЕМЕЛЬНИХ ОРЕНДНИХ ВІДНОСИН

В МИКОЛАЇВСЬКІЙ ОБЛАСТІ
О.Є.Новіков, здобувач
Миколаївський державний аграрний університет

У статті розглянуто сучасний стан земельних орендних відно-
син, дана оцінка строків оренди і розмірів орендної плати.

В статье рассмотрены земельно-арендные отношения на сов-
ременном этапе, дана оценка существующим срокам аренды и
размерам арендной плати.

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó çåìåëüíèõ â³äíîñèí íàäçâè÷àéíî
âàæëèâó ðîëü â³ä³ãðàº îðåíäà çåìë³.

Ïðèâàáëèâ³ñòü îðåíäíèõ çåìåëüíèõ â³äíîñèí ïîëÿãàº â òîìó,
ùî âîíè äîçâîëÿþòü ï³äïðèºìöþ ïðèäáàòè çåìëþ â êîðèñòóâàííÿ,
à âëàñíèêó – ÷àñòêîâî ðåàë³çóâàòè ñâîº ïðàâî âëàñíîñò³ (â äàíîìó
âèïàäêó ìîâà éäå ïðî ïðàâî ðîçïîðÿäæåííÿ) íà çåìëþ òà îäåðæà-
òè ãàðàíòîâàíèé äîõîä â³ä ñâîº¿ âëàñíîñò³.

Ïèòàííÿ îðåíäè çåìë³ äîñë³äæóâàëè ïðîâ³äí³ â÷åí³ åêîíîì³ñòè-
àãðàðíèêè Óêðà¿íè: Â.Ï. Ãàëóøêî, Ì.ß. Äåì’ÿíåíêî, ².². Ëóê³íîâ,
Â.ß. Ìåñåëü-Âåñåëÿê, Ì.É. Ìàë³ê, Î.Ì. Îíèùåíêî, Á.É. Ïàñ-
õàâåð, Ï.Ò. Ñàáëóê, Â.Ê. Òåðåùåíêî, Â.Â. Þð÷èøèí, Ì.Ì. Ôå-
äîðîâ òà ³í. Âîíè çàêëàëè òåîðåòè÷í³ òà ìåòîäîëîã³÷í³ îñíîâè
îðåíäíèõ çåìåëüíèõ â³äíîñèí, òåîð³¿ ïîíÿòü îðåíäè, ñóáîðåíäè òà
ðîçðîáèëè ìåòîäèêó îö³íêè çåìë³ ³ âèçíà÷åííÿ îðåíäíî¿ ïëàòè.

http://visnyk.mnau.edu.ua/


