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В матеріалі статті обґрунтовано методичну базу оцінювання фінансово-ресурсних умов забезпечення конкурентоспроможності авіатранспортних 
підприємств. Виявлено, що емісійна діяльність авіатранспортних підприємств є умовою їх ресурсної достатності, перспективної прибутковості та 
конкурентоспроможності. Запропоновано використовувати структурно-динамічний аналіз як методичну основу оцінювання результатів емісійної 
діяльності та подальшого прийняття рішень щодо фінансування за рахунок емісії корпоративних зобов’язань авіатранспортних підприємств, 
заходів із підвищення їх конкурентоспроможності. Доведено доцільність використання варіантного аналізу коефіцієнтів левериджу в процесі визна-
чення структури капіталу авіатранспортних підприємств, за якої забезпечується їх конкурентоспроможність.
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В материале статьи обоснована методическая база оценки финансово-
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авиатранспортных предприятий является условием их ресурсной до-
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Постановка проблеми. Залучення фінансових ре-
сурсів для підвищення конкурентоспроможності авіатран-
спортних підприємств (АТП) здійснюється шляхом вико-
ристання таких типів стратегій, які можуть мати внутріш-
ню і зовнішню орієнтацію [6]:

1. Використання власних коштів для розширення 
своєї ринкової ніші. Така стратегія використову-
ється великими та вузькоспеціалізованими АТП, 

які працюють на нестійких ринках. Стратегія в ці-
лому є малоприбутковою.

2. Об'єднання фінансових ресурсів середніх і великих 
АТП для реалізації проектів захоплення нових 
ринків.

3. Використання всіх доступних джерел фінансуван-
ня (позики, випуск акцій, створення консорціумів 
тощо) для формуванню та реалізації перспектив-
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них інноваційних програм малих і середніх АТП. 
Стратегія є досить ризикованою, але високопри-
бутковою.

4. Залучення донорських коштів великих АТП у рам-
ках вертикальної інтеграції з ними.

5. Перехресне фінансування (підрозділи, які генеру-
ють фінансові кошти, діляться з тими, у кого їх не 
вистачає).

Зовнішня орієнтація передбачає опору на позикові 
кошти (облігаційні позики та банківські кредити), а вну-
трішня – на власні (статутний капітал і прибуток) [3]. Стра-
тегія фінансування визначає: оптимальне співвідношення 
внутрішніх і зовнішніх джерел залучення фінансових ко-
штів; ціну, яку АТП може заплатити за них; способи роз-
поділу та перерозподілу фінансових ресурсів між підрозді-
лами АТП.

Усе вищезазначене дає підстави стверджувати, що 
формування, управління та регулювання фінансовими ре-
сурсами – складна справа, яка потребує від усіх служб і ке-
рівників підприємств здійснення складних і трудомістких 
розрахунків, прийняття управлінських рішень щодо здій-
снення перетворень, оптимізації діяльності підприємства 
та підвищення його конкурентоспроможності.

Отже, удосконалення управління фінансовими ре-
сурсами АТП слід розглядати як один із головних чинни-
ків підвищення конкурентоспроможності підприємства за 
результатами ефективної фінансово-господарської діяль-
ності. Від цього залежить поліпшення позиції АТП у  кон-
курентній боротьбі, його стабільне функціонування та ди-
намічний розвиток.

Важливе місце при забезпеченні конкурентоспро-
можності АТП у напрямі залучення фінансових ресурсів 
має визначення оптимальної структури їх джерел. Підви-
щення питомої ваги власних засобів позитивно впливає 
на фінансову діяльність. Висока питома вага залучених за-
собів ускладнює фінансову діяльність та потребує додат-
кових витрат. Тому в кожному окремому випадку прово-
диться глибокий аналіз необхідності та обґрунтованості 

залучення додаткових ресурсів. Проте відсутність мето-
дичного забезпечення поточної та перспективної оцінки 
результативності діяльності із залучення фінансових ре-
сурсів, котра є умовою підвищення конкурентоспромож-
ності АТП, не дозволяє приймати управлінські рішення 
та вживати заходів у напрямі активізації авіаційної діяль-
ності. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Пробле-
мам забезпечення конкурентоспроможності підприємств 
присвячено наукові праці О. Ареф’євої [1], Г. Астапової [2], 
О. Ложачевської [5], Є. Сича [7], Г. Скударя [8], Р. Фатхут-
дінова [9]. У роботах О. Ареф’євої, Г. Астапової, Є. Сича 
розкрито теоретико-методичні підходи до визначення 
та аналізу конкурентоспроможності підприємств. Дослі-
дження О. Ложачевської присвячено оцінці забезпечення 
конкурентоспроможності підприємств в умовах глобаліза-
ції та євроінтеграції. Г. Скударем сформовано методологію 
управління конкурентоспроможністю підприємств. На-
укові дослідження Р. Фатхутдінова пов’язані з антикризо-
вими стратегіями забезпечення конкурентоспроможності. 
Зазаначені дослідники у своїх наукових працях визначили 
значну роль фінансово-ресурсної складавої в забезпеченні 
конкурентоспроможності підприємств, але не визначили 
методичних підходів до оцінювання фінансових умов за-
безпечення конкурентоспроможності підприємств, у томи 
числі авіатранспортних. 

Мета статті – обгрунтування методичної бази оці-
нювання фінансових умов забезпечення конкурентоспро-
можності АТП. 

Виклад основного матеріалу. У структурі фінансо-
вих ресурсів авіакомпаній, що наведені у табл. 1, вказують 
на домінуючі позиції власного капіталу у загальній величи-
ні ресурсів і на задовільне значення коефіцієнта автономії. 
Проте коефіцієнт достатності ресурсів для покриття по-
треб операційної діяльності не досягає одиниці, що вказує 
на недолік оборотного капіталу для фінансування діяль-
ності та розвитку підприємств і, як наслідок, свідчить про 
необхідність залучення інвестицій. 

Таблиця 1

Структура оборотного капіталу АТП та дані про забезпеченість потреб операційної діяльності власними коштами

Авіакомпанії
Частка джерела утворення та поповнення оборотного капіталу, % Коефіцієнт

достатностівласні кошти кредити інвестиції інші

пат «рiвненська авiакомпанiя «унiверсал-
авiа» 59 36 0 5 0,41

пат «ак кіровоградавіа» 61 39 0 0 0,36

ват українська авіаційно-торгова компанія 
«авіапостач» 52 38 6 4 0,32

ват «авіакомпанія «авіалінії україни» 76 24 0 0 0,51

пат «авіакомпанія «одеські авіалінії» 56 42 0 2 0,34

пат «авіаційна компанія «дніпроавіа» 61 22 15 2 0,53

прат «мау» 71 19 10 0 0,7

прат «урга» 69 30 0 1 0,71

пат «авiалiнiї україни» 72 25 0 3 0,69
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Отже, саме це джерело є практично не вагомим 
у структурі оборотного капіталу. Серед дев’яти дослідже-
них авіакомпаній (період дослідження – 2009–2014 рр.) 
тільки три залучили та використовують інвестиційні ре-
сурси як джерело оборотного капіталу. При цьому усі 
дев’ять авіакомпаній є суб’єктами колективної форми влас-
ності, акціонерними товариствами, тобто авіакорпорація-
ми. З них сім мають інвестиційно-спрямовану структуру 
статутного капіталу, оскільки їх корпоративними учасни-
ками – діючими інвесторами є юридичні особи, які мають 
можливість робити суттєві інвестиційні вкладення у ді-
яльність авіакорпорацій і підвищення їх конкурентоспро-
можності. Але інвестори тільки однієї такої авіакорпорації 

надали кошти на фінансування потреб операційної діяль-
ності та зміцнення конкурентоспроможності.  

Це свідчить про відсутність із боку діючих інвесторів 
зацікавленості у посиленні власної участі в корпоративно-
му управлінні АТП. У свою чергу, з боку АТП не надходить 
відповідних емісійних пропозицій до діючих і потенційних 
інвесторів.

Вказане ствердження підтверджується даними про 
структуру власного капіталу досліджених АТП (табл. 2). 
Отже, у складі власних фінансових ресурсів АТП визна-
чаються статутний капітал, додатковий вкладений капітал, 
інший додатковий капітал, нерозподілений прибуток та 
інші елементи.

Таблиця 2

Структура власного капіталу авіакомпаній

Авіакомпанії
Частка елементу власного капіталу, %

статутного додаткового 
вкладеного 

іншого 
додаткового

нерозподіленого 
прибутку інших

пат «рiвненська авiакомпанiя «унiверсал-
авiа» 88 0 0 10 2

пат «ак кіровоградавіа» 86 0 0 12 2

пат українська авіаційно-торгова компанія 
«авіапостач» 92 0 0 7 1

пат «авіакомпанія «авіалінії україни» 87 0 0 12 1

пат «авіакомпанія «одеські авіалінії» 91 0 0 7 2

пат «авіаційна компанія «дніпроавіа» 90 0 0 9 1

прат «мау» 81 5 2 11 1

прат «урга» 78 9 2 8 3

пат «авiалiнiї україни» 79 8 0 10 3

Крім того, відсутність з боку досліджених АТП будь-
яких емісійних пропозицій до інвесторів підтверджують 
дані табл. 3. Доходи від фінансової діяльності є відсутніми 
у чотирьох з дев’яти авіакомпаній. Питома вага вказаних 
доходів у останніх п’яти порівняно з операційними дохо-
дами є незначною. Крім того, емісійні доходи взагалі не 
утворювалися, оскільки АТП не здійснювали емісійної ді-
яльності, про що свідчать дані про зростання власного ка-
піталу (табл. 4).

Фактично доходи від іншої діяльності підприємств 
утворюються внаслідок здійснення фінансових операцій, 
що не пов’язані із використанням АТП свого корпоратив-
ного статусу [4]. Домінуючі позиції у структурі доходів 
авіакомпаній належать доходам, що утворюються не вна-
слідок інвестиційної та емісійної діяльності. Незначні ве-
личини часток доходів від емісійної діяльності вказують 
на невикористання АТП можливостей корпоративного 
інвестування. Таким чином, корпоративні АТП обмежують 
темпи свого розвитку та можливості приросту прибутку на 
вкладений капітал.

Окрім власного капіталу, фінансові ресурси АТП 
формуються також за рахунок позикових коштів. Часто 
підприємствам не вистачає власних фінансових ресурсів, 

і тоді вони залучають їх на фінансовому ринку у формі 
переважно банківських кредитів, коштів від емісії бор-
гових цінних паперів (облігацій, векселів). В результаті 
АТП втрачають можливість конвертації облігацій в ін-
струменти власного капіталу і утворювати фінансові до-
ходи від обліко-авіалійних операцій із векселями власної 
емісії.

За відсутності фінансових доходів у АТП дуже зна-
чною є частка фінансових витрат, які пов’язані із викорис-
танням короткострокових і довгострокових кредитів бан-
ків. Позикові кошти у вигляді кредитів використовуються 
більш ефективно, ніж власні оборотні кошти. 

Це пов’язано з тим, що вони здійснюють більш 
швидкий кругообіг, мають строго цільове призначення 
та видаються на строго обумовлений строк, який супро-
воджується сплатою відсотків. У складі залучених фінан-
сових ресурсів АТП домінують короткострокові кредити  
(табл. 5).

Відсутність довгострокових кредитів банків обумов-
лена, по-перше, кредитною політикою банків, що орієнто-
вана на надання короткострокових позик з метою мінімі-
зації кредитних ризиків; по-друге, нестійкою ліквідністю 
більшості АТП (табл. 6).
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Таблиця 4

Зведення про середньорічний приріст власного капіталу авіакомпаній за 2009–2014 рр.

Авіакомпанії
Середньорічний відсоток приросту власного капіталу авіакомпаній, %

загалом за рахунок капіталізації 
прибутку емісії цінних паперів інших дій

пат «рiвненська авiакомпанiя «унiверсал-авiа» 0 0 0 0

пат «ак кіровоградавіа» 12 10 0 2

пат українська авіаційно-торгова компанія  
«авіапостач» 0 0 0 0

пат «авіакомпанія «авіалінії україни» 15 15 0 0

пат «авіакомпанія «одеські авіалінії» 0 0 0 0

пат «авіаційна компанія «дніпроавіа» 10 5 0 5

прат «мау» 28 17 0 11

прат «урга» 36 21 0 15

пат «авiалiнiї україни» 33 20 0 13

Таблиця 5

Структура залучених строкових фінансових ресурсів авіакомпаній

Авіакомпанії
Частка виду залучених ресурсів у їх загальній величині, %

короткострокові кредити середньострокові довгострокові 

пат «рiвненська авiакомпанiя «унiверсал-авiа» 87 11 2

пат «ак кіровоградавіа» 89 11 0

пат українська авіаційно-торгова компанія «авіапостач» 96 0 4

пат «авіакомпанія «авіалінії україни» 79 21 0

пат «авіакомпанія «одеські авіалінії» 98 2 0

пат «авіаційна компанія «дніпроавіа» 87 13 0

прат «мау» 71 16 13

прат «урга» 70 15 15

пат «авiалiнiї україни» 70 18 12

Таблиця 3

Структура доходів авіакомпаній за видами фінансово-господарської діяльності, %

Авіакомпанії
Доходи від операційної діяльності Доходи від іншої діяльності

основної іншої операційної фінансової інвестиційної

пат «рiвненська авiакомпанiя «унiверсал-авiа» 74 25 0 1

пат «ак кіровоградавіа» 76 21 0 3

пат українська авіаційно-торгова компанія «авіа-
постач» 71 22 0 7

пат «авіакомпанія «авіалінії україни» 68 26 2 4

пат «авіакомпанія «одеські авіалінії» 75 23 0 2

пат «авіаційна компанія «дніпроавіа» 72 26 1 1

прат «мау» 69 21 4 6

прат «урга» 67 20 8 5

пат «авiалiнiї україни» 68 22 5 5
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АТП. Процес оптимізації структури пасивів підприємства 
з метою посилення ліквідності та забезпечення подаль-
шого збільшення прибутку називається левериджем. Роз-
різняють три види левериджу – операційний; фінансовий 
і операційно-фінансовий. 

Операційний леверидж – це потенційна можливість 
впливати на прибуток АТП шляхом зміни структури інших 
витрат (витрат від участі в капіталі, емісійних витрат та 
інших фінансових витрат (у тому числі фінансових витрат, 
що пов’язані з кредитами), обсягу авіапослуг). Обчислю-
ється рівень виробничого левериджу відношенням темпів 

приросту звичайного прибутку (∆ЗП) (до врахування над-
звичайних доходів і витрат і сплати виплати податку на 
прибуток) до темпів приросту обсягу наданих авіапослуг 
(∆ВР). Взаємозв'язок між обсягом послуг, витратами від 
участі в капіталі, емісійними витратами та іншими фінан-
совими витратами виражається показником операційного 
левериджу.

 
  (1)

Цей показник показує ступінь чутливості звичайного 
прибутку до зміни обсягу виручки від реалізації. 

Таблиця 6

Зведення про зміни значень показників ліквідності авіакомпаній у 2009–2014 рр.

Авіакомпанії
Відносна середня зміна значень показників ліквідності  

абсолютної ліквідності платоспроможності покриття

пат «рiвненська авiакомпанiя «унiверсал-авiа» 0,6 0,8 0,7

пат «ак кіровоградавіа» 0,5 0,6 0,3

пат українська авіаційно-торгова компанія «авіапостач» 0,8 0,9 0,7

пат «авіакомпанія «авіалінії україни» 0,7 0,8 0,7

пат «авіакомпанія «одеські авіалінії» 0,3 0,4 0,3

пат «авіаційна компанія «дніпроавіа» 0,4 0,5 0,4

прат «мау» 1,03 1 1,03

прат «урга» 1,03 1,04 1,02

пат «авiалiнiї україни» 1,02 1,01 1,03

Таблиця 7

Зведення про використання корпоративних інструментів у забезпеченні 
потреб операційної діяльності авіакомпаній 

Авіакомпанії
Частка у забезпеченні потреб в оборотних коштах, %

додатково 
емітованих акцій

емітованих 
облігацій

емітованих 
векселів

капіталізованого 
прибутку

пат «рiвненська авiакомпанiя 
«унiверсал-авiа» 0 0 0 100

пат «ак кіровоградавіа» 0 0 0 100

пат українська авіаційно-торгова ком-
панія «авіапостач» 0 0 0 100

пат «авіакомпанія «авіалінії україни» 0 0 0 100

пат «авіакомпанія «одеські авіалінії» 0 0 0 100

пат «авіаційна компанія «дніпроавіа» 0 0 0 100

прат «мау» 0 0 0 100

прат «урга» 0 0 0 100

пат «авiалiнiї україни» 0 0 0 100

Наведені дані свідчать про відсутність викорис-
тання корпоративних інструментів для забезпечення по-
треби АТП в оборотних коштах на фінансування опера-
ційної діяльності та на здійснення заходів із підвищення 
конкурентоспроможності. Цей висновок підтверджують 
дані табл. 7, згідно з котрими для покриття потреб опе-
раційної діяльності АТП використовують тільки капіталі-

зовану частину чистого прибутку, якої за даними табл. 1 
не вистачає. 

Таким чином, за допомогою структурно-динамічного 
аналізу фінансової діяльності АТП виявлено відсутність 
фінансових умов забезпечення конкурентоспроможності. 
Водночас за результатами такого аналізу обов’язково при-
ймається рішення відносно оптимізації структури капіалу 
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Більш високий рівень операційного левериджу зви-
чайно мають АТП з більш високим обсягом емісійної ді-
яльності. При цьому відбувається збільшення частки емі-
сійних витрат і рівня операційного левериджу. Із зростан-
ням останнього збільшується ступінь ризику недоотри-
мання виручки, необхідної для відшкодування емісійних 
витрат. 

Проведемо розрахунок виробничого левериджу на 
основі даних ЗАТ «Донбасаеро» (табл. 8).

Приведені дані показують, що найбільше значення 
коефіцієнта операційного левериджу спостерігається у ви-
падку, коли кожний відсоток приросту виручки від реаліза-
ції при структурі витрат, що склалася, забезпечує приріст 
операційного прибутку за результатами надання послу-
ги  А – 3 %, послуги В – 4,26 %, послуги С – 6 %. 

Умовою забезпечення приросту виручки від реалі-
зації, що є слідством наявності конкурентоспроможнос-
ті, є достатність оборотних коштів, яка забезпечується  

Таблиця 8

Результати розрахунку операційного левериджу ПрАТ «УРГА»

Показники
Види авіапослуг

А В С

виручка, тис. грн  

  варіант 1 (без урахування наявності емісійних витрат)

  варіант 2 (з урахуванням наявності емісійних витрат)

2400

2880

2400

2880

2400

2880

Сума витрат, тис. грн

  варіант 1 (без наявності емісійних витрат)

  варіант 2 (за наявності емісійних витрат)

1900

2080

2000

2150

2100

2220

прибуток, тис. грн

  варіант 1 (без урахування наявності емісійних витрат)

  варіант 2 (з урахуванням наявності емісійних витрат)

500

800

400

730

300

660

приріст операційного прибутку, %                            

коефіцієнт виробничого левериджу

60

3

82,5

4,26

120

6

внаслідок емісійної діяльності авіакомпанії. Відповідно, 
при зниженні темпів операційної діяльності прибуток ско-
рочуватиметься. Отже, на підприємстві високий ступінь 
операційного ризику.

Взаємозв'язок між прибутком і співвідношенням 
власного і позикового капіталу – це фінансовий леверидж 
(потенційна можливість впливати на прибуток шляхом змі-
ни розмірів і структури власного та позикового капіталу). 
Його рівень вимірюється відношенням темпів приросту 
чистого прибутку (∆ЧП) до темпів приросту операційного 
прибутку (∆ЗП):

  (2)

Цей показник показує, у скільки разів темпи прирос-
ту чистого прибутку перевищують темпи приросту звичай-
ного прибутку. Це перевищення забезпечується за рахунок 
ефекту фінансового важеля, однією зі складових якого є 
його плече (відношення позикового капіталу до власно-
го). Збільшуючи або зменшуючи плече важеля залежно від 
умов, що склалися, можна впливати на прибуток і прибут-
ковість власного капіталу.

Зростання фінансового левериджу супроводжуєть-
ся підвищенням ступеня фінансового ризику, пов'язаного 
з можливим недоліком засобів для виплати відсотків по 
короткострокових (векселях) та довгострокових цінних 
паперах (облігаціях). Незначна зміна звичайного при-
бутку і рентабельності капіталу в умовах високого фі-
нансового левериджу може привести до значної зміни 

чистого прибутку, що небезпечно при зниженні обсягів 
діяльності. 

Порівняємо фінансовий ливерідж при різній струк-
турі капіталу ПрАТ «УРГА» (табл. 9). Розрахуємо, як змі-
ниться рентабельність власного капіталу при відхиленні 
прибутку від базового рівня на 10 %.

Дані показують, що якщо підприємство фінансує 
свою діяльність тільки за рахунок власних засобів, коефі-
цієнт фінансового левериджу рівний 1, тобто ефект важеля 
відсутній. В цьому прикладі зміна валового прибутку на 1 % 
приводить до такого ж збільшення або зменшення чистого 
прибутку. Зі зростанням частки позикового капіталу підви-
щується розмах варіації рентабельності власного капіталу 
(РСК), коефіцієнта фінансового левериджу та чистого при-
бутку. Це свідчить про підвищення ступеня фінансового 
ризику інвестування при високому плечі важеля.

Виробничо-фінансовий леверидж представляє з’єд-
нан  ня рівнів виробничого та фінансового левериджу. Він 
відображає загальний ризик, пов'язаний з можливим недо-
ліком засобів для відшкодування виробничих витрат, у тому 
числі на забезпечення конкурентоспроможності і фінансо-
вих витрат по обслуговуванню зовнішнього боргу.

Розрахуємо цей показник на основі таких даних 
ПрАТ «УРГА», якщо приріст обсягу наданих авіапослуг 
складає 20 %, звичайного прибутку – 60 %, чистого прибут-
ку – 75 %:
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Таблиця 9 

Розрахунок фінансового левериджу при різних варіантах структури капіталу ПрАТ «УРГА»

Показники

Варіанти структури капіталу

1 2 3

Варіанти значень 
показника

Варіанти значень 
показника

Варіанти значень  
показника

Загальна сума капіталу                           1000 1000 1000

Частка позикового капіталу, %                      0 50 75

валовий прибуток                              180 200 220 180 200 220 180 200 220

Сплачені відсотки                          - - - 50 50 50 75 75 75

податок                                  54 60 66 39 45 51 31,5 37,5 43,5

Чистий прибуток                         126 140 154 91 105 119 74,5 87,5 101,5

рСк, %                                        12,6 14 15,4 18 21 23,8 29,8 35 40,6

розмах рСк, %                                                 28 5,6 10,8

∆п, %                                                -10 - +10 -10 - +10 -10 - +10

∆Чп, %                                          -10 - +10 -13 - +13,3 -16 - +16

к фінансового левериджу                                                              1,0 1,33 1,6

На підставі цього розрахунку можна зробити висно-
вок, що при структурі витрат на підприємстві (що перед-
бачає підвищення конкурентоспроможності) і структурі 
джерел капіталу, що склалася, збільшення обсягу наданих 
авіапослуг на 1 % забезпечить приріст прибутку до опо-
даткування на 3 % і приріст чистого прибутку на 3,75 %. 
Кожний відсоток приросту прибутку до оподаткування 
приведе до збільшення чистого прибутку на 1,25 %. В такій 
же пропорції змінюватимуться ці показники і при знижен-
ні конкурентоспроможності, спаді обсягу діяльності, який 
зумовлений недоліком коштів.  

Таким чином, варіантний аналіз коефіцієнтів левери-
джу дозволяє визначити структуру джерел капіталу АТП, 
за якої є можливим забезпечення зростання конкуренто-
спроможності. 

Висновок. Емісійна діяльність АТП є умовою їх ре-
сурсної достатності, перспективної прибутковості та кон-
курентоспроможності, але може бути пов’язаною із ризи-
ком недостатності коштів для покриття заборгованості за 
власними борговими цінними паперами. Проте такої за-
грози не утворюється, якщо йдеться про використання до-
датково емітованих пайових цінних паперів та корпоратив-
них часток як інструментів фінансування операційної ді-
яльності і заходів забезпечення конкурентоспроможності. 
Слід зазначити, що використання визначених корпоратив-
них інструментів не є безпечним із позицій загрози част-
кової втрати корпоративних прав, особливо, коли йдеться 
про зменшення відносної величини корпоративної частки, 
котре відбувається внаслідок збільшення статутного капі-
талу. Методичною базою оцінювання емісійної діяльності 
виступає структурно-динамічний аналіз і варіантний ана-
ліз коефіцієнтів левериджу АТП.
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