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Ареф’єв С. О. Дослідження механізму досягнення цілей реструктуризації аеропортів
Метою написання статті є уточнення мінімально припустимих значень індикаторів успішності окремих реструктуризаційних заходів, досяг-
нення та перевищення яких дасть змогу якнайповніше задовольнити економічні потреби аеропортів. Проаналізовано взаємозв’язки між змінами 
індикаторів задоволення економічних потреб аеропортів, спричинених проведенням реорганізаційних заходів. Уточнено мінімально допустиме 
значення індикатора успішності ресурсно-технологічної реструктуризації, потрібне для досягнення головної цілі іміджевої реструктуризації.  
З метою задоволення найгостріших потреб аеропорти насамперед потребують іміджевої реструктуризації, спрямованої на підвищення їх фі-
нансової рентабельності та інвестиційної привабливості. Кінцеві цілі іміджевої реструктуризації можуть бути досягнутими лише за умов узго-
дження заходів і результатів капітало-майнової та ресурсно-технологічної реструктуризації. Розроблена в дослідженні логіт-регресія свідчить, 
що спроможність аеропортів забезпечувати прибутковість капіталу, власником якого є держава, у першу чергу детермінується рівнем забезпе-
ченості запасів власним оборотним капіталом. До перспектив обраного напрямку досліджень слід віднести вдосконалення методик економічної 
експертизи інвестиційних проектів на основі побудованої в дослідженні моделі логіт-регресії та її економічної інтерпретації.

Ключові слова: реструктуризація, інвестиційна привабливість, фінансова рентабельність, забезпеченість запасів власним оборотним капіта-
лом, логіт-регресія.
Рис.: 2. Табл.: 3. Формул: 2. Бібл.: 14. 

Ареф’єв Сергій Олегович – кандидат економічних наук, доцент, кафедра економіки, Національний авіаційний університет (пр. Космонавта Кома-
рова, 1, Київ, 03058, Україна)
E-mail: arefievso@ukr.net
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Арефьев С. О. Исследование механизма достижения целей  

реструктуризации аэропортов
Целью написания статьи является уточнение минимально допусти-
мых значений индикаторов успешности отдельных реструктуриза-
ционных мероприятий, достижения и превышения которых позволит 
наиболее полно удовлетворить экономические потребности аэро-
портов. Проанализированы взаимосвязи между изменениями инди-
каторов удовлетворения экономических потребностей аэропортов, 
вызванных проведением реорганизационных мероприятий. Уточнено 
минимально допустимое значение индикатора успешности ресурсно-
технологической реструктуризации, необходимое для достижения 
главной цели имиджевой реструктуризации. С целью удовлетворе-
ния острых потребностей аэропорты в первую очередь нуждаются 
в имиджевой реструктуризации, направленной на повышение их фи-
нансовой рентабельности и инвестиционной привлекательности. 
Конечные цели имиджевой реструктуризации могут быть достиг-
нуты только при условии согласования мероприятий и результатов 
капитало-имущественной и ресурсно-технологической реструктури-
зации. Разработанная в исследовании логит-регрессия показывает, 
что способность аэропортов обеспечивать доходность капитала, 
владельцем которого является государство, в первую очередь детер-
минируется уровнем обеспеченности запасов собственным оборот-
ным капиталом. К перспективам выбранного направления исследо-
ваний следует отнести совершенствование методик экономической 
экспертизы инвестиционных проектов на основе построенной в иссле-
довании модели логит-регрессии и ее экономической интерпретации.
Ключевые слова: реструктуризация, инвестиционная привлекатель-
ность, финансовая рентабельность, обеспеченность запасов собст
венным оборотным капиталом, логит-регрессия.
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Arefiev S. O. Exploring of the Mechanism of Achieving the Objectives  

of Airports Restructuring
The article is aimed at clarifying of the minimum allowable values of indica-
tors of success of individual restructuring measures, achieving and exceeding 
of which would best meet the economic needs of airports. Relationships be-
tween changes in the indicators of meeting the economic needs of airports, 
caused by the restructuring measures, were analyzed. The minimum value of 
the indicator of success of the resource-technological restructuring required 
to achieve the main goal of image restructuring was specified. In order to 
meet the acute needs, the airports are primarily in need of image restructur-
ing, which is directed to improve their profitability and investment attrac-
tiveness. The ultimate goals of image restructuring can be achieved only on 
condition of harmonization of activities and results of the capital-property 
and resource-technological restructuring. The logit regression, elaborated in 
the study, shows that the ability of airports to ensure return on capital, which 
is owned by the State, is primarily determined by the level of availability of 
the reserves of own operating capital. The prospects of the selected research 
areas include the improvement of techniques for economic evaluation of in-
vestment projects on the basis of the logit regression model, elaborated in 
the study, and its economic interpretation.

Key words: restructuring, investment attractiveness, financial profitability, 
reserves of own operating capital, logit regression.
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Результати заходів з реструктуризації окремих 
складових економічної діяльності аеропортів мо-
жуть забезпечити і синергічний ефект, і нівелю-

вати корисну дію одне одного. Тому менеджмент орга-
нізаційних трансформацій має ґрунтуватися на певних 
пропорціях, що враховують особливості фінансового 
механізму крупномасштабних економічних систем. Для 
вивчення механізму досягнення цілей реструктуриза-

ції насамперед потрібно вивчити кількісні показники 
взаємодії окремих підсистем аеропорту в наскрізному 
бізнес-процесі.

Проблематиці забезпечення стійкої технічної, еко
номічної та фінансової життєздатності аеропортів при-
свячено публікації [3, 6, 7]. Питання управління фінансо-
вими потоками в процесі реструктуризації підприємств 
активно опрацьовуються вітчизняними науковцями [1, 
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2, 8, 9, 11]. В умовах невизначеності щодо майбутніх змін 
зовнішнього та внутрішнього середовища підприємств 
виникає необхідність оцінювання імовірності досягнен-
ня економічною системою бажаних станів, у зв’язку з чим 
особливої уваги заслуговують наукові розробки, що пе-
редбачають побудову та аналіз параметрів логіт-регресій 
[4, 5, 10]. Однак можливість застосування інструментарію 
логіт-регресій для підвищення ефективності реструкту-
ризаційних процесів аеропортів і досі не досліджена.

Метою написання статті є уточнення мінімально 
припустимих значень індикаторів успішності окремих 
реструктуризаційних заходів, досягнення та переви-
щення яких дасть змогу якнайповніше задовольнити 
економічні потреби аеропортів. 

В основу дослідження механізму формування еко-
номічного результату при проведенні комплексної 
реструктуризації аеропортів покладено таку від-

повідність динаміки фінансових індикаторів і типів ре-
структуризаційних стратегій (рис. 1). На схемі, поряд із 
основними типами реструктуризації та індикаторами їх 
результативності, подано вагомість кожного з напрямків, 
яку нами було визначено на основі статистичного аналі-
зу діяльності п’яти міжнародних аеропортів, а саме: МА 
«Київ», МА «Львів», МА «Одеса», МА «Сімферопіль», 
МА «Харків» за 2008 – 2013 рр. (табл. 1). Усі досліджу-
вані аеропорти протягом зазначеного періоду з різною 
мірою інтенсивності вдавалися до реструктуризаційних 
заходів, спрямованих на підвищення пасажиропотоку та 
якості обслуговування авіаційних перевезень. На основі 
даних фінансової звітності нами було розраховано основ
ні індикатори ефективності організаційних змін, після 
чого по всій вибірці даних ми обчислили середні значення 
індикаторів та їх стандартні відхилення (табл. 1). Це дало 
змогу обчислити таку узагальнюючу характеристику 
мінливості економічних результатів, як коефіцієнт варіа-
ції. Надалі вагомість волатильності значень окремого ін-
дикатора до загальної варіації була обчислена на основі 
нормалізації абсолютних значень (модулів) коефіцієнтів 
варіації окремих індикаторів, агрегація яких у відповід-
ності до класифікації (див. рис. 1) дала підстави для вста-

новлення вагомості та місця певного типу реструктури-
зації в механізмі управління. 

У відповідності з рис. 1. і табл. 1 потреба в самоі-
дентифікаційній реструктуризації аеропортів виявилась 
найслабшою, адже внаслідок різноманітних за інтенсив-
ністю впливу та економічною ефективністю заходів на 
мінливість їх чистого оборотного капіталу (ЧОК) при-
падає лише 6 % варіації всіх досліджуваних індикаторів. 

Натомість найгострішою виявилась потреба у ком
петентнісно-інтелектуальній реструктуризації, 
що спрямована на задоволення потреб підпри-

ємства в іміджі. Успішність здійснення цього типу ре-
структуризації забезпечує задоволення головного фінан-
сового інтересу власників бізнесу, адже такий напрямок 
організаційних змін спрямований на створення пере-
думов для зростання ринкової вартості компанії. З цих 
міркувань нами підібрано такі індикатори успішності да-
ного типу реструктуризації, як фінансова рентабельність 
(RОЕ) і коефіцієнт рентабельності послуг (див. рис. 1). 
Втім, аналіз показників табл. 1 свідчить, що саме криза 
прибутковості унеможливлює стабільний економічний 
розвиток аеропортів і навіть є головною причиною вихо-
ду таких підприємств з ринку транспортних послуг. Так, 
згідно з розрахунками (див. табл. 1), досліджувані аеро-
порти характеризувались катастрофічною збитковістю, 
адже середнє значення рентабельності власного капіта-
лу є від’ємним і складає –38,3 %. Оскільки аеропорти є 
об’єктами державної власності, проблема задоволення їх 
потреб у іміджі інвестиційно привабливих підприємств 
набуває особливої гостроти в умовах хронічного дефіци-
ту державних фінансів. На жаль, кожна гривна держав-
них фінансових ресурсів, вкладена до статутного капіта-
лу ПАТ «Міжнародний аеропорт «Київ», ПАТ «Міжна-
родний аеропорт «Львів», ПАТ «Міжнародний аеропорт 
«Одеса», ПАТ «Міжнародний аеропорт «Сімферопіль» 
та ПАТ «Міжнародний аеропорт «Харків» упродовж 
2008 – 2013 рр., приносила 38,3 коп. чистого збитку. Зви-
чайно, таке становище негативно позначилось на інвес-
тиційній привабливості зазначених крупномасштабних 
об’єктів транспортної інфраструктури. 
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Рис. 1. Індикатори досягнення цілей реструктуризації аеропортів
Джерело: авторська розробка.
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Забезпеченість аеропортів фінансовими ресурсами 
значною мірою детермінується успішністю формування в 
них позитивної ділової репутації інвестиційно привабливих 
підприємства, а тому потреба у фінансовій безпеці та гаран-
тіях постає не так гостро. Розрахунки (див. табл. 1, рис. 1) 
показали, що внесок індикаторів успішності капітало-
майнової реструктуризації в загальну варіацію аналізова-
них фінансових співвідношень складає 17,2%. 

У свою чергу, кредитна спроможність, що є запо-
рукою ефективного управління структурою капіталу 
будь-яких ділових підприємств, формується на основі їх 
здатності до самофінансування. Неспроможність аеро-
портів до нагромадження власних ресурсів і максиміза-
ції їх віддачі спричиняє потреби в поліпшенні системи 
менеджменту, передусім за рахунок культури та органі-
зації. З метою зазначених потреб доцільно вдаватись до 
корпоративно-організаційної реструктуризації, успіш-
ність якої для досліджуваних аеропортів забезпечить 

задоволення 18,8 % їх економічних потреб. Адже саме 
такий внесок у загальну мінливість всієї сукупності по-
казників здійснюють коливання рентабельності діяль-
ності, фінансової автономії та абсолютної ліквідності 
досліджуваних аеропортів. 

Рушійною силою механізму забезпечення спромож
ності підприємств до самофінансування є спро-
можність підприємств виробляти та реалізовува

ти якісну конкурентоспроможну продукцію. Для аеро-
портів такою продукцією є послуги з обслуговування 
авіаперевезень пасажирів і вантажів, що якнайповніше 
задовольняють вимоги споживачів, насамперед за кри-
терієм ціна/якість. Невідповідність ціни та якості по-
слуг вітчизняних аеропортів міжнародним стандартам 
якості та специфіці платоспроможного попиту на тран-
спортні послуги є джерелом потреби аеропортів у мар-
кетинговій реструктуризації. Необхідність зазначеного 

Таблиця 1

Статистичні характеристики індикатори досягнення цілей реструктуризації аеропортів

Індикатори досягнення 
цілей реструктуризації

Середнє 
значення

Стандартне 
відхилення

Коефіцієнт 
варіації 

(модуль)

Внесок 
індикатора 
в загальну 
варіацію*

Рівень незадоволення 
економічних потреб

Величина Тип потреб / 
реструктуризації

А 1 2 3 4 5 6

Чистий оборотний капітал, 
тис. грн 14779,10 37633,13 2,55 6,4% 6,4%

Потреба у місії, 
самоідентифіка- 
ційна

Рентабельність власного 
капіталу, % –38,27 140,07 3,66 9,2% 19,8%

Потреба в іміджі, 
компетентнісно-
інтелектуальна

Коефіцієнт рентабельності 
послуг 0,08 0,34 4,25 10,6%

17,2%
Потреба в безпеці 
та гарантіях, 
капітало-майнова

Коефіцієнт оборотності влас-
ного капіталу 1,89 6,16 3,26 8,16%

Коефіцієнт фінансування 0,17 0,25 1,47 3,7%

Коефіцієнт швидкої ліквідності 3,75 4,08 1,09 2,7%

Коефіцієнт покриття 4,04 4,28 1,06 2,7%

Коефіцієнт рентабельності 
діяльності –0,07 0,39 5,57 14,0%

18,8%

Потреба в культурі 
та організації, 
корпоративно-
організаційна

Коефіцієнт автономії 0,67 0,37 0,55 1,4%

Коефіцієнт абсолютної 
ліквідності 1,29 1,79 1,39 3,5%

Коефіцієнт оборотності 
активів 0,53 0,72 1,36 3,4%

19,7%
Потреба у про-
дуктах та послугах, 
маркетинговаКоефіцієнт рентабельності 

активів –0,04 0,26 6,5 16,3%

Фондовіддача 0,52 0,57 1,1 2,8%

18,1%

Потреба у ресур-
сах і технологіях, 
ресурсно-техно
логічна

Коефіцієнт оборотності 
матеріальних запасів 40,57 91,00 2,24 5,6%

Коефіцієнт забезпеченості влас
ними оборотними засобами 0,22 0,78 3,55 8,9%

Знос основних засобів, % 0,66 0,22 0,33 0,9%

Примітка: * – показники графи 4 визначено як співвідношення відповідного показника графи 3 до суми всіх показників по графі 3.

Джерело: розраховано автором за даними [14].

http://www.business-inform.net


Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 ек
о

н
о

м
ік

а 
п

ід
п

ри
єм

ст
ва

197БІЗНЕСІНФОРМ № 11 ’2014
www.business-inform.net

типу реструктуризації за своєю значимістю для стабілі-
зації економічного зростання аеропортів займає друге 
місце після капітало-майнової, оскільки внесок варіації 
індикаторів віддачі та рентабельності активів у загальну 
варіацію складає 19,7 %.

Нарешті, первинними потребами будь-якого під-
приємства є потреби у виробничих ресурсах. Діяльність 
з надання транспортних послуг характеризується висо-
кою капіталомісткістю. Зокрема якісне обслуговування 
пасажиро- і вантажопотоків, спрямоване на мінімізацію 
часу їх перебування у дорозі між пунктами відправлення 
та призначення за умов максимальної безпеки, вимагає 
належного оснащення справними основними засобами. 
У свою чергу, підтримка літальних апаратів та об’єктів 
транспортної інфраструктури у придатному для екс-
плуатації стані вимагає чималих інвестицій в основний 
капітал і матеріальні ресурси, призначені для задоволен-
ня поточних ремонтно-експлуатаційних потреб. Разом з 
тим, якісне обслуговування авіаперевезень неможливе 
без постійного вдосконалення багатьох технологічних 
процесів, впровадження яких пов’язане із додатковими 
капіталовкладеннями. Значна капіталомісткість послуг 
аеропортів негативно позначається на показниках від-
дачі основних та оборотних засобів, строках окупності 
реальних інвестицій і, звичайно, на ресурсному забез-
печенні. На тлі постійного скорочення обсягу попиту на 
авіапереліти, а відтак і доходності діяльності авіаційного 
транспорту, потреба аеропортів у ресурсно-технологічній 
реструктуризації лишається істотною. Успішність цього 
типу реорганізації надасть змогу скоротити волатиль-
ність фінансових індикаторів на 18,1 %.

Проведене дослідження механізму досягнення 
цілей реструктуризації аеропортів виявило дис-
пропорції в ієрархії їх економічних потреб у по-

рівнянні з «класичним» варіантом упорядкування по-
треб підприємств, що графічно можна проілюструвати 
у вигляді «деформованої піраміди» (рис. 2). Зіставляючи 
рис. 1. та рис. 2, можна зробити висновок, що найваж-

ливішою причиною деформації ієрархії задоволення еко-
номічних потреб аеропортів є загострення їх потреби в 
іміджі, адже забезпечення інвестиційної привабливості 
цих інфраструктурних об’єктів державної власності є на-
ріжним каменем для успішної реструктуризації. У свою 
чергу, належна ділова репутація формується в резуль-
таті якнайефективнішого управління виробничими та 
фінансовими ресурсами, потреби у яких характеризу-
ються меншою гостротою. Тому на рис. 2 відповідні сег-
менти піраміди перемістились на вищі щаблі. 

Зокрема фундаментальні потреби аеропортів у ре-
сурсах і технологіях зайняли четвертий рівень по 
висоті, чим було остаточно порушено первинну 

пірамідальну форму ієрархії потреб. У цьому зв’язку пе-
реміщення потреб у фінансовій безпеці та гарантіях на 
передостанній за значимістю рівень вважається не таким 
уже й суттєвим з огляду на порівняно незначні кількісні 
розбіжності у вагомості кожного з типів реструктуриза-
ції. Крім того, зазначимо, що порушення ієрархії потреб 
аеропортів у реструктуризації можна пояснити супереч-
ливістю цілей різних типів реорганізаційних заходів. Зо-
крема ресурсно-технологічна реструктуризація має задо-
вольнити потребу аеропорту в техніко-технологічних ре-
сурсах, однак її здійснення не гарантує безпосереднього 
зростання віддачі та прибутковості отриманих підприєм-
ством виробничих ресурсів. З іншого боку, максимізація 
прибутковості акціонерного капіталу вимагає мінімізації 
всіх видів витрат, у тому числі й тих, що необхідні для 
своєчасного постачання на підприємство матеріальних, 
фінансових, технологічних та інших ресурсів. Здійснення 
капітало-майнової реструктуризації частково узгоджує 
цілі ресурсно-технологічної та іміджевої реструктуриза-
ції, оскільки має на меті мінімізацію фінансових витрат, 
пов’язаних із формуванням та використанням власного 
й позикового капіталу в процесі задоволення потреб у 
виробничо-технологічних ресурсах. 

Тому наступним кроком у дослідженні механізму 
досягнення цілей реструктуризації аеропортів є вивчен-

 

компетент-
нісно-інте-
лектуальна

маркетингова

  
корпоративно-
організаційна

 ресурсно-технологічна

 
 капітало-майнова

 

само-
іденти-
фікаційна

усталено зростаюча віддача капіталу 

забезпеченість фінансовими ресурсами 

економічна життєздатність
у нестабільному макросередовищі

відповідність

інвестиційна
привабли-

вість

вимогам ринку

фінансова 
стійкість

підтримка оптимальної

виконання
аеропортом власної місії,

стратегічних завдань
за основним призначенням

інноваційно-технологіч-
ний розвиток, оновлення

основного капіталу

структури капіталу,
збалансованість

грошових потоків

додатня фінансова рентабельність 

якість, безпека, комфорт в обслуговуванні
авіаперевезень пасажирів і вантажів

нормальна фінансова стійкість,
платоспроможність, ліквідність у потомному

періоді та в перспективі

Рушійні сили механізму досягнення цілей
реструктуризації аеропортів

Значимість окремих типів
реструктуризації для аеропортів

імідж

продукти та послуги

безпека
та гарантії

ресурси та технологіїкультура
та організація

місія

Рис. 2. Механізм досягнення цілей реструктуризації аеропортів
Джерело: авторська розробка.
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ня резервів збереження інвестиційної привабливості 
аеропортів за умов якнайповнішого задоволення їх по-
треб у виробничих ресурсів. Іншими словами, механізм 
досягнення цілей реструктуризації аеропортів полягає 
в такому: задоволення потреби в ресурсах і технологі-
ях понад певний рівень, як і перевищення певної межі 
часткою позикових коштів у капіталі аеропорту, уне-
можливлює додатну фінансову рентабельність. Навпа-
ки, необхідною умовою позитивного значення RОЕ є 
неперевищення певного обґрунтованого порогу показ-
никами забезпеченості аеропорту виробничими, техно-
логічними та позиковими фінансовими ресурсами.

Для визначення такого пороґового значення фі-
нансових індикаторів, подолання якого збільшує 
імовірність збитковості аеропорту доцільно ско-

ристатись засобами нелінійного оцінювання бінарних 
відгуків. Бінарні моделі застосовують, якщо залежна 
змінна бінарна за своєю сутністю, тобто може приймати 
два значення «так» чи «ні». Зокрема, механізм управлін-
ня процесами реструктуризації в найбільш загальному 
вигляді можна представити двома напрямками впливу:

1. «Так» подальшому здійсненню ресурсно-техно
логічної та капітало-майнової реструктуризації, оскіль-
ки імовірність збитків через додаткові інвестиційні ви-
трати низька.

2.	 «Ні» подальшому здійсненню ресурсно-техно
логічної та капітало-майнової реструктуризації, оскіль-
ки імовірність збитків через додаткові інвестиційні ви-
трати висока. 

Така модель бінарного відгуку ґрунтується на 
взаємозв’язку дискретної змінної щодо спроможності 
аеропорту до створення іміджу інвестиційно приваб
ливої компанії з неперервними змінними фінансових 
індикаторів, насамперед (RОЕ), а також показниками 
задоволення потреб у виробничих і фінансових ресур-
сах. Оскільки змоделювати бінарну функцію від не-
перервних аргументів вельми складно, задачу регресії 
формулюють дещо по-іншому [12, с. 172 – 177]: замість 
передбачення бінарної змінної передбачають неперерв-
ну змінну зі значеннями на відрізку [0; 1] за допомогою 
такого регресійного рівняння:

0 1 1 2 2
1 2

0 1 1 2 2

exp( ... )
( , , ..., ) .

1 exp( ... )
n n

n
n n

b b x b x b x
Y Y x x x

b b x b x b x
   

 
    

Коефіцієнти b1 , b2, …, bn є невідомими, їх слід ви-
значити на підставі значень залежної змінної Y і неза-
лежних змінних х1, х2, …, хn .

Наведену модель можна привести до лінійного ви-
гляду за допомогою логіт-перетворення:

 
ln .

1
Y

Y
Y

 
  

 

У результаті перетворення логіт-регресія набуває 
вигляду стандартної множинної лінійної регресії:

 0 1 1 2 2 ... .n nY b b x b x b x    

Оскільки за будь-яких значень незалежних аргу-
ментів значення Y перебуває в інтервалі [0; 1], її значен-
ня, зазвичай, інтерпретують як імовірність істинності 
припущення або наукової гіпотези. Оскільки модель 
будується для визначення впливу результатів двох ви-
дів реструктуризації на потребу у зміні іміджу аеропор-
ту, то незалежних змінних щонайменше має бути дві, а 
тому рівняння логіт-регресії набуває вигляду:

 
0 1 1 2 2

0 1 1 2 2

exp( )
.

1 exp( )
b b x b x

Y
b b x b x
   


    

Після проведення численних експериментальних 
обчислень з використанням ППП Stаtistіса 8.0 було ви-
значено кількісні показники логіт-регресії для вибірки 
досліджуваних аеропортів (табл. 2).

Отримане рівняння логіт-регресії для імовірності 
збереження фінансової рентабельності під час прове-
дення ресурсно-технологічної та капіталові-майнової 
реструктуризації має вигляд:

_

_

exp(8,87 0,01 4,26)
,

1 exp(8,87 0,01 4,26)
З ВОК ПК

З ВОК ПК

К
Y

К
   


    

або
_8,87 0,01 4,26.З ВОК ПКY К    

Для отриманої моделі р-рівень не перевищив 0,05, 
що свідчить про достовірну статистичну значимість по-
будованої логіт-регресії. Про достовірну статистичну 
значимість отриманих моделей свідчать і величини кри-
терію χ2 (хи-квадрат, вищі значення якого відповідають 
кращій адекватності моделі) й t-критерію з урахуванням 
ступенів свободи в досліджуваній сукупності спосте-
режень. Наведені статистичні критерії дають підстави 
зробити висновок про значимість впливу рівня забез-
печеності аеропортів матеріальними та фінансовими 
ресурсами на їх інвестиційну привабливість. Подальшу 
оцінку адекватності побудованої моделей було здійсне-
но на підставі даних щодо невідповідності результатів 
застосування логіт-регресії із фактичними результата-
ми роботи аеропортів. Програмні оцінки якості моде-
лей, які автоматично розраховуються в ППП Stаtistiса 

Таблиця 2

Показники логіт-регресії для визначення імовірності успішної іміджевої реструктуризації аеропортів 

Показник Обчислене значення  
константи

Стандартна 
похибка

t-критерій  
(30 спостережень)

У цілому по вибірці: критерій χ2 = 29,85; рівень значимості: p = 0,000001

Вільна константа, b0 –4,26 3,05 –1,40

Коефіцієнт при змінній коефіцієнт фінансування (αПК), b1 –0,01 0,08 –0,10

Коефіцієнт при змінній коефіцієнт забезпеченості влас-
ними оборотними засобами (КЗ_ВОК), b2

8,87 4,63 1,91
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8.0, класифікуються як «ефективні», тобто рівні 1, якщо 
розрахована імовірність перевищує 0,5, в іншому випад-
ку приймаються рівними 0, тобто «неефективними». За 
кількістю неправильно класифікованих спостережень 
програма визначає показник «Odds ratio», який можна 
розтлумачити як «відношення незгоди», що визнача-
ється як співвідношення добутку кількості правильно 
класифікованих спостережень до добутку кількості по-
милкових класифікацій. Якщо таке відношення незгоди 
виявиться меншим за 1, то використання побудованої 
моделі буде недоцільним, тобто випадкова величина, 
отримана, наприклад, у результаті застосування загаль-
новизнаного способу (гральної кістки) дала б підстави 
для більш точного висновку.

Як свідчать дані табл. 3, логіт-регресія має від-
ношення незгоди значно більше 1 – внаслідок 100%-ї 
правильності класифікацій спостережень із додатною 
фінансовою рентабельністю величина показника «Odds 

ratio» дорівнює нескінченності
 

12 16
.

0 2
 

 
   

При цьо-

му відсоток помилково класифікованих спостережень 
порівняно незначний – лише 6,67 % ( = 100 % – 93,33 %).

Численні експерименти з іншими показниками 
ефективності реструктуризації аеропортів, на-
самперед для корпоративно-організаційної та 

маркетингової, приводили до інших моделей логіт-
регресій, які, однак мали нижчу адекватність. Істотним 
недоліком таких моделей було підвищення частки непра-
вильних класифікацій для спостережень роботи аеропор-
тів із високою імовірністю збитковості – чимала частка 
таких спостережень у розрахунках за логіт-регресіями 
була класифікована як прибуткова. Подібна помилка має 
значно більшу небезпеку, аніж відхилення певного типу 
реструктуризації як неефективного в той час, як заходи, 
передбачені ним, не чинитимуть значного негативного 
впливу на фінансову рентабельність аеропортів.

Застосування отриманої логіт-регресії для оціню
вання імовірності відсутності потреб аеропортів у імі-
джевій реструткризації передбачає аналіз співвідношень 
між показниками забезпеченості запасів власним обо
ротним капіталом і коефіцієнтом фінансування за умов 
вищої за 0,5 величини логіт-рівняння (Y > 0,5). Цю умову 
буде задоволено у випадку більших за одиницю значень 
перетвореного логіт-рівняння (Y ’ > 0), тобто:

_8,87 0,01 4,26 0.З ВОК ПКY К     
 
(1)

У результаті розв’язку рівності (1) відносно кое-
фіцієнта забезпеченості запасів власним оборотним ка-
піталом стало можливим визначити межу допустимих 
варіантів структури капіталу, за яких буде збережено до-
датній рівень фінансової рентабельності аеропорту:

	  _ 0,001 0,48.З ВОК ПКК   
 	

(2)

Співвідношення (2) дає змогу визначити опти-
мальний рівень забезпеченості запасів власним обо-
ротним капіталом, за якого аеропорт не втратить спро-
можність до прибуткової роботи. Отже, успішність 
компетентнісно-інтелектуальної реструктуризації тісно 
пов’язана із результативністю заходів, здійснюваних в 
рамках ресурсно-технологічної. У свою чергу, індика-
тором успішності виконання програми ресурсно-тех
нологічної реструктуризації для аеропортів виявився 
рівень забезпеченості запасів власним оборотним капі-
талом. Перевищення пороґового значення цього індика-
тора, рівного 0,48, створює сприятливі передумови для 
успішного проведення інших видів реструктуризації, що 
в кінцевому підсумку прискорять процеси інноваційно-
економічного зростання аеропортів. Таким чином, на 
кожну гривню власного оборотного капіталу має при-
падати не менше 48 коп. запасів, а тому об’єктом першо-
чергового моніторингу ефективності реструктуризацій-
них заходів має бути величина дебіторської заборгова-
ності та її частка в оборотних активах.

Зазначимо, що в результаті поглибленого дослі-
дження взаємозв’язків між динамікою фінансової 
рентабельності та змінами структурі капіталу ае-

ропортів було уточнено рекомендоване мінімальне зна-
чення коефіцієнта забезпеченості аеропортів власним 
оборотним капіталом, нижня межа якого для цілей фун-
даментального аналізу цінних паперів обмежена на рівні 
0,4 [13, с. 918].

Як видно з (2), вплив структури капіталу на рівень 
забезпеченості запасів власним оборотним капіталом 
вкрай мізерний, що обов’язково слід враховувати під час 
розробки заходів, спрямованих на капіталово-майнову 
реструктуризацію аеропортів.

Висновки
Упорядкування економічних потреб аеропортів 

за рівнем незадоволеності не збігається з теоретичною 
«пірамідою» ієрархії потреб підприємств. З метою за-
доволення найгостріших потреб аеропорти насамперед 
потребують іміджевої реструктуризації, спрямованої 

Таблиця 3

Результати класифікації імовірності відсутності потреб аеропортів у іміджевій реструктуризації  
із застосуванням логіт-регресій

Спостереження
Оцінка імовірності втрати фінансової 

рентабельності % правильних 
класифікацій

1 – висока 0 – помірна

У цілому по вибірці 93,33

Висока імовірність, оцінка 1 12 2 85,71

Низька імовірність, оцінка 0 0 16 100,00
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на підвищення їх фінансової рентабельності та інве
стиційної привабливості. Кінцеві цілі іміджевої ре-
структуризації можуть бути досягнутими лише за умов 
узгодження заходів і результатів капітало-майнової та 
ресурсно-технологічної реструктуризації. Розроблена у 
дослідженні логіт-регресія свідчить про те, що спромож-
ність аеропортів забезпечувати прибутковість капіталу, 
власником якого є держава, у першу чергу детерміну-
ється рівнем забезпеченості запасів власним оборотним 
капіталом, причому на кожну гривню власного оборот-
ного капіталу має припадати не менше 48 коп. запасів. 
Отже, об’єктом першочергового моніторингу ефектив-
ності реструктуризаційних заходів має бути величина 
дебіторської заборгованості та її частка в оборотних 
активах. Зростання питомої ваги позикового капіталу 
у джерелах фінансування майна аеропортів порівняно 
несуттєво впливає на зміни їх фінансової рентабельно
сті, що теж слід враховувати на всіх етапах управління 
реструктуризацією. До перспектив обраного напрямку 
досліджень слід віднести вдосконалення методик еко-
номічної експертизи інвестиційних проектів на осно-
ві побудованої у дослідженні моделі логіт-регресії та її 
економічної інтерпретації.			                   
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