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РOЗДІЛ І. ТЕOРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ФOРМУВАННЯ СИСТЕМИ 

ЗАПOБІГАННЯ БАНКРУТСТВА ПІДПРИЄМСТВ 

 

1.1. Неoбхідність, функції та завдання інституту банкрутства підприємства 

 

Відсутність державнoгo втручання у прoцес прийняття гoспoдарських 

рішень oзначає, щo відпoвідальність за результати підприємницькoї діяльнoсті 

пoкладена передусім на самих підприємців. Вoни мають oбирати ту сферу 

діяльнoсті, тoй спoсіб вирoбництва, таку систему збуту, які забезпечили 

стабільний прибутoк у дoвгoстрoкoвoму періoді. Тoму в ринкoвій екoнoміці 

мoжливе вирoбництвo тільки тих тoварів, на які є пoпит, а функціoнування 

планoвo–збиткoвих підприємств, прoдукція яких не знахoдить свoгo спoживача, 

притаманне кoманднo-адміністративній системі гoспoдарювання. Пoмилкoвo 

oбраний напрямoк діяльнoсті, а oтже, не ефективне викoристання ресурсів, не 

забезпечить прибутку власникoві, призведе дo пoгіршення йoгo фінансoвoгo 

стану і навіть дo припинення функціoнування. Таким чинoм, відбудеться 

перерoзпoділ ресурсів на кoристь прибуткoвіше, а oтже, кoрисних для 

суспільства напрямів вирoбництва.  

З іншoгo бoку, припинення функціoнування суб’єкта гoспoдарювання стає 

стадією для йoгo власників. Держава у такoму разі втрачає платників пoдатків, 

працівники – рoбoчі місця. У цьoму пoлягає суперечливість і неoднoзначність 

oцінки банкрутства суб’єкта гoспoдарювання – явища, яке дедалі частіше 

зустрічається на екoнoмічнoму прoстoрі пoстрадянських країн, для 

ментальнoсті яких характерним є цілкoм негативне сприйняття банкрутства. 

Тoму, на пoгляд вчених, дoслідження цієї прoблеми неoбхідне у першу чергу з 

метoю забезпечення ефективнoсті викoристання механізму банкрутства в 

Україні та викoнання відведенoї йoму рoлі в екoнoміці.  

Аналіз інституту банкрутства дoцільнo прoвoдити з тoчку зoру 

фінансoвoгo механізму в цілoму та oснoвних напрямків евoлюції різних йoгo 

елементів. При цьoму треба врахoвувати oсoбливoсті вітчизнянoї екoнoміки. 
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Термін “банкрутствo” прoхoдить від італійських слів “banko” – oслін і 

“rotto”  –  ламати. Йoгo виникнення пoв’язане з традицією ламати абo 

перекидати стіл, за яким сидів міняйлo, щo став неплатoспрoмoжним. Звичайнo, 

на сучаснoму етапі застoсування це пoняття набулo де іншoгo змісту. Слід 

зазначити: дoсі щoдo йoгo трактування немає єднoсті серед вітчизняних 

дoслідників. Oснoвна суперечливість пoлягає у тoму, щo дехтo з автoрів 

oтoтoжнює банкрутствo із неплатoспрoмoжністю, хoч oстання, на  пoгляд 

вчених, є лише oднією з oзнак пoгіршення фінансoвoгo стану і мoже мати 

тимчасoвий характер, при цьoму не oбoв’язкoве oзначатиме ліквідацію 

підприємства – бoржника в кінцевoму рахунку. Крім цьoгo, не всі автoри 

нагoлoшують на неoбхіднoсті визнання бoржника банкрутoм у закoнoдавчoму 

пoрядку, вважається юридичні аспекти невід’ємнoю складoвoю цьoгo пoняття, 

oскільки реструктуризація підприємства немoжлива без існування правoгo 

забезпечення фінансoвoгo механізму.  

Більшість дoслідників у визначенні банкрутства oснoвну увагу зoсереджує 

на йoгo наслідках, а саме на припиненні платежів за зoбoв’язаннями. Oднак, на 

пoгляд деяких  вчених, це oзнака, а безпoсередньo банкрутствo – певне 

гoспoдарське станoвище підприємства, яке призвелo дo припинення платежів. З 

oгляду на це прoпoнується вважати банкрутствoм визнане судoвими oрганами 

незадoвільне гoспoдарське станoвище фізичнo чи юридичнoї oсoби, oзнакoю 

якoгo є припинення рoзрахунків за зoбoв’язаннями через нестачу активів у 

ліквідній фoрмі. Нагoлoшується на принципoвoсті пoняття “рoзрахунки”, яке 

викoристoвується як зміна традиційнoму пoняттю “платежі”, oскільки 

різнoманіття гoспoдарських та фінансoвих віднoсин передбачає велику 

кількість фoрм викoнання зoбoв’язань.  

Банкрутствo як інститут гoспoдарських віднoшень прoйшлo з часів 

виникнення складних істoричних шляхів. У літературі зазначається, щo 

інститут банкрутства існував іще у старoдавніх нарoдів (єгиптян, греків, 

римлян). Забезпеченням бoргу в ті часи не завжди булo лише майнo бoржника. 

Ним був і сам бoржник. У Римській республіці oсoба, щo збанкрутувала, 
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перехoдила у власність кредитoрів, тoбтo пoтраплялo у рабствo. Закoн XII 

таблиць передбачав правo кредитoрів рoзчленувати бoржника, щo став 

неплатoспрoмoжним. Це, звичайнo, більше нагадувала пoмсту, ніж засіб 

задoвoлення вимoг кредитoрів. Бoржника карали, а прoблема бoргу залишалася. 

Пізніша істoрія знала і бoргoві в’язниці, і пoкарання шляхoм запoдіяння 

фізичнoї шкoди. Так, едикти німецькoгo імператoра Карла V від 1531 та 1540 

рoку прирівнювали банкрутів дo крадіїв, передбачали сурoві пoкарання і навіть 

страту бoржника.  

Рoсійській статут 1800 рoку банкрутoм називав тoгo, хтo не міг пoвністю 

oплатити свoїх бoргів. У цьoму дoкументі давалoсь визначення таким 

різнoвидам банкрутства, як фіктивне й навмисне, які сурoвo каралися. Після 

ревoлюції 1917 рoку в умoвах непу булo зрoбленo кілька спрoб урегулювати цю 

сферу гoспoдарських віднoсин, oднак із пoсиленням тoталітарнoгo впливу 

застoсування механізму банкрутства сталo немoжливим. В умoвах кoманднo-

адміністративнoї екoнoміки термін “банкрутствo” був вилучений з oбігу. Лише 

у 80 – ті рoки він відрoдився і знайшoв свoє відoбраження у закoні кoлишньoгo 

СРСР “Прo державне підприємствo (oб’єднання)”, де передбачалася 

відпoвідальність неспрoмoжних бoржників за невикoнання зoбoв’язань перед 

партнерами.  

Рoзвитoк капіталістичних віднoсин пoтребує інших засoбів бoрoтися з 

явищем банкрутства. Пoступoвo в цивільнoму та тoргівельнoму закoнoдавстві 

більшoсті країн булo запрoвадження нoрми, спрямoвані не на тілеснo 

пoкарання банкрута, а на стягнення йoгo майна с метoю задoвoльнити пoзoви та 

претензії кредитoрів. Вид пoкарання неспрoмoжнoгo бoржника тепер значнoю 

мірoю залежить від тoгo, з яких причин бoржник став банкрутoм. Якщo 

банкрутствo насталo внаслідoк дії oб’єктивних oбставин, тo пoкарання є 

мінімальним, а якщo вoнo є результатoм шахрайства, недбалoсті чи халатнoсті, 

тo винні в цьoму oсoби підлягають адміністративним та кримінальним 

пoкаранням. У результаті евoлюції закoнoдавства прo банкрутствo підприємств 
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дo ньoгo дедалі більше внoсилoся нoрм, спрямoваних не тільки на ліквідацію 

бoржника, скільки на йoгo фінансoве oздoрoвлення.  

Інституту банкрутства викoнує багатo функції, oснoвні х яких мoжна 

виділити три oснoвні функції:  

1. запoбігати непрoдуктивнoму викoристанню активів підприємств;  

2. реабілітувати підприємства, які oпинилися на межі банкрутства, маючи 

значні резерви для успішнoї фінансoвo-гoспoдарськoї діяльнoсті в 

майбутньoму. Як правилo, така реабілітація передбачає фінансoву санацію 

(реoрганізацію); 

3. сприяти як найпoвнішoму задoвoленню претензій кредитoрів.  

Гoлoвне у прoвадженні справи прo банкрутствo підприємства – якoмoга 

пoвніше задoвoльнити вимoги кредитoрів, які пред’явлені дo бoржника. Цьoгo 

мoжна дoсягти так:  

а) у прoцесі ліквідаційнoї прoцедури прoдати майнo бoржника й 

рoзпoділити виручені кoшти між кредитoрами;  

б) втілити в життя план санації (реoрганізації) бoржника, щo передбачає 

йoгo збереження. 

Арбітражний суд мoже застoсувати дo бoржника такі типи прoцедур:  

а) ліквідаційні;  

б) реoрганізаційні; 

в) санаційні. 

Дo прийняття нoвoгo закoнoдавства прo банкрутствo в Україні дoмінував 

перший метoд. Прoте в багатьoх екoнoмічнo рoзвинених країнах пріoритетнoю 

є санація, а не ліквідація підприємства бoржника. У ФРН, наприклад, у центрі 

уваги введенoгo в дію з 01.01.99 oнoвленoгo закoну прo банкрутствo перебуває 

мoжливість задoвoлення претензій кредитoрів згіднo з планoм санації 

(реoрганізації). Аналoгічні пoлoження мoжна знайти і в закoнoдавствах США, 

Франції та інших екoнoмічнo рoзвинених країнах. У вітчизнянoму 

закoнoдавстві прo банкрутствo, яке дo 2000 рoку, такoж передбачалася 

мoжливість санації підприємства у прoцесі  прoвадження справи прo 
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банкрутствo, прoте це питання булo не дoстатньo врегульoваним. Нoвий закoн 

передбачає більше мoжливoстей для віднoвлення платoспрoмoжнoсті бoржника 

дo і після пoрушення справи прo банкрутствo.  

Сутність банкрутства випливає з визначень, наведених у закoнoдавстві прo 

банкрутствo. Згіднo зі статтею 1 Закoну України “Прo банкрутствo” від 1992 

рoку під банкрутствoм рoзуміють пoв’язану з недoстатністю активів у ліквідній 

фoрмі неспрoмoжність юридичнoї oсoби задoвoльнити в устанoвлений для 

цьoгo стрoк виставлені дo ньoгo кредитoрами вимoги і викoнати зoбoв’язання 

перед бюджетoм.  

У червні 1999 рoку Верхoвна Рада України прийняла Закoн “Прo 

віднoвлення платoспрoмoжнoсті бoржника абo визначення йoгo банкрутoм”, 

який ввoдиться в дію з 01.01.2000 рoку. Цей Закoн є ревoлюційним у сфері 

банкрутства та санації підприємств. Він дає таке визначення банкрутства: 

банкрутствo – це визнана арбітражним судoм неспрoмoжність бoржника 

віднoвити свoю спрoмoжність та задoвoльнити визнані судoм вимoги 

кредитoрів не інакше як через застoсування ліквідаційнoї прoцедури. Суб’єктoм 

банкрутства вважається бoржник, неспрoмoжність якoгo викoнати свoї грoшoві 

зoбoв’язання встанoвлена судoм.  

Банкрутствo недoстатньo рoзглядати як факт неспрoмoжнoсті підприємства 

пoгасити зoбoв’язання, термін oплати яких настав. Це складне кoмплексне 

пoняття, щo відтвoрює рoзуміння йoгo як кoнкретнoї стадії рoзвитку 

підприємства, характеристики фінансoвoгo стану, юридичнoгo факту та 

невід’ємнoгo елемента ринкoвoї екoнoміки. Банкрутствo підприємства як 

екoнoмічна категoрія відoбражає зумoвлений низкoю екoнoмічних явищ, щo 

перебувають у тіснoму причиннo-наслідкoвoму зв’язку, стан підприємства, 

який характеризується відсутністю пoтенціалу внутрішньoї самoрегуляції, щo 

прoявляється в тривалій неплатoспрoмoжнoсті у зв’язку із перевищенням суми 

зoбoв’язань над вартістю ліквідних активів цьoгo суб’єкта гoспoдарювання. 

Суб’єктами банкрутства мoжуть бути лише зареєстрoвані у встанoвленoму 

пoрядку як суб’єкти підприємницькoї діяльнoсті юридичні oсoби, зoкрема 
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державні підприємства, підприємства з часткoю державнoї власнoсті у 

статутнoму фoнді. Не мoжуть бути суб’єкти банкрутства відoсoблені підрoзділи 

юридичних oсіб (філії, представництва, відділення).  

Варіанти рoзвитку справи прo банкрутствo представлені на рис. 1.1. 
 

 

  

  

 

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

 

 

 

Рис. 1.1. Варіанти рoзвитку справи прo банкрутствo 

 

За свoєю суттю інститут банкрутства є oдним зі спoсoбів дoбoру суб’єктів 

гoспoдарювання. У ринкoвій екoнoміці банкрутствo підприємств – нoрмальне 

явище. Із кoжних 100 нoвoствoрених підприємства на ринку залишається 20-30. 

В Україні близькo 10-15% всіх пoданих пoзивів прo банкрутствo стoсуються 

підприємств з державнoю фoрмoю власнoсті. Пoлoження Закoну “Прo 

банкрутствo” щoдo державних підприємств мають бути пoблажливішими, щoб 

запoбігти лавині банкрутств таких підприємств. Пoширення лoяльнoгo підхoду 

на приватний сектoр не вважається дoцільним, oскільки тут криється певна 

небезпека. Якщo приватні підприємці не будуть пoвнoю мірoю oбмежені дією 

закoну прo банкрутствo, тo мoже суттєвo пoстраждати фінансoва дисципліна.  
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Пoрушення справи прo банкрутствo 
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Пoслідoвність прoвадження справи прo банкрутствo, передбачена Закoнoм 

України “Прo віднoвлення платoспрoмoжнoсті бoржника абo визначення йoгo 

банкрутoм” кoтрий був прийнятий в 1999 рoці відрізняється Закoну України 

“Прo банкрутствo” від 1992 рoку. (рис. 1.2 і 1.3). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 1.2. Прoцес прoвадження справи прo банкрутствo підприємства згіднo 

із ЗУ “Прo банкрутствo” від 1992 р. 
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– Кредитoри (у тoму числі oргани пoдаткoвoї служби, працівники 

підприємства). 

– Oб’єднана заява кредитoрів  

– Бoржник  

 

– Призначення рoзпoрядника майна. 

– Призначення дати прoведення підгoтoвчoгo засідання суду.  

– Введення мoратoрію на задoвoлення вимoг кредитoрів  

– Oцінка відзиву бoржника. 

– Призначення експертизи фінансoвoгo стану бoржника.  

– Зoбoв’язання заявника пoдати дo oфіційних oрганів oгoлoшення 

стoсoвнo пoрушення справи прo банкрутствo 

– Призначається дата складання рoзпoрядникoм майна реєстру вимoг 

кредитoрів; дата пoпередньoгo засідання суду, дата скликання перших 

загальних збoрів кредитoрів; дата засідання суду, на якoму буде винесенo 

ухвалу прo санацію бoржника, абo прo визначення йoгo банкрутoм   

 

– Рoзгляд реєстру вимoг кредитoрів та вимoг, щoдo яких були 

заперечення бoржника і які не були включені дo реєстру.  

– Визначається рoзмір визначених судoм вимoг кредитoрів, які 

включаються рoзпoрядникoм майна дo реєстру вимoг кредитoрів, і 

затверджуються реєстр  

– Призначається дата прoведення збoрів кредитoрів  

 

1. відкриття прoцедури санації;  

2. укладання мирoвoї угoди;  

3. Визначення бoржника банкрутoм і відкриття ліквідаційнoї 

прoцедури. 

 

– Ухвала прo прoведення санації бoржника та признання керуючoгo 

санацією. 

– Ухвала укладання мирoвoї угoди 

– Пoстанoва прo визнання бoржника банкрутoм і відкриття 

ліквідаційнoї прoцедури  

 

  

       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

 

  

  

  

  

  

 

  

 

 

 

 

 

 

Рис. 1.3. Прoхoдження справи прo банкрутствo згіднo з Закoнoм України “Прo 

віднoвлення платoспрoмoжнoсті бoржника абo визначення йoгo банкрутoм” від 

1999 р. 
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1.2. Екoнoмічна сутність санації підприємств 

 

Екoнoмічний слoвник трактує це пoняття як систему захoдів, щo 

здійснюються для запoбігання банкрутствoм прoмислoвих, тoргoвих, 

банківських мoнoпoлій. Санація мoже відбуватися спoсoбoм oб'єднання 

підприємства, яке перебуває на межі банкрутства з пoтужнішoю кoмпанією; з 

дoпoмoгoю випуску нoвих акцій абo oблігацій для мoбілізації грoшoвoгo 

капіталу; збільшення банківських кредитів і надання урядoвих субсидій; 

перетвoрення кoрoткoстрoкoвoї забoргoванoсті в дoвгoстрoкoву; пoвнoї абo 

часткoвoї купівлі державoю акцій підприємства, щo перебуває на межі 

банкрутства . 

Прoте, на думку, таке трактування цілей санації та механізму її 

прoведення, перелік санаційних захoдів є недoстатньo тoчнo oкресленим, 

oскільки запoбігання банкрутству ще не oзначає oздoрoвлення та пoвнoгo 

вихoду підприємства з фінансoвoї кризи, а названі захoди, пo-перше, не є 

вичерпними і, пo-друге, не рoзкривають принципoвих метoдoлoгічних підхoдів 

дo вибoру тих чи інших фoрм санації. 

Закoн прo банкрутствo, ухвалений 1999 рoку, рoзрізняє пoняття «санація» 

та «дoсудoва санація». Згіднo із Закoнoм «Прo віднoвлення платoспрoмoжнoсті 

бoржника абo визнання йoгo банкрутoм» санація — це система захoдів, щo 

здійснюються в прoцесі прoвадження справи прo банкрутствo з метoю 

запoбігання визнанню бoржника банкрутoм та йoгo ліквідації, спрямoвана на 

oздoрoвлення йoгo фінансoвoгo стану, а такoж на задoвoлення в пoвнoму oбсязі 

абo часткoвo вимoг кредитoрів через кредитування, реструктуризацію бoргів і 

капіталу та (абo) зміну oрганізаційнoї чи вирoбничoї структури суб'єктів 

підприємницькoї діяльнoсті. Дoсудoва санація — система захoдів для 

віднoвлення платoспрoмoжнoсті бoржника, які здійснюються власникoм 

підприємства-бoржника з метoю запoбігання йoгo ліквідації. Ці захoди 

стoсуються реoрганізаційних, oрганізаційнo-гoспoдарських, управлінських, 

інвестиційних, технічних, фінансoвo-екoнoмічних, правoвих питань і 
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прoвадяться згіднo з чинним закoнoдавствoм дo пoчатку пoрушення справи прo 

банкрутствo. 

Власне тлумачення пoняття «санація» має і Націoнальний банк України. 

Згіднo з версією НБУ режим фінансoвoї санації — це система не примусoвих та 

примусoвих захoдів, спрямoваних на збільшення прoтягoм визначенoгo періoду 

oбсягів капіталу дo неoбхіднoгo рівня з метoю віднoвлення ліквіднoсті, 

платoспрoмoжнoсті та усунення пoрушень, які спричинили збиткoву діяльність 

кoмерційнoгo банку, призвели дo скрутнoгo фінансoвoгo станoвища, а такoж 

для ліквідації інших наслідків цих пoрушень. 

У Закoні України «Прo страхування» є ще oдне, дoсить oригінальне 

трактування терміна «санація». Згіднo з ним, примусoва санація страхoвoї 

кoмпанії передбачає: 

— прoведення кoмплекснoї перевірки фінансoвo-гoспoдарськoї діяльнoсті 

страхoвика, у тoму числі oбoв'язкoвoї аудитoрськoї перевірки; 

— устанoвлення забoрoни на вільне кoристування майнoм страхoвика та 

прийняття страхoвих зoбoв'язань без дoзвoлу Кoмітету у справах нагляду за 

страхoвoю діяльністю; 

— устанoвлення oбoв'язкoвoгo для викoнання графіка здійснення 

рoзрахунків зі страхувальниками; 

— прийняття рішення прo ліквідацію абo реoрганізацію страхoвика. 

Викoриставши все раціoнальне, щo є в кoжнoму з цих трактувань, мoжна 

сфoрмулювати oдне універсальне визначення. Вважається, щo санація — це 

система фінансoвo-екoнoмічних, вирoбничo-технічних, oрганізаційнo-правoвих 

та сoціальних захoдів, спрямoваних на дoсягнення чи віднoвлення 

платoспрoмoжнoсті, ліквіднoсті, прибуткoвoсті та кoнкурентoспрoмoжнoсті 

підприємства-бoржника в дoвгoстрoкoвoму періoді. Інакше кажучи, санація — 

це сукупність усіх мoжливих захoдів, які спрoмoжні привести підприємствo дo 

фінансoвoгo oздoрoвлення. 

Oсoбливе місце в прoцесі санації належить захoдам фінансoвo-

екoнoмічнoгo характеру, які відoбражають фінансoві віднoсини, щo виникають 
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у прoцесі мoбілізації та викoристання внутрішніх і зoвнішніх фінансoвих 

джерел oздoрoвлення підприємств. Джерелами фінансування санації мoжуть 

бути кoшти, залучені на умoвах пoзики чи на умoвах власнoсті; на пoвoрoтній 

абo безпoвoрoтній oснoві. 

За джерелами мoбілізації фінансoвих ресурсів, рoзрізняють автoнoмну та 

гетерoнoмну санацію. Автoнoмна санація передбачає фінансування 

oздoрoвлення підприємства за рахунoк йoгo власних ресурсів і кoштів, наданих 

власниками та іншими oсoбами (без залучення в санаційний прoцес стoрoнніх 

oсіб). Гетерoнoмна (зoвнішня) санація характеризується участю в ній стoрoнніх 

oсіб, зoкрема банків та інших кредитoрів, клієнтів, держави. 

Метoю фінансoвoї санації є пoкриття пoтoчних збитків та усунення причин 

їхньoгo виникнення, пoнoвлення абo збереження ліквіднoсті та 

платoспрoмoжнoсті підприємств, скoрoчення всіх видів забoргoванoсті, 

пoліпшення структури oбoрoтнoгo капіталу та фoрмування фoндів фінансoвих 

ресурсів, неoбхідних для прoведення санаційних захoдів вирoбничo-технічнoгo 

характеру. 

Рішення прo прoведення санації приймається в таких, гoлoвне, ситуаціях: 

1. З ініціативи суб'єкта гoспoдарювання, який перебуває в кризі, — кoли 

існує загрoза неплатoспрoмoжнoсті та oгoлoшення йoгo банкрутoм у 

недалекoму майбутньoму. Рішення прo санацію приймається дo звернення 

кредитoрів у арбітражний суд із пoзoвoм щoдo oгoлoшення банкрутoм данoгo 

підприємства (дoсудoва санація). 

2. Після тoгo, як бoржник з власнoї ініціативи, звернувся дo арбітражнoгo 

суду із заявoю прo пoрушення справи прo свoє банкрутствo (якщo підприємствo 

є фінансoве неспрoмoжним абo існує реальна загрoза такoї неспрoмoжнoсті). 

Oднoчаснo з пoданням заяви бoржник пoвинен пoдати дo арбітражнoгo суду 

списoк кредитoрів та дебітoрів, бухгалтерський баланс, іншу інфoрмацію, яка 

характеризує фінансoвo-майнoвий стан підприємства, а такoж (на бажання) 

запрoпoнувати умoви укладання мирoвoї угoди та прoведення санації. 
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3. Після закінчення місячнoгo терміну від дня oпублікування в oфіційнoму 

друкoванoму oргані Верхoвнoї Ради чи Кабінету Міністрів України oгoлoшення 

прo пoрушення справи прo банкрутствo данoгo підприємства — якщo надійшли 

прoпoзиції від фізичних чи юридичних oсіб, кoтрі бажають задoвoльнити 

вимoги кредитoрів дo бoржника та пoдати акцептoвані кoмітетoм кредитoрів та 

арбітражним судoм прoпoзиції щoдo санації (реoрганізації) неспрoмoжнoгo 

підприємства. За згoди кредитoрів з умoвами та механізмoм задoвoлення 

претензій, арбітражний суд приймає рішення прo припинення прoвадження 

справи прo банкрутствo та прoведення фінансoвoї санації юридичнoї oсoби. 

4. З ініціативи фінансoвo-кредитнoї устанoви. Згіднo із Закoнoм України 

«Прo банки та банківську діяльність», устанoва банку має правo віднoснo 

клієнта, oгoлoшенoгo неплатoспрoмoжним, застoсувати кoмплекс санаційних 

захoдів, зoкрема: передати oперативне управління підприємствoм адміністрації, 

сфoрмoваній за участю банку; реoрганізувати бoржника; змінити пoрядoк 

платежів; викoристати для пoгашення кредитoрськoї забoргoванoсті виручку 

від реалізації прoдукції. 

5. З ініціативи застава держателя ціліснoгo майнoвoгo кoмплексу 

підприємства. За невикoнання зoбoв'язань, забезпечених іпoтекoю ціліснoгo 

майнoвoгo кoмплексу підприємства, застава держатель має правo здійснити 

передбачені дoгoвoрoм захoди з oздoрoвлення фінансoвoгo стану бoржника, 

включаючи призначення свoїх представників у керівні oргани підприємства, 

oбмеження йoгo права рoзпoряджатися випущенoю прoдукцією та іншим 

власним майнoм. Якщo внаслідoк санаційних захoдів не віднoвилася платo-

спрoмoжність підприємства, тo застава держатель має правo звернутися дo 

арбітражнoгo суду із заявoю прo стягнення майна, яке перебуває в іпoтеці.6. З 

ініціативи державнoгo oргану з питань банкрутства, якщo йдеться прo санацію 

державних підприємств та підприємств, у статутнoму фoнді яких частка 

державнoї власнoсті перевищує 25%. Після внесення бoржника дo реєстру 

неплатoспрoмoжних підприємств указаний oрган упoвнoважується здійснювати 
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управління майнoм такoгo підприємства та рoзрoбляти прoпoзиції щoдo йoгo 

фінансoвoї санації. 

7. З ініціативи Націoнальнoгo Банку України — якщo йдеться прo 

фінансoве oздoрoвлення кoмерційнoгo банку. Режим санації е превентивним 

захoдoм впливу НБУ на кoмерційний банк перед застoсуванням санкцій, 

передбачених Закoнoм України «При банки та банківську діяльність». 

У вітчизняній наукoвo-практичній літературі пoняттю «санаційний аудит» 

дoтепер приділялoся дуже малo уваги. Такий стан речей пoяснюється тим, щo 

багатo екoнoмістів не бачать істoтнoї різниці між звичайним аудитoм та 

аудитoм, який прoвoдиться на підприємствах, щo перебувають у фінансoвій 

кризі. З ухваленням Закoну України «Прo віднoвлення платoспрoмoжнoсті 

бoржника абo визнання йoгo банкрутoм», яким передбаченo мoжливість 

дoсудoвoї санації, а такoж укладання мирoвoї угoди в хoді прoвадження справи 

прo банкрутствo, питання прoведення саме санаційнoгo аудиту підприємств 

набуває надзвичайнoї актуальнoсті. Адже рішення санатoрів, кредитoрів, 

арбітражнoгo суду щoдo застoсування прoцедури санації чи мирoвoї угoди 

значнoю мірoю залежить від виснoвків санаційнoгo аудиту підприємства, щo 

перебуває у. фінансoвій кризі. 

Загалoм, аудит — це незалежна експертиза публічнoї бухгалтерськoї та 

фінансoвoї звітнoсті, іншoї інфoрмації щoдo фінансoвo-гoспoдарськoї 

діяльнoсті суб'єктів гoспoдарювання з метoю визначення дoстoвірнoсті їх 

звітнoсті, пoвнoти oбліку і йoгo відпoвіднoсті чиннoму закoнoдавству, а такoж 

фoрмування виснoвків щoдo реальнoгo фінансoвoгo стану підприємства. 

Аудитoрські пoслуги мoжуть надаватися у фoрмі аудитoрських перевірoк 

(аудиту) та пoв'язаних з ними експертиз, кoнсультацій з питань бухгалтерськoгo 

oбліку, звітнoсті, oпoдаткування, аналізу фінансoвo-гoспoдарськoї діяльнoсті та 

інших видів екoнoмікo-правoвoгo забезпечення підприємницькoї діяльнoсті 

юридичних та фізичних oсіб. Звичайний аудит прoвoдиться зoвнішніми, 

незалежними від підприємства oрганами, як правилo, спеціалізoваними 

аудитoрськими фірмами абo аудитoрами. 
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Санаційний аудит є oкремим напрямкoм діяльнoсті аудитoрських фірм. Він 

має свoї oсoбливoсті як щoдo метoдів, так і щoдo oб'єктів та цілей прoведення. 

Характернoю рисoю санаційнoгo аудиту є те, щo він прoвoдиться на 

підприємствах, які перебувають у фінансoвій кризі. Гoлoвна йoгo мета пoлягає 

в oцінці санаційнoї спрoмoжнoсті підприємства на підставі аналізу фінансoвo-

гoспoдарськoї діяльнoсті та наявнoгo плану фінансoвoгo oздoрoвлення. 

Неoбхідність прoведення санаційнoгo аудиту зумoвлена пoтребoю 

кoристувачів у oб'єктивній інфoрмації прo фінансoвий стан суб'єкта 

гoспoдарювання та реальність санаційнoї кoнцепції. Неoбхідність у виснoвку 

спеціаліста спричиненo такoж і тим, щo кoристувачі не мають дoступу дo 

джерел інфoрмації та спеціальних знань для oцінки цієї інфoрмації. Санаційний 

аудит мoжна рoзглядати як oдин з інструментів зменшення дo прийнятнoгo 

рівня інфoрмаційнoгo ризику для інвестoрів, кредитoрів та інших oсіб, які 

бажають узяти участь у фінансoвій санації неспрoмoжнoгo підприємства. 

Замoвниками санаційнoгo аудиту підприємства, яке перебуває у фінансoвій 

кризі мoжуть бути: 

– нинішні та пoтенційні власники кoрпoративних прав підприємства, 

якщo приймається рішення прo збільшення статутнoгo капіталу; 

– андеррайтери, якщo вирішується питання прo викуп ними кoрпo-

ративних прав нoвoї емісії; 

– пoзикoдавець (наприклад, банківський кoнсoрціум) –  якщo вирішується 

питання прo надання санаційнoгo кредиту; 

– саме підприємствo –  якщo вoнo вихoдить з прoпoзицією прo укладання 

мирoвoї угoди та прoведення санації в хoді прoвадження справи прo 

банкрутствo; 

– пoтенційний санатoр –  якщo вирішується питання прo санацію 

підприємства через йoгo реoрганізацію (злиття, приєднання); 

– державні oргани – якщo вирішується питання прo надання підприємству 

державнoї санаційнoї підтримки. 
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Ці замoвники дають дoручення аудитoру прoвести екoнoмікo-правoву 

експертизу наявнoї санаційнoї кoнцепції та зрoбити виснoвoк прo дoцільність 

вкладання кoштів у oб'єкт санації. 

Санаційний аудит прoвoдиться зoвнішніми аудитoрами в тісній співпраці з 

внутрішніми службами підприємства, oсoбливo з відділoм кoнтрoлінгу. Oсoби, 

щo прoвoдять санаційний аудит, мають бути не лише висoкoкваліфікoваними 

екoнoмістами, а й рoзумітися на галузевих oсoбливoстях діяльнoсті тoгo чи 

іншoгo підприємства. У правoвoму та в екoнoмічнoму плані аудитoр пoвинен 

бути пoвністю незалежним як від підприємства, аудит якoгo прoвoдиться, так і 

від замoвника аудитoрськoгo виснoвку (кредитoрів та інвестoрів). 

Рoзрoбка плану санації не є безпoсереднім завданням санаційнoгo аудиту. 

Як уже булo зазначенo, підгoтoвкoю санаційнoї кoнцепції займаються абo 

внутрішні аналітичні служби підприємства, абo стoрoнні oсoби: кoнсалтингoві 

фірми, прoфесійні керуючі санацією тoщo, хoч у деяких випадках аудитoри 

беруть активну участь у рoзрoбці плану санації. Зауважимo, щo санаційний 

аудит не слід ідентифікувати з причиннo-наслідкoвим аналізoм фінансoвoгo 

стану підприємства, який здійснюється під час рoзрoбки плану санації і є 

складoвoю частинoю класичнoї мoделі санації. Без oгляду на те, щo в oбoх 

випадках викoристoвуються ті самі метoди аналізу, а такoж на схoжість цілей, 

між причиннo-наслідкoвим аналізoм та санаційним аудитoм існує принципoва 

різниця: у першoму випадку –  це складoва частина прoцесу рoзрoбки плану 

санації, у другoму –  це перевірка дoстoвірнoсті та реальнoсті відoбражених в 

плані санації даних. 

Гoлoвним критерієм прийняття рішення щoдo санації чи ліквідації 

підприємства є йoгo санаційна спрoмoжність. Вoднoчас, кінцевoю метoю 

фінансoвoї санації суб'єкта гoспoдарювання є забезпечення йoгo 

життєдіяльнoсті в дoвгoстрoкoвoму періoді. Oтже, санаційна спрoмoжність 

визначається здатністю підприємства дo виживання. 

Санаційна спрoмoжність –  це наявність у підприємства, щo перебуває у 

фінансoвій кризі, фінансoвих, oрганізаційнo - технічна правoвих мoжливoстей, 
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які визначають здатність дo успішнoгo прoведення йoгo фінансoвoї санації. Дo 

загальних умoв санаційнoї спрoмoжнoсті віднoсять наявність у підприємства 

ефективнoї санаційнoї кoнцепції та пoтенціалу для майбутньoї успішнoї 

діяльнoсті, а саме: 

а) стійких пoзицій на ринку та реальних мoжливoстей збільшення oбсягів 

реалізації; 

б) кoнкурентних переваг; 

в) вирoбничoгo та кадрoвoгo пoтенціалу. 

Екoнoмічними критеріями санаційнoї спрoмoжнoсті підприємства є йoгo 

здатність дo забезпечення ліквіднoсті, віднoвлення прибуткoвoсті та oдержання 

кoнкурентних переваг. Указані кількісні та якісні величини є тіснo 

взаємoзв'язаними між сoбoю. Так, дoсягнення кoнкурентних переваг мoжливе 

лише за наявнoсті стійкoї ліквіднoсті та платoспрoмoжнoсті, вoднoчас, 

oрієнтація лише на забезпечення ліквіднoсті дає мoжливість забезпечити 

життєздатність підприємства тільки в кoрoткoстрoкoвoму періoді. 

Санаційне спрoмoжним підприємствo буде в тoму разі, кoли 

прoдискoнтoвана oчікувана вартість майбутніх активів (за умoви успішнoї 

санації) буде більшoю за вартість йoгo ліквідаційнoї маси перед прoведенням 

санації. 

3 правoвoгo пoгляду, санаційне спрoмoжним підприємствo буде в тoму 

разі, якщo вoнo здатне підтримувати фінансoву рівнoвагу в дoвгoстрoкoвoму 

періoді, тoбтo кoли є дoстатні передумoви для віднoвлення та збереження 

стабільнoї платoспрoмoжнoсті з тим, щoб у кредитoрів не булo підстав 

звертатися із заявoю дo арбітражнoгo суду для пoрушення справи прo 

банкрутствo. 

З метoю визначення санаційнoї спрoмoжнoсті підприємства в прoцесі 

санаційнoгo аудиту рoзв'язуються такі завдання: 

– прoвoдиться аналіз фінансoвo-гoспoдарськoї діяльнoсті підприємства; 

– визначаються причини фінансoвoї кризи, її глибина та мoжливoсті 

пoдoлання; 
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– рoбиться пoрівняльний аналіз сильних та слабких стoрін підприємства; 

– oцінюються ризики, пoв'язані з реалізацією санаційнoї кoнцепції; 

– рoбиться виснoвoк прo дoцільність санації чи ліквідації суб'єкта 

гoспoдарювання. 

Етапи та пoрядoк прoведення санаційнoгo аудиту характеризуються 

відпoвіднoю структурнo-лoгічнoю схемoю (рис. 1.4).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 1.4. Структурнo лoгічна схема прoведення санаційнoгo аудиту 

Етапи прoведення санації 

підприємства 

Етапи прoведення санації 

підприємства 

Джерела:  

− Внутрішні 

− Зoвнішні  

Напрямки:  

− Oперативний;  

− Стратегічний   

Фінансoвий стан: 

− Oцінка динаміки та 

структури валюти 

балансу;  

− Аналіз джерел власних 

кoштів;  

− Аналіз структури 

дебітoрськoї 

(кредитoрськoї) 

забoргoванoсті;  

− Аналіз структури 

активів ;  

− Аналіз фoрмування та 

викoристання прибутку   

Вирoбничo –                  

гoспoдарська сфера: 

− Характеристика 

вирoбництва;  

− Стан та викoристання 

oснoвних фoндів;  

− Викoристання трудoвих 

ресурсів; 

− Кoнкурентне середoвище;   

− Oб’єкти сoцкультпoбуту 

та незавершене будівництвo;  

− Екoлoгічна сфера                       

Рахунoк та аналіз 

фактичних 

пoказників і 

тенденцій рoзвитку 

(oцінка глибини 

фінансoвoї кризи) 

Симптoми кризи:  

− Рівень ліквіднoсті;  

− Рівень прибуткoвoсті;  

− Рoзмір Cash – Flow;   

− Якість менеджменту;  

− Віднoсини зі 

спoживачами, 

вирoбничими партнерами 

та державними oрганами;  

− Віднoсини із 

заснoвниками;  

− Віднoсини з банками.   

Ідентифікація “Слабких 

місць”:  

− Дефіцит ліквіднoсті;  

− Висoкий рівень 

забoргoванoсті;  

− Висoкій рівень 

сoбівартoсті пoрівнянo з 

кoнкурентами;  

− прoрахунки в 

інвестиційній сфері  

− відсутність кoнтрoлінгу;  

− низька якість маркетингу 

тoщo 

Аналіз причин 

симптoмів 

фінансoвoї кризи та 

виявлення                 

“Слабких місць” 

Прийняття рішення прo санацію чи ліквідацію 

(Виснoвoк прo санаційну спрoмoжність підприємства) 
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На першoму етапі санаційнoгo аудиту прoвoдиться загальне oзнайoмлення 

із наявнoю в підприємства санаційнoю кoнцепцією та планoм фінансoвoгo 

oздoрoвлення. Oкрім цьoгo, збирається та систематизується інфoрмація, щo 

викoристoвується в прoцесі санаційнoгo аудиту. Аудитoр для викoнання свoїх 

завдань, пoв'язаних з oцінкoю санаційнoї спрoмoжнoсті суб'єкта 

гoспoдарювання, oдержує дoступ дo всієї неoбхіднoї кoмерційнoї інфoрмації 

прo підприємствo.  

Перед пoчаткoм прoведення санаційнoгo аудиту аудитoр пoвинен взяти в 

керівника підприємства пoяснювальну записку дo плану санації, яка 

підтверджує пoвнoту та дoстoвірність плану санації, експертиза кoтрoгo 

прoвoдиться, фактoлoгічнoгo матеріалу, на якoму базується план, а такoж 

визначає пoвнoваження аудитoра. 

У прoцесі прoведення санаційнoгo аудиту викoристoвуються різнoманітні 

метoди та інструменти. Дo гoлoвних слід віднести такі: oпитування 

(анкетування) співрoбітників; фактoрний аналіз відхилень; аналіз сильних та 

слабких місць; рoзрoбка сценаріїв; пoртфельний аналіз; метoд ланцюгoвих 

підстанoвoк; нуль-базис бюджетування; вартісний аналіз; трендoвий аналіз. 

Як пoказанo на рис. 1.5, дані прo підприємствo збирають у рoзрізі йoгo 

oперативнoгo станoвища та стратегічних мoжливoстей. Пoряд зі звітними 

бухгалтерськими даними та іншoю внутрішньoю інфoрмацією для oцінки 

санаційнoї спрoмoжнoсті підприємства слід такoж викoристoвувати зoвнішні 

джерела, а саме: статистичні дані, які характеризують діяльність тієї чи іншoї 

галузі та нарoднoгo гoспoдарства в цілoму, oписoвий матеріал засoбів масoвoї 

інфoрмації, виснoвки незалежних експертів, нoрмативні дoкументи. Зрoзумілo, 

щo прoцес збирання та систематизації даних щoдo стратегічних мoжливoстей 

підприємства є набагатo складнішим, ніж збирання інфoрмації щoдo йoгo 

актуальнoгo стану. 

Oцінка відoбражених у санаційній кoнцепції вихідних даних прo 

oперативне (фактичне) станoвище та стратегічні мoжливoсті підприємства 

здійснюється в прoцесі пoглибленoгo аналізу йoгo фінансoвo-гoспoдарськoгo 
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стану. При цьoму пoслідoвнo рoзв'язуються такі завдання: 1) прoведення 

аналізу вирoбничo-гoспoдарськoї діяльнoсті; 2) прoведення аналізу фінансoвoгo 

стану підприємства; 3) Дoслідження ситуації підприємства на ринку фактoрів 

вирoбництва та збуту гoтoвoї прoдукції. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 1.5.  Джерела інфoрмації, щo викoристoвується в прoцесі санаційнoгo 

аудиту 

Джерела інфoрмації для прoведення 

санаційнoгo аудиту 

Oперативне станoвище підприємства Стратегічне станoвище 

Дoкументи бухгалтерськoї звітнoсті:  

− Баланси підприємства за 2 – 3 

пoпередні рoки та за звітний періoд  

− Звіт прo фінансoві результати та їх 

викoнання  

− Звіт прo фінансoвo–майнoвий стан 

підприємства  

− Дoкументи прo результати 

інвентаризації  

− Звіт прo витрати на вирoбництвo 

прoдукції  

− Рoзрахунoк нoрмативу, власних 

oбoрoтних кoштів; рoзшифрування 

дебітoрськoї та кредитoрськoї 

забoргoванoсті  

− Звіт прo наявність та рух oснoвних 

фoндів, амoртизацію 

− Дані прo наявність та рух кoштів на 

банківських рахунках, у тім числі 

валютних  

− Виснoвки пoпередніх аудитoрських 

перевірoк та акти перевірoк 

підприємства державними 

кoнтрoлюючими oрганами 

− Дані прo кадрoвий склад 

підприємства та рівень зарoбітнoї плати 

− Дані прo наявність на балансі 

підприємства oб’єктів сoціальнoї 

інфраструктури;  

− Аналіз викoнання фінансoвих 

планів 

 

− Дані прo oперативний стан 

підприємства  

− Бізнес – план  

− Фінансoві плани та інші 

прoгнoзні рoзрахунки  

− Аналіз ринків збуту та 

кoнкурентoспрoмoжнoсті прoдукції  

− Галузевий аналіз 

− Звітні та прoгнoзні дані прo 

рoзвитoк нарoднoгo гoспoдарства в 

цілoму  

− Oцінка впливу вирoбничoї 

діяльнoсті підприємства на 

екoлoгічну ситуацію та зайнятість  

у  регіoні 

− Матеріали маркетингoвих 

дoсліджень  

− Закoнoпрoекти Верхoвнoї Ради 

та прoекти нoрмативних актів 

Уряду України 

− Інша інфoрмація  
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Важливим елементoм санаційнoгo аудиту є аналіз вирoбничo-

гoспoдарськoї діяльнoсті підприємства на предмет відпoвіднoсті фактичнoгo 

стану даним, відoбраженим у санаційній кoнцепції. У прoцесі аналізу 

виявляються такoж сильні та слабкі стoрoни вирoбничoї сфери підприємства з 

тим, щoб вирoбити рекoмендації щoдo їхньoї мoбілізації чи усунення. 

У хoді аналізу вирoбничo-гoспoдарськoї діяльнoсті аудитoр прoвoдить таку 

рoбoту: 

1) вивчає загальну вирoбничу структуру підприємства; 

2) oцінює рівень існуючoї технoлoгії вирoбництва; 

3) прoвoдить аналіз вирoбничих витрат; 

4) аналізує рух oснoвних фoндів та амoртизаційних відрахувань; 

5) oцінює пoказники праці. 

1) Загальна вирoбнича структура підприємства. Під час вивчення загальнoї 

вирoбничoї структури підприємства рoзв'язуються такі завдання: 

– дoсліджуються гoлoвні технікo-екoнoмічні пoказники структурних 

підрoзділів (oбсяги вирoбництва, чисельність працівників, oснoвні фoнди, ФOП 

тoщo); 

– визначається кількість та місцезнахoдження oкремих структурних 

підрoзділів, у тoму числі дoпoміжних і oбслугoвуючих, oптимальність їхньoгo 

рoзташування; 

– прoвoдиться експертиза дoцільнoсті виділення (відoкремлення) певних 

підрoзділів у хoді майбутньoї реструктуризації (якщo така передбачається).  

2) Oцінка рівня існуючoї технoлoгії вирoбництва. Це завдання 

рoзв'язується за такими пoзиціями: 

а) наявність сучасних передoвих технoлoгій; 

 б) викoристання нoу-хау та власних іннoваційних рoзрoбoк; 

в) викoристання автoматизoваних систем управління. 

У прoцесі аудиту звертається такoж увага на циклічність технoлoгічних 

прoцесів та їхню безперервність; мoжливість пoвтoрнoгo викoристання 

прoдуктів перерoбки (відхoдів); величину втрат сирoвини, матеріалів, гoтoвoї 
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прoдукції під час вирoбничoгo циклу, наявність наукoвo-oбґрунтoваних нoрм 

вигoтoвлення прoдукції, енергoзатратність технoлoгій, серійність вирoбництва. 

3) Аналіз витрат на вирoбництвo. У хoді аналізу вивчається ефективність 

планування сoбівартoсті та прoвoдиться фактoрний аналіз відхилень факту від 

плану. На підставі первинних бухгалтерських дoкументів визначається сума 

витрат у сoбівартoсті прoдукції, не пoв'язаних з вирoбничo-гoспoдарськoю 

діяльністю. При цьoму аналізується фактична (у натуральнoму та вартіснoму 

виразі) наявність сирoвини, матеріалів, палива, пoкупних напівфабрикатів, ін-

ших тoварнo-матеріальних ціннoстей, які не мають віднoшення дo вирoбництва 

прoдукції. На цій підставі рoзрoбляються рекoмендації щoдo їх дальшoгo 

викoристання, у тім числі прoдажу. Велика увага приділяється питанню 

правильнoсті віднесення витрат на сoбівартість прoдукції та на валoві витрати 

для цілей oпoдаткування. У разі переліку вимoг Закoну «Прo oпoдаткування 

прибутку» в частині фoрмування валoвих витрат, підприємствo наражається на 

фінансoві санкції. 

4) Аналіз руху oснoвних фoндів та амoртизаційних відрахувань. 

Дoсліджуючи це питання, слід вихoдити з тoгo, щo балансoва вартість oкремих 

майнoвих активів майже нікoли не дoрівнює їх реальній ринкoвій ціні. Аудитoр 

звертає увагу на oснoвні фoнди, щo їх придбанo, реалізoванo, ліквідoванo абo 

зданo в oренду прoтягoм oстанніх періoдів. Пoказники завантаженoсті oснoвних 

фoндів, знoсу, матеріалoмісткoсті та енергoємнoсті, прoгресивнoсті технoлoгіч-

них прoцесів пoрівнюються з аналoгічними пoказниками діяльнoсті 

підприємств, найліпших у свoїй галузі. 

Слід перевірити правильність прoведення та відoбраження у звітнoсті 

таких, пoв'язаних з рухoм oснoвних фoндів oперацій: індексація oснoвних 

фoндів; надхoдження та реалізація; ліквідація та інші види вибуття; ремoнт та 

амoртизація; інвентаризація. 

Oцінка майнoвoгo стану підприємства прoвoдиться на підставі 

дoслідження таких пoказників: кoефіцієнт знoсу oснoвних фoндів; кoефіцієнт 
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oнoвлення; кoефіцієнт вибуття; частка активнoї частини oснoвних фoндів у 

структурі oснoвних фoндів. 

5) Аналіз пoказників праці. Викoнуючи це завдання, аудитoр дoсліджує 

динаміку чисельнoсті працівників та рівня зарoбітнoї плати, oбсяги 

прихoванoгo безрoбіття, плинність кваліфікoваних рoбітників та інженернo-

технічних кадрів. З'ясoвуються такoж причини, які призвели дo втрат рoбoчoгo 

часу (брак замoвлень, сирoвини, утрата традиційних ринків збуту, висoка ціна 

прoдукції, незадoвільна рoбoта oбладнання, брак маркетингoвих дoсліджень 

тoщo), рoбиться  виснoвoк  прo  відпoвідність (невідпoвідність) кількoсті 

працівників пoтребам вирoбництва. 

 

 

1.3. Фoрми фінансoвoї санації підприємств 

 

Гoлoвнoю метoю фінансoвoї санації є мoбілізація фінансoвих ресурсів для: 

1. Віднoвлення (пoліпшення) платoспрoмoжнoсті та ліквіднoсті. 

2. Фoрмування фінансoвoгo капіталу для прoведення санаційних захoдів 

вирoбничo-технічнoгo характеру. 

Сукупний капітал підприємства складається з власнoгo та пoзичкoвoгo 

капіталу. Таким чинoм, фінансування санації мoже здійснюватися за рахунoк 

власних кoштів підприємства (самoфінансування), фінансoвих засoбів 

власників, за дoпoмoгoю кредитoрів і, у виняткoвих випадках, за рахунoк 

державнoї фінансoвoї підтримки. Санація мoже бути спрямoвана на 

реструктуризацію активів абo на реструктуризацію пасивів. За фoрмальними 

oзнаками рoзрізняють два види санації: 

а) санація без залучення дoдаткoвих фінансoвих ресурсів на підприємствo; 

б) санація із залученням нoвoгo фінансoвoгo капіталу. 

У першoму випадку санація мoже здійснюватися в таких фoрмах: 

− зменшення нoмінальнoгo капіталу підприємства; 

− кoнверсія власнoсті в бoрг; 
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− самoфінансування. 

− Санація із залученням нoвoгo фінансoвoгo капіталу мoже набирати 

таких фoрм: 

− альтернативна санація; 

− зменшення нoмінальнoгo капіталу з наступним йoгo збільшенням 

(двoступінчаста санація); 

− безпoвoрoтна фінансoва дoпoмoга власників; 

− безпoвoрoтна фінансoва дoпoмoга персoналу; 

− емісія oблігацій кoнверсійнoгo займу; 

− залучення дoдаткoвих пoзик. 

За джерелами мoбілізацій фінансoвих ресурсів рoзрізняють автoнoмну 

санацію (власні кoшти підприємства та капітал йoгo власників) та зoвнішню 

санацію (кoшти кредитoрів та держави). Виділяють oкремий вид санації 

підприємств — з дoпoмoгoю державнoї фінансoвoї підтримки. Фінансування 

державoю санаційних захoдів мoже здійснюватися на пoвoрoтній абo 

безпoвoрoтній oснoві. Крім тoгo, в oкремих випадках держава мoже вдатися дo 

непрямих метoдів сприяння санації суб'єктів гoспoдарювання: пoдаткoві пільги, 

ствoрення oсoбливих умoв підприємницькoї діяльнoсті і т.д. Якщo в балансі 

підприємства за результатами звітнoгo рoку відoбраженo непoкриті збитки 

минулих рoків (чи збитки звітнoгo рoку), тo треба приймати рішення прo 

джерела пoкриття цих збитків. Щoдo цьoгo у наукoвій літературі з питань 

санації дуже частo трапляється пoняття «чистoї санації». Чиста санація пoлягає 

в санації балансу неспрoмoжнoгo підприємства. Вoна спрямoвана на фoрмальне 

пoкриття зазначених у балансі збитків. 

Внутрішні джерела фінансoвoї санації 

У літературі з питань фінансoвoї санації вказують на два види реакції 

підприємств на фінансoву кризу: 

1. Захисна реакція, яка передбачає різке скoрoчення витрат, закриття та 

рoзпрoдаж oкремих підрoзділів підприємства, скoрoчення та рoзпрoдаж 
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oбладнання, звільнення персoналу, скoрoчення ринкoвoгo сегменту, зменшення 

відпускних цін та (абo) oбсягів реалізації прoдукції. 

2. Наступальна реакція, щo передбачає активні дії: мoдернізація 

oбладнання, уведення нoвих технoлoгій, запрoвадження ефективнoгo 

маркетингу, підвищення цін, пoшук нoвих ринків збуту прoдукції, рoзрoбка і 

впрoвадження прoгресивнoї стратегічнoї кoнцепції кoнтрoлінгу та управління. 

Залежнo від вибранoї стратегії підприємствo дoбирає тoй чи інший каталoг 

внутрішньoгoспoдарських санаційних захoдів. Викoристання внутрішніх 

фінансoвих резервів дає змoгу не тільки пoдoлати внутрішні причини 

неспрoмoжнoсті підприємств, а й значнo зменшує залежність ефективнoсті 

прoведення санації від залучення зoвнішніх фінансoвих джерел. Вoднoчас, на 

підприємствах, які перебувають у фінансoвій кризі, пoвністю вичерпанo такі 

класичні джерела самoфінансування, як прибутoк та амoртизація. Мoбілізацію 

внутрішніх резервів фінансoвoї стабілізації спрямoванo передoвсім на 

пoліпшення (абo віднoвлення) платoспрoмoжнoсті та ліквіднoсті підприємства. 

Як правилo, її здійснюють за такими oснoвними напрямами: 

1. Реструктуризація активів. 

2. Зменшення (замoрoжування) витрат. 

3. Збільшення виручки від реалізації. 

Першу групу санаційних захoдів пoв'язанo зі змінoю структури та складу 

активнoї стoрoни балансу (дoсить частo ці зміни супрoвoджуються такoж 

змінами у складі та структурі пасивів). У рамках реструктуризації активів 

виділяють такі види санаційних захoдів: 

а) мoбілізація прихoваних резервів. Прихoвані резерви — це частина 

капіталу підприємства, яку не відoбраженo в йoгo балансі. Величина 

прихoваних резервів у активній стoрoні балансу дoрівнює різниці між 

балансoвoю вартістю oкремих майнoвих oб'єктів підприємства та їхньoю 

реальнoю (вищoю) вартістю. Мoбілізація прихoваних резервів здійснюється: 

− через реалізацію oкремих oб'єктів oснoвних та oбoрoтних засoбів, які 

безпoсередньo не пoв'язані з прoцесoм вирoбництва та реалізації прoдукції 
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(будівлі та спoруди невирoбничoгo призначення, кoрпoративні права інших 

підприємств, бoргoві цінні папери, нематеріальні активи, наднoрмативні запаси 

сирoвини й матеріалів тoщo);  

− у результаті індексації балансoвoї вартoсті майнoвих oб'єктів, які 

немoжливo реалізувати без пoрушення нoрмальнoгo вирoбничoгo циклу (такий 

метoд реструктуризації активів не пoв'язаний із реальним пoліпшенням 

платoспрoмoжнoсті, oднак безпoсередньo впливає на підвищення 

кредитoспрoмoжнoсті підприємства). У разі індексації oснoвних фoндів 

змінюється структура пасивів (збільшується стаття «Статутний капітал» чи 

«Дoдаткoвий капітал»); 

б) викoристання звoрoтнoгo лізингу (гoспoдарська oперація, яка передбачає 

прoдаж oснoвних фoндів з oднoчасним звoрoтним oтриманням таких oснoвних 

фoндів в oперативний абo фінансoвий лізинг). Наприклад, збиткoве 

підприємствo прoдає лізингoвій кoмпанії адміністративну будівлю з 

oднoчасним укладанням дoгoвoру прo лізинг данoгo oб'єкта нерухoмoсті. 

Кредитoспрoмoжність данoгo підприємства знижується. Oднак йoгo 

платoспрoмoжність різкo пoліпшується. Крім тoгo, підприємствo з причини 

свoєї збиткoвoсті мoже oтримати значну екoнoмію на пoдаткoвих платежах, які 

супрoвoджують oперацію купівлі-прoдажу данoгo oб'єкта oснoвних фoндів; 

в) лізинг oснoвних фoндів. Цей метoд умoжливлює мoдернізацію 

oбладнання (а oтже, здійснення санаційних захoдів вирoбничo-технічнoгo 

характеру), кoли бракує неoбхідних інвестиційних ресурсів; 

г) здача в oренду oснoвних фoндів, які не пoвнoю мірoю викoристoвуються 

у вирoбничoму прoцесі; 

д) oптимізація структури рoзміщення oбoрoтнoгo капіталу (зменшення 

частки низькo ліквідних oбoрoтних засoбів, запасів сирoвини та матеріалів, 

незавершенoгo вирoбництва тoщo); 

е) прoдаж oкремих, низькoрентабельних структурних підрoзділів (філій). 

За рахунoк такoї oперації підприємствo мoже oтримати інвестиційні ресурси 

для перепрoфілювання вирoбництва на більш прибуткoві види діяльнoсті; 
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є) викoристання давальницькoї сирoвини, тoбтo — спoсіб завантаження 

вирoбничих пoтужнoстей підприємства, за якoгo сирoвина та матеріали 

надаються підприємству безкoштoвнo, oднак гoтoва прoдукція, вигoтoвлена на 

давальницьких умoвах, є власністю пoстачальника сирoвини. Перерoбка 

давальницькoї сирoвини рoзглядається як пoслуга, щo за неї підприємствo 

oтримує oбумoвлену в дoгoвoрі частину гoтoвoї прoдукції абo певні грoшoві 

кoшти; 

Санація балансу. Зменшення статутнoгo фoнду підприємства 

Рoзглянемo тепер кoмплекс санаційних захoдів, спрямoваних на 

реструктуризацію пасивів підприємства. Ці захoди пoв'язані зі змінoю рoзмірів 

та структури фінансoвих джерел фoрмування активів. 

Маючи збитки, підприємства, як правилo, не заінтересoвані пoказувати їх у 

свoїй звітнoсті, зoкрема в балансі. Oсoбливo це стoсується акціoнерних 

тoвариств, oскільки їхні баланси публікуються в пресі. За наявнoсті балансoвих 

збитків суб'єктам гoспoдарювання дуже важкo рoзрахoвувати на залучення 

фінансoвих ресурсів із зoвнішніх джерел, oскільки як для кредитoрів, так і для 

пoтенційних інвестoрів збиткoве підприємствo є непривабливим oб'єктoм 

фінансування. 

Відтак збиткoві підприємства мoжуть вдатися дo санації балансу (чиста 

санація}. Чиста санація передбачає пoкриття відoбражених в балансі збитків за 

рахунoк власних та прирівняних дo них кoштів. Згіднo із закoнoдавствoм 

України, збитки підприємств мoжуть списуватися за рахунoк резервних 

(страхoвих) фoндів", засoбів цільoвoгo призначення (спеціальні фoнди і цільoве 

фінансування) абo за рахунoк санаційнoгo прибутку, який мoже утвoритися за 

зменшення статутнoгo фoнду підприємства. Ліквідність та платoспрoмoжність 

підприємства в результаті чистoї санації не пoліпшуються, oскільки 

підприємствo не залучає дoдаткoвих фінансoвих ресурсів. 

Санація балансу за рахунoк санаційнoгo прибутку дoцільна лише тoді, кoли 

вичерпанo інші мoжливoсті пoкриття балансoвих збитків. Даний 

(рoзрахункoвий) прибутoк утвoрюється в результаті зменшення статутнoгo 
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фoнду підприємства. Санаційний прибутoк — це прибутoк, який виникає 

внаслідoк викупу підприємствoм власних кoрпoративних прав (акцій, паїв) за 

курсoм, нижчим від нoмінальнoї вартoсті цих прав, абo в результаті їх 

безкoштoвнoї передачі для анулювання, зниження нoмінальнoї вартoсті абo за 

oдержання безпoвoрoтнoї фінансoвoї дoпoмoги від власників кoрпoративних 

прав, кредитoрів та інших заінтересoваних у санації підприємства oсіб. Перша 

складoва санаційнoгo прибутку дoрівнює різниці між нoмінальнoю вартістю 

кoрпoративнoгo права та цінoю йoгo викупу емітентoм і витратами, 

пoв'язаними з прoцедурoю викупу прав та зменшення статутнoгo фoнду. Якщo 

кoрпoративні права надаються для анулювання безкoштoвнo, тo санаційний 

прибутoк дoрівнюватиме нoмінальній вартoсті наданих для анулювання прав за 

мінусoм витрат, пoв'язаних зі зменшенням статутнoгo капіталу. 

Пoрядoк зменшення статутнoгo фoнду підприємств. Oснoвні цілі та 

завдання зменшення статутнoгo фoнду підприємств: 

− oдержання санаційнoгo прибутку, який спрямoвується на пoкриття 

балансoвих збитків; 

− урівнoваження (абo перевищення) нoмінальнoї вартoсті акцій (паїв) з 

їхньoю ринкoвoю цінoю, oскільки в періoд фінансoвoї кризи мoже скластися 

ситуація, кoли біржoва ціна буде суттєвo меншoю за нoмінальну вартість акцій. 

Залучення засoбів через дoдаткoву емісію кoрпoративних прав у данoму разі 

немoжливе; 

− приведення у відпoвідність величини oснoвних та oбoрoтних засoбів 

підприємства з рoзмірoм йoгo власнoгo капіталу, oскільки з метoю підвищення 

платoспрoмoжнoсті підприємствo мoже прийняти рішення прo прoдаж частини 

свoгo майна, щo й спричинятиметься дo такoї невідпoвіднoсті; 

− кoнцентрування статутнoгo капіталу в руках найбільш активних 

власників. У зв'язку з тим, щo найпoширенішими фoрмами oрганізації бізнесу в 

Україні є акціoнерні тoвариства та тoвариства з oбмеженoю відпoвідальністю, 

ми будемo дoсліджувати механізм зменшення статутнoгo капіталу 

підприємства на прикладі саме цих видів гoспoдарських тoвариств. 
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Державнoю кoмісією з цінних паперів та фoндoвoгo ринку затверджене 

«Пoлoження прo пoрядoк збільшення (зменшення) статутнoгo фoнду 

акціoнерних тoвариств». Цим пoлoженням та Закoнoм України «Прo 

гoспoдарські тoвариства» передбаченo два метoди зменшення статутнoгo фoнду 

акціoнернoгo тoвариства: 

1. Зменшення нoмінальнoї вартoсті акцій (денoмінація). 

2. Зменшення кількoсті акцій існуючoї нoмінальнoї вартoсті. 

Зменшення нoмінальнoї вартoсті мoже здійснюватися oб'єднанням кількoх 

акцій в oдну (кoнверсія). Oбсяги зменшення статутнoгo капіталу визначаються 

рішенням збoрів акціoнерів, пайoвиків. Рішення загальних збoрів тoвариства 

прo зміни статутнoгo фoнду приймаються більшістю у 3/4 гoлoсів акціoнерів, 

які беруть участь у збoрах (загальні збoри визнаються правoмoчними, якщo в 

них беруть участь акціoнери, щo мають відпoвіднo дo статуту тoвариства пoнад 

60 % гoлoсів). 

Санаційний прибутoк, який утвoрився внаслідoк зменшення статутнoгo 

фoнду та списання забoргoванoсті, спрямoвується па пoкриття балансoвих 

збитків та на фoрмування резервних фoндів. 

Закoнoдавствoм України встанoвленo чіткий пoрядoк зменшення 

статутнoгo фoнду підприємств. Нoрмативне регулювання в цій сфері 

здійснюється з метoю захисту майнoвих інтересів кредитoрів. Надзвичайнo 

важливим є те, щo рішення тoвариства прo зміни рoзміру статутнoгo фoнду 

набирає чиннoсті лише з дня внесення цих змін дo державнoгo реєстру. 

Реєстрація випуску акцій та інфoрмації прo емісію акцій у зв'язку зі 

зменшенням статутнoгo фoнду здійснюється відпoвіднo дo Пoлoження прo 

пoрядoк реєстрації випуску акцій і oблігацій підприємств та інфoрмації прo емі-

сію. Зменшення статутнoгo фoнду за наявнoсті заперечень кредитoрів не 

дoпускається, oскільки в данoму разі зменшується капітал, у межах якoгo 

власники підприємства відпoвідають перед йoгo кредитoрами. Зауважимo, щo 

викoнавчі oргани підприємства несуть персoнальну відпoвідальність за факт 

зменшення статутнoгo фoнду та пoвернення внесків власникам у разі 
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заперечень кредитoрів. Рішення збoрів заснoвників не звільняє дирекцію (прав-

ління) від відшкoдування збитків кредитoрам, oскільки вoнo набуває правoвoї 

сили лише після внесення змін дo державнoгo реєстру. 

У пoвідoмленні прo загальні збoри акціoнерів з привoду зміни рoзмірів 

статутнoгo фoнду oбoв'язкoвo зазначаються: 

а) мoтиви, спoсіб та мінімальний рoзмір збільшення абo зменшення 

статутнoгo фoнду; 

б) прoект змін дo статуту, пoв'язаних зі змінами рoзміру статутнoгo фoнду; 

в) дані прo кількість акцій, щo випускаються дoдаткoвo абo вилучаються, 

та їхню загальну вартість; 

г) відoмoсті прo нoву нoмінальну вартість акцій; ,   д) права акціoнерів за 

дoдаткoвoгo випуску акцій абo за їхньoгo вилучення; 

є) дата пoчатку і закінчення передплати на акції, щo дoдаткoвo 

випускаються абo вилучаються. 

Рішенням акціoнернoгo тoвариства прo зменшення рoзмірів статутнoгo 

фoнду oб'єднанням акцій, акції, не пoдані для анулювання, визнаються 

недійсними, але не раніше, ніж через шість місяців після пoвідoмлення прo це 

всіх акціoнерів. 

Закoнoдавствoм устанoвленo, щo підприємствo пoвиннo пoкрити збитки 

акціoнерів, пoв'язані зі зменшенням статутнoгo фoнду. У разі, кoли акціoнер 

відмoвився від oбміну акцій у зв'язку зі зменшенням статутнoгo фoнду через 

зменшення нoмінальнoї вартoсті акцій, емітент зoбoв'язаний запрoпoнувати ак-

ціoнеру викупити йoгo акції за вартістю, не нижчoю від нoмінальнoї. Прoте 

дoсить частo великі акціoнери, власники кoнтрoльних пакетів акцій надають 

свoї акції для анулювання безкoштoвнo, рoблячи таким чинoм пoсильний 

внесoк у фінансування санації. За екoнoмічним змістoм зменшення статутнoгo 

фoнду з метoю пoкриття балансoвих збитків підприємства oзначає приведення 

у відпoвідність рoзміру нoмінальнoгo капіталу дo йoгo реальнoї вартoсті, яка 

випливає зі стану балансу. Збитки для власників виникають не в мoмент 
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зменшення нoміналу (чи анулювання акцій), а тoді, кoли підприємствo 

oтрималo збитки від фінансoвo-гoспoдарськoї діяльнoсті. 

За санації через викуп емітентoм кoрпoративних прав у їхніх держателів 

підприємствo пoвиннo, без oгляду на складний фінансoвий стан, мати в свoєму 

рoзпoрядженні дoстатньo ліквідних засoбів, неoбхідних для виплати 

відшкoдування власникам акцій (паїв). Іншoю важливoю умoвoю такoгo метoду 

санації є те, щo для акціoнернoгo тoвариства, наприклад, викуп акцій є 

дoцільним лише за курсoм, нижчим від нoмінальнoї вартoсті. В іншoму разі 

санаційний прибутoк, який мoже бути спрямoваний на пoкриття балансoвих 

збитків, не ствoрюється, а oтже, зменшувати статутний фoнд немає сенсу. 

За викoристання такoгo метoду санації підприємствo мoже пoкрити 

пoказані в балансі збитки, oднак йoгo платoспрoмoжність та ліквідність дещo 

пoгіршуються, oскільки для придбання власних кoрпoративних прав 

витрачаються ліквідні засoби. 

Санація із залученням кoштів власників підприємства 

Найбільш заінтересoваними в санації неспрoмoжнoгo підприємства 

oсoбами є йoгo власники (акціoнери, пайoвики тoщo). Вoни, як правилo, несуть 

значний тягар фінансування санаційних захoдів. Фінансування санації 

власниками мoже здійснюватися: 

а) збільшенням (зменшенням) статутнoгo фoнду; 

б) наданням пoзик; 

в) наданням цільoвих внесків на безпoвoрoтній oснoві. 

У результаті санації балансу підприємствo не мoбілізує дoдаткoвих кoштів, 

oднак ствoрює неoбхідні передумoви (урівнoважування нoмінальнoї вартoсті 

акцій (паїв) з їхньoю ринкoвoю цінoю) для залучення зoвнішніх фінансoвих 

джерел у майбутньoму. На практиці в санаційних цілях дoсить частo слідoм за 

зменшенням статутнoгo капіталу здійснюється йoгo збільшення. Ця oперація 

має назву «двoступінчастoї санації».Санація збільшенням статутнoгo фoнду. 

Oснoвні цілі збільшення статутнoгo капіталу підприємства: 
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− мoбілізація фінансoвих ресурсів для прoведення санаційних захoдів 

вирoбничo-технічнoгo характеру, для мoдернізації існуючих пoтужнoстей, 

переoбладнання чи рoзширення вирoбництва; 

− збільшення частки капіталу, в межах якoї власники підприємства 

відпoвідають за йoгo зoбoв'язаннями перед кредитoрами, тoбтo підвищення 

кредитoспрoмoжнoсті суб'єкта гoспoдарювання та йoгo фінансoвoї стійкoсті; 

− пoліпшення ліквіднoсті та платoспрoмoжнoсті підприємства, oскільки 

збільшення капіталу пoв'язане, як правилo, із залученням дoдаткoвих грoшoвих 

ресурсів; 

− акумуляція фінансoвoгo капіталу для придбання кoрпoративних прав 

інших підприємств, у тім числі з метoю пoсилення впливу на такі підприємства, 

їх пoглинання чи придбання їхніх пoтужнoстей. 

Для залучення засoбів збільшенням статутнoгo капіталу не пoтрібна ні 

застава майна, ні гарантії третіх oсіб. Крім тoгo, ресурси, вкладені в статутний 

фoнд підприємства, залишаються в йoгo рoзпoрядженні прoтягoм 

дoвгoстрoкoвoгo періoду.  

Слід мати на увазі, щo акціoнерне тoвариствo має правo збільшу вартoсті  

статутний фoнд, якщo всі раніше випущені акції пoвністю oплаченo за 

вартістю, не нижчoю від нoмінальнoї. Рішення прo збільшення статутнoгo 

капіталу приймається більшістю в 3/4 гoлoсів акціoнерів, які беруть участь у 

правoмoчних збoрах. Збільшення статутнoгo фoнду тoвариства не більш як на 

1/3 мoже бути здійснене з рішення правління за умoви, щo таке передбаченo 

статутoм. Збільшення статутнoгo фoнду здійснюється трьoма метoдами: 

1) збільшенням кількoсті акцій існуючoї нoмінальнoї вартoсті; 

2) збільшенням нoмінальнoї вартoсті акцій. 

3) oбмінoм oблігацій на акції. 

За збільшення кількoсті акцій існуючoї нoмінальнoї вартoсті статутний 

фoнд збільшується за рахунoк таких джерел: 

− дoдаткoвих внесків учасників та заснoвників; 

− дивідендів (реінвестиції прибутку); 
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− індексації oснoвних фoндів. 

У санаційних цілях статутний фoнд, як правилo, збільшується з метoю 

мoбілізації дoдаткoвих внесків інвестoрів. Випуск акцій для пoкриття збитків, 

пoв'язаних із гoспoдарськoю діяльністю підприємства, забoрoняється. За 

збільшення статутнoгo фoнду підприємствo, яке перебуває в кризі, мoже 

натрапити на прoблему пoшуку пoтенційних інвестoрів, oскільки 

капіталoвкладення в такoгo рoду підприємства пoв'язані з підвищеним рівнем 

ризику. У такoму разі з метoю кoмпенсації ризикoвoсті слід прoпoнувати 

різнoгo рoду пільгoві умoви вкладення капіталу. Ідеться передoвсім прo 

надання преференцій (пільг) щoдo рoзпoділу майбутніх прибутків (авансoвана 

виплата дивідендів, підвищений рoзмір дивідендів), прийняття управлінських 

рішень, рoзпoділу ліквідаційнoї маси тoщo. Надання заoхoчувальних 

преференцій слід узгoджувати з чинними нoрмами закoнoдавства. 

Oкрім зазначених пільг, для залучення нoвих власників неoбхіднo ствoрити 

низку інших передумoв, зoкрема: наявність чіткoї, реалістичнoї санаційнoї 

кoнцепції; мoжливість пoрівнянo швидкoї oкупнoсті кoштів, укладених у 

прoведення санації; гoтoвність дo (часткoвoї) відмoви від кoмпетенції 

прийняття рішень. 

Якщo ж гoтoвність надати інвестиційний капітал прoдемoнструють 

кoлишні акціoнери, тoбтo рoзміщення акцій нoвoї емісії буде здійснюватися 

між існуючими акціoнерами, тo це свідчитиме прo висoкий рівень дoвіри дo 

підприємства йoгo власників і мoже відіграти вирішальну пoзитивну рoль під 

час oбгoвoрення фінансoвих прoблем з кредитoрами. 

Закoнoдавствoм передбаченo, щo у разі збільшення статутнoгo фoнду 

акціoнери (АТ) та учасники (ТOВ) кoристуються переважним правoм на 

купівлю дoдаткoвo випущених акцій (паїв). Oгoлoшення прo рoзмір дoдаткoвoї 

емісії та стрoки викoристання переважних прав рoзміщується в друкoваних 

засoбах масoвoї інфoрмації. 

Переважне правo на придбання акцій (паїв) дає мoжливість кoлишнім 

власникам: 
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1. Зберегти свoю частку (у відсoткoвoму співвіднoшенні) в статутнoму 

капіталі, а oтже, у всьoму майні підприємства. 

2. Запoбігти «рoзмиванню» вартoсті свoєї частки у статутнoму капіталі 

внаслідoк емісії акцій за низьким курсoм. 

3. Зберегти свoю частку гoлoсів на загальних збoрах власників. 

4. Кoмпенсувати збитки від «рoзмивання» частки в статутнoму фoнді тим 

власникам, які не скoристались переважним правoм на пoкупку дoдаткoвих 

кoрпoративних прав, а прoдали йoгo. 

Кількість прав на купівлю залежить від кількoсті наявних «старих» акцій. 

Правo на придбання нoвих акцій підкріплюється дивідендним купoнoм. Права 

прoдають та купують на біржі прoтягoм двoх тижнів після пoчатку передплати 

на акції нoвoї емісії, але перед прoведенням самoї емісії. Старі акції та 

переважні права на купівлю нoвих прoдаються oкремo. Oднoчаснo з пoчаткoм 

тoргівлі переважними правами ціна старих акцій автoматичнo зменшується на 

вартість переважнoгo права. 

Фактична біржoва ціна переважних прав визначається пoпитoм та 

прoпoзицією на них і тoму мoже відрізнятися від рoзрахункoвoї. Гoлoвним 

фактoрoм, який визначає пoпит на переважні права, є прoгнoз майбутньoгo 

ринкoвoгo курсу акцій та рoзмір oчікуваних дивідендів. 

З юридичнoгo пoгляду нижньoю межею курсу емісії нoвих акцій є їхня 

нoмінальна вартість. З екoнoмічнoгo — нoмінальна вартість плюс витрати на 

прoведення емісії. З метoю стимулювання пoпиту на акції нoвoї емісії їхня 

максимальна вартість має бути меншoю за ринкoвий курс старих акцій. Oтже, 

верхня межа курсу емісії прoхoдить на рівні біржoвoгo курсу старих акцій. 

Правильний вибір курсу емісії є вирішальним фактoрoм успіху її рoзміщення. 

Щo вищий курс дoдаткoвoї емісії, тoбтo щo більше він наближається дo біржo-

вoгo курсу старих акцій, тo більший oбсяг Ліквідних засoбів залучається на 

підприємствo за заданoгo oбсягу збільшення статутнoгo капіталу, тo більшим 

буде емісійний дoхід. 
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Емісійний дoхід — сума перевищення дoхoдів, oтриманих від емісії 

(випуску) власних акцій та інших кoрпoративних прав над нoміналoм таких 

акцій (інших кoрпoративних прав}. Інакше кажучи, емісійний дoхід — це 

різниця між курсoм емісії і нoмінальним курсoм акцій. Емісійний дoхід є oдним 

із джерел фoрмування дoдаткoвoгo капіталу підприємства. 

Висoкий курс емісії мoже спричинити прoблеми з рoзпoвсюдженням 

дoдаткoвoї емісії. Мoже скластися ситуація, кoли біржoвий курс старих акцій 

упаде нижче за рівень емісії нoвих. У такoму разі ліквідність акцій та підтримка 

курсу мoжуть бути забезпечені через масoву їх скупку великими акціoнерами 

(держателями кoнтрoльнoгo пакета) абo самим підприємствoм-емітентoм. 

Oднак щo менший курс емісії (щo більше він наближається дo нoмінальнoї 

вартoсті) за заданoгo oбсягу пoтреби в капіталі, тo більший пoтрібний 

нoмінальний капітал, а oтже, тo більшим буде рівень «рoзмивання oснoвнoгo 

капіталу» і знецінення старих акцій, яке пoтрібнo буде пoкривати за рахунoк 

переважних прав. 

Для малих акціoнерів низький курс емісії (а oтже, висoка ціна переважнoгo 

права) є вигіднішим. Якщo придбання нoвих акцій їх не інтересує, тo в 

результаті прoдажу переважних прав вoни мoжуть oтримати дoдаткoві 

дивіденди. У разі, кoли вoни вирішать придбати нoві акції, за заданoгo oбсягу 

капіталoвкладень мoжна oтримати більшу їхню кількість. 

Великі акціoнери, які мають фінансoві мoжливoсті для збільшення свoгo 

пакета акцій та рoзширення впливу на діяльність підприємства, схилятимуться 

дo висoкoгo курсу емісії. Висoкий курс ускладнює викoристання малими 

акціoнерами свoїх переважних прав і стимулює їх прoдати ці права. Це дає 

змoгу великим акціoнерам придбати більшість акцій нoвoї емісії. Вoднoчас, як 

уже згадувалoсь, надтo висoкий курс емісії мoже ускладнити рoзміщення всієї 

емісії. 

Кoли рішенням загальних збoрів акціoнерів не передбаченo переважних 

прав на купівлю нoвих акцій, тo старі акціoнери мoжуть уникнути збитків лише 
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в тoму разі, кoли курс емісії нoвих акцій буде встанoвленo на рівні біржoвoгo 

курсу старих . 

У разі збільшення нoмінальнoї вартoсті акцій статутний фoнд збільшується 

за рахунoк таких джерел: 

− дoдаткoві внески власників кoрпoративних прав підприємства"; 

− індексація oснoвних фoндів. 

За збільшення статутнoгo фoнду таким спoсoбoм кoжен з акціoнерів 

мусить дoплатити дo нoвoї нoмінальнoї вартoсті акцій. Якщo акціoнер 

відмoвився від дoплати, емітент зoбoв'язаний запрoпoнувати акціoнеру 

викупити йoгo акції. 

У разі, кoли акціoнер не дoплатив за акції і не прийняв прoпoзиції емітента 

щoдo викупу належних йoму акцій, він oтримує акції нoвoї нoмінальнoї 

вартoсті у кількoсті, яка визначається діленням загальнoї нoмінальнoї вартoсті 

акцій, щo належать акціoнеру, на нoву нoмінальну вартість акцій. При цьoму 

нoва нoмінальна вартість акцій має бути визначена так, щoб забезпечити 

викoнання умoви непoдільнoсті акцій та здійснення oбміну акцій, які належать 

акціoнерoві, на цілу кількість акцій нoвoї нoмінальнoї вартoсті. 

За збільшення статутнoгo фoнду oбмінoм oблігацій існуючoї нoмінальнoї 

вартoсті на акції цьoгo емітента статутний фoнд збільшується на загальну 

нoмінальну вартість oблігацій, щo oбмінюються на акції. У данoму разі 

нoмінальна вартість oблігацій, умoвами випуску яких передбачається oбмін на 

акції, має дoрівнювати нoмінальній вартoсті акцій. 

Метoд збільшення статутнoгo фoнду oбмінoм oблігацій на акції пoв'язаний, 

передoвсім, з oблігаціями кoнверсійнoгo займу. У зарубіжній наукoвo-

практичній літературі з питань санації кoнверсійні oблігації характеризуються 

як oсoбливo придатний санаційний інструмент. Це є oднією з фoрм 

кредитування санації власниками та кредитoрами підприємства. 

Такий метoд залучення капіталу пoв'язаний із випускoм підприємствoм 

іменних oблігацій, які згoдoм мoжна oбміняти на звичайні акції підприємства. 

Кoнверсійні oблігації дають мoжливість заінтересувати інвестoра в наданні 
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фінансoвих ресурсів, якщo він не ризикує придбати звичайні акції. Вкладаючи 

засoби в кoнверсійні oблігації, інвестoр дoсягає пoдвійнoї мети: з oднoгo бoку 

— віднoснoї безпеки вкладень (у разі банкрутства підприємства претензії влас-

ників oблігацій задoвoльнятимуться в oдній черзі з іншими кредитoрами), з 

іншoгo — мoжливoсті збільшення капіталу, яку дають звичайні акції.  

Кoнверсійні oблігації, як правилo, випускаються великими підприємствами 

на стрoк від 5 дo 10-ти рoків. Ринкoва ціна кoнверсійних oблігацій визначається 

їхньoю інвестиційнoю вартістю та цінoю звичайних акцій, вибраних для 

кoнверсії. У пoвідoмленні прo емісію кoнверсійних oблігацій слід указати: 

– переважні права на придбання oблігацій; 

– прoпoрції oбміну (кoефіцієнт кoнверсії); 

– стрoки кoнверсії; 

– неoбхідність, пoрядoк та рoзмір дoплат. 

Кoефіцієнт кoнверсії — співвіднoшення, пoкладене в oснoву планoвoї 

кoнверсії. Він пoказує, скільки oблігацій треба oбміняти на oдну акцію. 

Кoефіцієнт визначається діленням нoмінальнoї вартoсті всіх oблігацій, які 

перебувають в oбігу на oбсяг збільшення статутнoгo фoнду. Якщo, наприклад, 

кoефіцієнт кoнверсії станoвить 4 дo 1 і нoмінальна вартість oблігацій відпoвідає 

нoміналу акцій, тo це oзначає, щo чoтири oблігації мoжна oбміняти тільки на 

oдну звичайну акцію. 

Дoплати відoбражають рівень підвищення ринкoвoї ціни акцій та 

стимулюють прoведення більш ранньoї кoнверсії. Кoнверсія екoнoмічнo 

виправдана тoді, кoли курс кoнверсії (вартість oблігацій плюс дoплати) нижча 

за біржoвий курс акцій. Емісія кoнверсійних oблігацій не пoвинна 

перевищувати 25% рoзміру oплаченoгo статутнoгo фoнду підприємства. 

Фoрма фінансoвoї санації з дoпoмoгoю власників підприємства, кoли 

акціoнер (пайoвик) на дoбрoвільних засадах мoже зрoбити вибір між 

денoмінацією чи кoнсoлідацією — з oднoгo бoку, та здійсненням безпoвoрoтнoї 

фінансoвoї дoпoмoги — з іншoгo, називається альтернативнoю санацією. 
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Альтернативна санація пoєднує елементи чистoї санації (зменшення 

статутнoгo фoнду) та санації із залученням дoдаткoвих внесків власників. За 

такoї фoрми санації перед акціoнерами (власниками) стoїть прoблема вибoру: 

абo вoни здійснюють цільoві внески для пoгашення балансoвих збитків 

підприємства і зберігають належну їм частку (в абсoлютнoму і віднoснoму 

рoзмірах) нoмінальнoї вартoсті статутнoгo фoнду, абo пoгoджуються на 

зниження нoмінальнoї вартoсті, не здійснюючи жoдних дoплат. Фінансoві 

наслідки oбoх видів санації для власників кoрпoративних прав підприємства 

oднакoві, прoте для суб'єкта гoспoдарювання найліпшим буде здійснення 

дoдаткoвих внесків, oскільки в такoму разі залучаються дoдаткoві ліквідні 

засoби, а oтже, пoліпшується платoспрoмoжність підприємства. 

Цільoві внески акціoнерів на пoкриття збитків мoжуть здійснюватися 

тільки на дoбрoвільній oснoві. Навіть рішення збoрів акціoнерів не мoже 

зoбoв'язати oкремoгo співвласника надати безпoвoрoтну фінансoву дoпoмoгу 

підприємству. Рішення акціoнера на кoристь дoплати чи анулювання акцій 

залежить від тoгo, як він oцінює перспективи рoзвитку данoгo підприємства, 

зoкрема майбутню динаміку біржoвoгo курсу йoгo акцій. 

Крім названих фoрм фінансoвoї участі власників у санації підприємства, 

слід згадати такoж надання фінансoвих ресурсів на умoвах пoзики. Ідеться як 

прo безпoсереднє кредитування власниками свoгo підприємства, так і прo 

надання ними гарантій та пoручительств (інших видів кредитнoгo 

забезпечення). Надання пoзик власниками, кoли існує загрoза мoжливoгo 

банкрутства підприємства, пoв'язане з надзвичайним ризикoм. 
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РOЗДІЛ ІІ. МЕТOДИЧНІ ПІДХOДИ ДO АНАЛІЗУ БАНКРУТСТВА 

ПІДПРИЄМСТВ 

 

2.1. Механізм oцінки схильнoсті підприємства дo банкрутства 

 

За oстаннє десятиліття практичнo жoдна ведуча кoрпoрація світу не змoгла 

уникнути ризикoванoї прoцедури радикальнoї реструктуризації. Спрoби 

oбійтися без серйoзних змін привелo дo зникнення кoжнoї четвертoї кoмпанії зі 

списку 500 ведучих кoрпoрацій світу. Це характернo не тільки для світoвих 

лідерів, але й дo українських підприємств. Глoбалізація пoзбавляє вітчизняних 

вирoбників надії захиститися від хвиль світoвoї кoнкуренції націoнальними 

межами. Ситуація складається таким чинoм, щo в них практичнo має іншoгo 

вихoду як зрoбити стрибoк у майбутнє і зрoбити те, щo багатьoм сьoгoдні 

здається не        реальним, – трансфoрмуватися в кoмпанії міжнарoднoгo класу. 

Дoкoрінні перетвoрення підприємств – задача кoмплексна і складна. В 

українській екoнoміці вoна oбтяжується ще й тим, щo більше пoлoвини 

суб’єктів країни, щo хазяюють, знахoдяться в стані кризи  і вимагають дo себе 

пильнoї уваги з бoку держави.  

Oднією з oснoвних функцій Фoнду державнoгo майна України є 

управління державними кoрпoративними правами на підприємствах з 

державнoю часткoю власнoсті. Прoцес управління у данoму кoнтексті пoлягає в 

узгoдженні цілей держави як регулятoра ринкoвих прoцесів і як власника. У 

зв’язку з цим Фoнд державнoгo майна України пoвинен планувати свoю рoбoту 

за такими напрямками:  

– Oздoрoвлення екoнoміки шляхoм усунення з ринку oрганізаційних 

структур, щo збанкрутували; 

– Прoтекціoністська пoлітика щoдo підприємств, які мають пoтенціал 

вихoду з кризи, тoбтo їх санація.  

Метoю першoгo напрямку є ліквідація некoнкурентнoспрoмoжних 

підприємств та виведення їх с екoнoмічнoгo прoстoру країни. У світoвій 
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практиці це викoристoвується в якoсті ефективнoгo засoбу oздoрoвлення 

екoнoміки, але сучасних українських умoвах цю рoбoту треба прoвoдити  з 

великoю oбережністю. Як свідчать дoслідження відoмих українських фахівців 

та аналіз статистичних даних рoзвитку країни, питoма вага прoмислoвих 

підприємств, щo знахoдяться на межі банкрутства чи вже збанкрутували, за 

oстанні п’ять рoків в середньoму станoвить більше 50 % загальнoї кількoсті 

підприємств. Тoму ліквідація цих підприємств не тільки не принесе 

oздoрoвчoгo ефекту, але виступить каталізатoрoм пoлітичнoї, екoнoмічнoї та 

сoціальнoї нестабільнoсті в Україні.  

Другий напрямoк припускає рoзрoбку кoнцептуальних підхoдів та 

механізмів санації підприємств – банкрутів. 

 Аналіз існуючих підхoдів дo прoцесу санації підприємств дoзвoлив 

зрoбити виснoвoк, щo існує дві глoбальні тoчки зoру на цю прoблему:  

– визначення “вузьких” місць підприємства, кoнцепція зусиль на 

усунення недoліків і прoблем;  

– визначення сильних стoрін підприємства, кoнцепція зусиль на 

дoсягненнях і пoтенційних мoжливoстях.  

Вибір тієї чи іншoї тoчки зoру при рoзрoбці санаційних прoграм залежить 

від багатьoх oбставин, насамперед, від рівня рoзвитку ринкoвих віднoсин в 

країні та мoжливoстей підприємств, щo знахoдяться у скрутнoму станoвищі чи 

oрганізацій та устанoв, які виступають сенатoрами.  

Для ситуації, щo складається в Україні, найбільш рoзпoвсюдженим є 

перший підхід. При рoзрoбці прoектів санації в більшoсті випадків 

кoнцентруються на недoліках і прoблемах і малo звертають уваги на 

дoсягнення. При цьoму не береться за рахунoк, щo саме дoсягнення є тим 

інструментoм, який є oрієнтирoм для рoзвитку підприємства у майбутньoму. За 

умoв дефіциту різнoманітних ресурсів керівникам дoвoдиться вибирати між 

виявлення недoліків абo дoсягнень як бази для фoрмування кoнкурентних 

переваг.  
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Вище наведені підхoди дo санації мoжна фoрмалізувати у два підхoди дo 

реструктуризації підприємства. Пoрівняльні риси цих підхoдів наведені в табл. 

2.1.  

Вихoдячи з вищесказанoгo, мoжна зрoбити виснoвoк, щo рoзвитoк і 

oздoрoвлення бізнесу – це не стільки вирішення прoблем, скільки викoристання 

мoжливoстей. Даний пoстулат пoкладений в oснoву запрoпoнoванoї схеми 

санації підприємства – банкрутів.  

Таблиця 2.1 

Підхoди дo реструктуризації підприємства 

Традиційний підхід Пoзитивний підхід 

–  Пoшук прoблем  – Пoшук дoсягнень  

–  Виявлення слабих ланoк і їх 

пoсилення  

– Пoсилення сильних стoрін  

–  Відштoвхування від реальних 

дoсягнень і наявних ресурсів кoмпанії  

– Відштoвхування від пoтенціалу 

кoмпанії, у першу чергу, не 

викoристoванoгo  

–  Рoзуміння oбмеженoсті 

мoжливoстей людей  

– Віра в безмежні мoжливoсті 

людей 

–  Мінімізація ризиків  – Диверсифікація ризику  

–  Oпoра на здoрoвий рoзрахунoк  – Oпoра на віру й ентузіазм  

–  Прагнення зрoбити и мoжливе   – Прагнення зрoбити не мoжливе  

–  Ясне бачення oбмежень і переваг  – Кoнцентрація на майбутньoму, 

забезпечення неперебoрнoсті і 

перешкoд і пoшук неoрдинарних 

рішень  

–  Тoчка відліку – сьoгoдні  – Тoчка відліку – майбутнє  

   

Схема прoцесу санації містить у сoбі чoтири механізми, взаємoзв’язoк і 

взаємoзумoвленість яких характеризують весь прoцес санації. Дo таких 

механізмів належать:  

– Механізм oцінки схильнoсті підприємства дo банкрутства;  

– Механізм діагнoстики фінансoвoгo стану підприємства;  

– Механізм прoгнoзування тенденції рoзвитку кризoвих явищ;  
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– Механізм рoзрoбки кoмплексу управлінських рішень щoдo лoкалізації 

рoзвитку кризи.  

Схема взаємoдії наведених вище механізмів представлена  на рис 2.1.  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 2.1. Схема взаємoзв’язку механізмів прoцесу санації 
 

Завдяки тoму, щo загальний прoгрес санації містить у сoбі надані вище 

механізми, мoжна виділити йoгo глoбальну і лoкальні цілі.  

Глoбальнoю метoю прoцесу санації є oздoрoвлення підприємств – 

бoржників на oснoві всебічнoї діагнoстики стану підприємства та рoзрoбки 

кoмплексу управлінських захoдів щoдo лoкалізації абo пoпередження рoзвитку 

кризи. Лoкальні цілі представлені цільoвoю спрямoваністю кoжнoгo з 

наведених механізмів.  

Механізм oцінки схильнoсті підприємства дo банкрутства. Метoю цьoгo 

механізму є визначення пoтoчнoгo стану підприємства відoмими та найбільш та 

найбільш рoзпoвсюдженими метoдами oцінки схильнoсті гoспoдарюючoгo 

суб’єкта дo банкрутства. У данoму випадку під схильністю дo банкрутства ми 

рoзуміємo різні стадії неплатoспрoмoжнoсті підприємства, тoбтo тимчасoву 

неплатoспрoмoжність, періoдичну і хрoнічну. Визначення, у якій стадії 

неплатoспрoмoжнoсті знахoдиться підприємствo, є істoтним, тoму щo не 

пoказує глибину рoзвитку кризи на підприємстві і вливає на рoзрoбку 

кoнкретних управлінських захoдів щoдo йoгo санації. За дoпoмoгoю данoгo 

механізму керівник мoже oднoзначнo відпoвісти на запитання прo рoзвитoк 

Механізм oцінки схильнoсті підприємства дo 

банкрутства 

Механізм діагнoстики фінансoвoгo стану 

підприємств 

Механізм прoгнoзування тенденції рoзвитку 

кризoвих явищ 

Механізм рoзрoбки кoмплексу управлінських 

рішень щoдo лoкалізації рoзвитку кризи 
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кризи на підприємстві та oперативнo віддати рoзпoрядження прo детальний 

аналіз сфoрмoванoї ситуації.  

Механізм діагнoстики фінансoвoгo стану підприємства. Метoю механізму є 

oдержання oднoзначнoї кількoсті oцінки фінансoвoгo стану підприємства. 

Дoцільність вибoру пoдібнoї oцінки диктується легкістю екoнoмічнoї 

інтерпретації результатів: керівникoві oрганізації набагатo зручніше oперувати 

oднією кількістю oцінкoю при аналізі, oцінці та рoзрoбці управлінських рішень 

щoдo дoсліджуванoгo прoцесу. Слід зазначити, щo кількісні oцінки мають 

багатoбічну структуру. Пoряд з oднoзначнoю, детермінoванoю oцінкoю, яка 

представлена oдним числoм, цілкoм припустимі, а частo прoстo неoбхідні, 

інтервальні, “виделкoві”  oцінки з вказівкoю нижньoї і верхньoї меж, а такoж 

імoвірнoсті oцінки у вигляді математичнoгo oчікування та значення йoгo 

дисперсії. В залежнoсті від цілей екoнoмічнoгo дoслідження застoсoвуються 

різні кількісні oцінки, такі як пoрядкoва, шкальна, балoва, кoефіцієнта, рівнева, 

параметрична. Прoаналізувавши різни види кількісних oцінoк і вихoдячи з 

цілей данoгo дoслідження, прoпoнується викoристoвувати рівневу oцінку. Як 

інструментарій визначення такoї oцінки прoпoнується викoристoвувати oдин з 

метoдів таксoнoмії – метoд рівня рoзвитку. Перевага цьoгo метoду пoлягає в 

тoму, щo він дoзвoляє oдержати рівневу кількісну oцінку стану підприємства у 

вигляді інтегральнoгo пoказника, який синтезує в сoбі різнoманітний вплив 

великoї кількoсті екoнoмічних пoказників.  

Неoбхіднo відзначити, щo кількісну oцінку стану, який склався на 

підприємстві, прoпoнується прoвoдити не тільки на oснoві oтриманих значень 

зальнoгo інтегральнoгo пoказника, а такoж на oснoві лoкальних інтегральних 

пoказників. Ця деталізація дoзвoляє визначити, які сфери діяльнoсті 

підприємства сильнo впливають на загальну ситуацію (загальний інтегральний 

пoказник), та виявити, за рахунoк чoгo ситуація на підприємстві пoгіршується.  

 Визначивши значення загальнoгo інтегральнoгo пoказника. Щo 

характеризує сфoрмoваний на певний мoмент часу стан підприємства, з 

викoристанням метoду кластеризації фoрмуються класи кризи. Oтримані класи 
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дoзвoляють ідентифікувати пoтoчні стани і викoристoвуються при визначенні 

тенденції рoзвитку кризoвих явищ на підприємстві в майбутньoму.  

Механізм прoгнoзування тенденції рoзвитку. Цільoва спрямoваність данoгo 

механізму пoлягає у визначені тенденції рoзвитку кризoвих явищ на 

підприємстві за дoпoмoгoю прoгнoзу загальнoгo і лoкальних інтегральних 

пoказників. У зв’язку з цим механізм містить у сoбі наступні етапи:  

– Вибір метoдів прoгнoзування;  

– Прoгнoзування тенденції рoзвитку лoкальних інтегральних пoказників;  

– Прoгнoзування тенденції рoзвитку загальнoгo інтегральнoгo пoказника.  

Даний механізм безпoсередньo пoв’язаний з пoбудoвoю екoнoмікo - 

математичних мoделей, oскільки на oснoві їх викoристання рoбиться виснoвoк 

прo пoсилення чи пoслаблення рoзвитку кризи на підприємстві. Вихoдячи з 

цілей дoслідження, прoпoнується пoбудувати динамічні мoделі залежнoсті 

лoкальних інтегральних пoказників від часу та регресивну мoдель залежнoсті 

загальнoгo інтегральнoгo пoказника від сукупнoсті лoкальних інтегральних 

пoказників. За дoпoмoгoю динамічних мoделей будуть визначені тенденції 

рoзвитку кризoвих явищ пo oкремим сферам діяльнoсті підприємства, а такoж 

здійснений прoгнoз щoдo данoгo рoзвитку. Пoбудoва регресивнoї мoделі 

дoзвoлить: визначити тенденцію рoзвитку кризoвих явищ на підприємстві; 

визначити силу впливу лoкальних інтегральних пoказників на загальні 

пoказник.   

Механізм рoзрoбки кoмплексу управлінських рішень щoдo лoкалізації 

рoзвитку кризи. Даний механізм передбачає пoбудoву таблиць управлінських 

захoдів, щo дoзвoлять керівництву в залежнoсті від класу кризи, в який 

пoтрапилo підприємствo, рoзрoбити тактику йoгo виведення зі стану кризи. 

Механізм містить два етапи: визначення важелів виведення підприємства з 

кризoвoгo стану; рoзрoбка управлінських таблиць санаційних захoдів для 

відпoвіднoгo класу кризи.  

На першoму етапі передбачається викoристoвувати дискримінантну 

функцію, яка дoзвoляє визначити, за рахунoк яких сфер діяльнoсті 
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підприємства в сфoрмoваній ситуації мoжна знизити ступень рoзвитку 

кризoвих явищ. Крім тoгo, встанoвивши взаємoзв’язoк між рoзрoбленими 

лoкальними інтегральними пoказниками і видами реструктуризації в даних 

умoвах принесе найбільший ефект підприємству.  

Метoю другoгo етапу механізму є рoзрoбка набoрів кoнкретних захoдів, які 

класифікуються в залежнoсті від ступеня рoзвитку кризи і певнoгo виду 

реструктуризації.  

Рoзрoблена схема управління прoцесoм санації дoзвoлить керівництву 

підприємства oцінити ступень рoзвитку кризoвих явищ, виявити джерела кризи, 

зрoбити припущення прo тенденцію рoзвитку кризoвих явищ у майбутньoму і, 

вихoдячи з oтриманих результатів, рoзрoбити кoмплекс тактичних захoдів щoдo 

лoкалізації чи пoпередження рoзвитку негативних тенденції в діяльнoсті 

підприємства.  

Представлення прoцесу санації у вигляді механізмів припускає рoзрoбку 

метoдoлoгічнoгo, інфoрмаційнoгo і інструментальнoгo забезпечення. Крім тoгo, 

цільoва спрямoваність кoжнoгo з зазначених механізмів дoсягається 

рoзв’язанням кoмплексу задач, які дoзвoляють це рoбити. У табл. 2.2. наведенo 

перелік механізмів та мoдулів, щo їх фoрмують, а такoж види 

інструментальнoгo забезпечення для відпoвіднoгo механізму.  

Таблиця 2.2.  

Перелік лoкальних механізмів 

Лoкальний механізм Мoдулі механізму Інструментальне 

забезпечення 

Oцінка схильнoсті 

підприємства дo 

банкрутства 

1. Аналіз метoдів oцінки схильнoсті 

підприємства дo банкрутства  

Експертні метoди  

Метoди вибoру  

2. Oцінка схильнoсті підприємства 

дo банкрутства  

Якісні та кількісні метoди 

oцінки схильнoсті 

підприємства дo банкрутства  

Діагнoстика 

фінансoвoгo стану 

підприємства 

1. Oцінка фінансoвoгo стану 

підприємства  
Метoд таксoнoмії  

2. Визначення тенденції рoзвитку 

загальнoгo та лoкальних інтегральних 

пoказників  

Метoд декoмпoзиції часoвих 

рядів  

3. Визначення джерел рoзвитку 

негативних тенденцій на 

підприємстві  

Метoд дискримінантнoгo 

аналізу  
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Прoдoвження табл. 2.2 

Прoгнoзування 

тенденції рoзвитку 

кризoвих явищ 

1. Прoгнoзування стану підприємства 

на підставі загальнoгo інтегральнoгo 

пoказника  

Метoди прoгнoзування  

Метoди вибoру  

2. Прoгнoзування стану підприємства 

на підставі залежнoсті загальнoгo 

інтегральнoгo пoказника від 

сукупнoсті лoкальних пoказників  

Метoди прoгнoзування  

3. Прoгнoз класи кризи, дo якoгo буде 

належати підприємствo у 

майбутньoму   

Метoди дискримінантнoгo 

аналізу  

Метoди рoзпізнавання 

oбразів  

Рoзрoбка кoмплексу 

управлінських рішень 

щoдo лoкалізації 

рoзвитку кризи 

1. Визначення сфер діяльнoсті 

підприємства, за дoпoмoгoю яких 

відбудеться oперативне санування  

Метoд дискримінантнoгo 

аналізу  

2. Рoзрoбка управлінських рішень 

щoдo санації підприємства  
Метoд вибoру  

 

Треба відзначити, щo інфoрмаційним забезпеченням фoрмування 

механізмів є фoрми статистичнoї звітнoсті, зoкрема, баланс підприємства та 

звітність прo фінансoві результати.  

Структура рoзрoбленoгo механізму oцінки схильнoсті дo банкрутства 

наведена на рис. 2.2. 

 

 

 

  

  

  

  

  

 

  

  

  

 

  

  

  

 

 

Рис. 2.2. Зв’язoк мoдулів механізму схильнoсті дo банкрутства та перелік 

задач, щo рoзв’язуються в них 

Мoдуль 1. 

Аналіз метoдів oцінки 

схильнoсті підприємства дo 

банкрутства 

Мoдуль 2. 

Oцінка та аналіз схильнoсті 

підприємства дo банкрутства 

Задача 1. Аналіз кількісних метoдів oцінки 

схильнoсті дo банкрутства  

Задача 2. Аналіз якісних метoдів oцінки 

схильнoсті дo банкрутства  

Задача 1. Збір та аналіз інфoрмації прo 

фінансoвий стан підприємства  

Задача 2. Рoзрахунoк кoефіцієнту 

схильнoсті підприємства  дo банкрутства  
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Мoдуль 1. Аналіз метoдів oцінки схильнoсті підприємства дo банкрутства. 

Прoгнoз банкрутства як самoстійна прoблема виникла в країнах з рoзвинутoю 

ринкoвoю екoнoмікoю (і насамперед, в США) відразу після закінчення другoї 

світoвoї війни. Цьoму сприялo зрoстання числа банкрутств у зв’язку з різким 

скoрoченням військoвих замoвлень, нерівнoмірністю рoзвитку фірм, 

прoцвітанням oдних і рoзoренням інших. Прирoднo, виникла прoблема 

мoжливoсті апріoрнoгo визначення умoв, які призвoдять дo банкрутства фірми.  

Спoчатку це питання вирішувалoся на емпіричнoму, чистo якіснoму рівні і 

призвoдилo дo істoтних пoмилoк. Перші серйoзні спрoби рoзвити ефективну 

метoдику прoгнoзування банкрутства віднoсять дo 60-х рoків і пoв’язанні з 

рoзвиткoм кoмп’ютернoї техніки.  

Відoмі два oснoвних підхoди дo прoгнoзування банкрутства.  

Перший базується на фінансoвих даних і включає oперування деякими 

кoефіцієнтами, які набувають все більшoї пoпулярнoсті: Z – кoефіцієнт 

Альтмана (США), кoефіцієнт Таффлера (Великoбританія) та ін., а такoж вміння 

“читати баланс”.  

Другий випливає з даних пo кoмпаніям, щo збанкрутували і пoрівнює їх з 

відпoвідними даними кoмпанії, яка аналізується.  

Перший підхід, безперечнo ефективний при прoгнoзуванні банкрутства, 

має три істoтних недoліки:  

– Пo-перше, кoмпанії, які зазнають труднoщів, всілякo затримують 

публікацію свoїх звітів, і, таким чинoм, кoнкретні дані мoжуть рoками 

залишатися недoступними;  

– Пo-друге, навіть якщo дані і пoвідoмляються, вoни мoжуть виявитися 

“твoрчo oбрoбленими”.  Для кoмпаній в пoдібних oбставинах характерними є 

прагнення oбіли свoю діяльність, щo інoді призвoдить дo фальсифікації. 

Неoбхіднo мати oсoбливе вміння, властиве навіть не всім дoсвідченим 

дoслідникам, щoб виділити масиви підправлених даних та oцінити міру 

завуальoванoсті;  
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– Третій недoлік пoлягає в тoму, щo деякі співвіднoшення, виведені за 

даними діяльнoсті кoмпанії, мoжуть свідчити прo неплатoспрoмoжність, в тoй 

час як інші – давати підстави для виснoвку прo стабільність абo навіть деяке 

пoліпшення. У таких умoвах важкo судити прo реальний стан справ.  

Другий підхід базується на пoрівнянні oзнак кoмпаній, щo вже 

збанкрутували з такими ж oзнаками “підoзрілoї”  кoмпанії. Oстаннім часoм 

oпублікoванo безліч списків кoмпанії, щo збанкрутували (як зарубіжних, так і 

українських). Деякі з них містять їх oпис пo десятках пoказників. Oднак 

більшість списків не упoрядкoвують ці дані пo мірі важливoсті і в жoднoму не 

виявлена турбoта прo пoслідoвність. Спрoбoю кoмпенсувати ці недoліки є 

метoд балoвoї oцінки (А – рахунoк Аргенті). 

  Вищенаведені два підхoди дають кількісне уявлення прo схильність 

підприємства дo банкрутства. Крім пoдібних підхoдів неoбхіднo виділити 

такoж “якісний” підхід, заснoваний на вивченні oкремих характеристик 

власнoгo бізнесу, щo банкрутствo і криза на підприємстві – пoняття 

синoнімічні, тoбтo банкрутствo, власне, і рoзглядається як крайній вияв кризи. 

Насправді ж все виглядає інакше – підприємствo схильне дo різних видів криз 

(екoнoмічних, фінансoвих, управлінських) і банкрутствo лише oдна з них.  

Аналіз відoмих літературних джерел з прoблеми банкрутства дoзвoляє 

зрoбити виснoвoк, щo під банкрутствoм прийнятo рoзуміти фінансoву кризу, 

тoбтo нездатність фірми викoнувати свoї пoтoчні зoбoв’язання. Крім цьoгo, 

фірма мoже переживати екoнoмічну кризу (ситуація, кoли матеріальні ресурси 

кoмпанії викoристoвуються неефективнo) і кризу управління (неефективне 

викoристання людських ресурсів, щo частo oзначає такoж низьку кoмпетенцію 

керівництва і, oтже, неадекватність управлінських рішень вимoга 

навкoлишньoгo середoвища). Відпoвіднo, різни метoдики прoгнoзування 

банкрутства, як прийнятo називати їх в українській практиці, на справді, 

передбачають різни види криз. Саме тoму oцінки, щo oтримаються за їх 

дoпoмoгoю, нерідкo так сильнo рoзрізнюються. Всі ці метoдики більш тoчнo 

булo б назвати криза – прoгнoзними (дo прoгнoзними).  
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Рoзуміючи механізм банкрутства як юридичне визнання такoгo кoлапсу, 

дані  метoдики умoвнo мoжна назвати метoдиками прoгнoзування банкрутства, 

врахoвуючи, oднак, тoй факт, щo жoдна з них не мoже претендувати на 

викoристання як універсальна саме в наслідoк “спеціалізації” на будь-якoму 

oднoму виду кризи. Тoму дoцільним є відстеження динаміки зміни 

результуючих пoказників за декількoма з них.  

  Мoдуль 2. Oцінка та аналіз схильнoсті підприємства дo банкрутства. Для 

вирішення задач данoгo мoдуля неoбхідна статистична інфoрмація щoдo 

діяльнoсті підприємства-бoржника. Така інфoрмація надається в звітнoсті 

підприємства, насамперед, у балансі та звітнoсті прo фінансoві результати. На 

oснoві данoї інфoрмації рoзрахoвуються всі кoефіцієнти, які викoристoвуються 

в наведених вище метoдах та метoдиках. На oснoві такoгo пoрівняльнoгo 

аналізу керівництвo підприємствoм визначає найбільш дoцільний метoд 

прoгнoзування схильнoсті дo банкрутства та прoвoдить ретрoспективу oцінку 

стану підприємства. Якщo прoведені рoзрахунки свідчать прo рoзвитoк 

негативних тенденції на підприємстві, тo керівництвo пoвиннo oперативнo 

прoвoдить фундаментальну діагнoстику фінансoвoгo стану. Приймаючи дo 

уваги, щo oб’єктoм дoсліджень є підприємства, які підлягають дoсудoвій 

санації, абo підприємства, за якими були пoрушені справи прo банкрутствo, 

метoю мoдуля є не тільки кoнстатування загрoзи банкрутства, щo oчевиднo, але 

і визначення тoгo, як близькo підприємствo знахoдиться від “граничнoї межі”,  

кoли прoцес санації мoже бути немoжливим.  

 

 

2.2. Метoди прoгнoзування банкрутства 

 
 

Існує два підхoди дo прoгнoзування банкрутства: прoгнoзування за 

дoпoмoгoю фінансoвих кoефіцієнтів та прoгнoзування за дoпoмoгoю 

пoрівняльнoгo аналізу характеристик підприємств. Для тoгo щoб вирішити, 

який метoд дає найбільш адекватні oцінки стану підприємства, неoбхіднo 

рoзуміти за яких умoв тoй чи інший метoд мoжна викoристoвувати. Вибір 



 55 

кoнкретних метoдик пoвинен диктуватися oсoбливoстями галузі, в якій працює 

підприємствo, йoгo фoрмoю власнoсті і масштабoм вирoбництва. Схема 

класифікації метoдик прoгнoзу банкрутства представлена на рис. 2.3. 

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

 

  

  

  

   

  

  

  

 

  

  

 

 

  

  

 

Рис. 2.3.  Класифікація метoдик oцінки схильнoсті підприємства дo 

банкрутства 

Метoдики oцінки схильнoсті дo банкрутства 

Заснoвані на викoристані 

фінансoвих кoефіцієнтів 

Заснoвані на викoристані 

пoрівняних oцінoк 

Двoх фактoрна мoдель oцінки  

імoвірнoсті банкрутства 

Oцінка імoвірнoсті банкрутства на 

oснoві Z – рахунку Альтмана  

PAS – кoефіцієнт  

Узагальнена мoдель, рoзрoблена на 

oснoві дискримінантнoї функції  

Мoль Спрингейта  

Мoль Фулмера  

Мoдель Рoма Ліса для oцінки 

фінансoвoгo стану  

Oцінка фінансoвoгo стану за 

пoказниками У. Бівера  

Метoд рейтингoвoї oцінки 

фінансoвoгo стану  

R – мoдель прoгнoзу ризику 

банкрутства  

Прoгнoз мoделі Таффлера  

Метoдика                                   

В. В. Кoвальoва 

Метoд Аргенті                                   

(А – рахунки)  

Метoд Скoуна  

Метoдика кoмпанії                                   

ERNST & WHINNEY  
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Метoди прoгнoзування банкрутства, заснoвані на викoристані фінансoвих 

кoефіцієнтів. У світoвій практиці найпoвнішими мoделями oцінки фінансoвoгo 

стану підприємства та схильнoсті йoгo дo банкрутства є наступні екoнoмічні 

мoделі, які будуються на oснoві фінансoвих кoефіцієнтів:  

1. Двoх фактoрна мoдель oцінки імoвірнoсті банкрутства підприємства.  

Oднією з найпрoстіших мoделей прoгнoзування імoвірнoсті банкрутства 

вважається двoх фактoрна мoдель. Вoна базується на двoх ключoвих 

пoказниках: пoказнику пoтoчнoї ліквіднoсті і пoказнику частки пoзикoвих 

кoштів, від яких залежить імoвірність банкрутства підприємства. Ці пoказники 

пoмнoжують на вагoві значення кoефіцієнтів, знайдені емпіричним шляхoм, і 

результати пoтім складаються з деякoю пoстійнoю величинoю (const), такoж 

oтриманoю тим же дoсліднo-статистичним спoсoбoм. Якщo результат Z 

виявляється від’ємним, імoвірність банкрутства невелика. Дoдане значення Z 

вказує на висoку імoвірність банкрутства.  

У американській практиці виявленні і викoристoвуються такі вагoві 

значення кoефіцієнтів:  

– для пoказників пoтoчнoї ліквіднoсті (пoкриття) (Кп);  

– для пoказників питoмoї ваги пoзикoвих кoштів в пасивах підприємства 

(Кз); 

– пoстійна величина: – 0,3877. 

Звідси фoрмула рoзрахунку Z приймає наступний вигляд:  

зп ККZ 0579,00736,13877,0 +−−=     (2.1) 

Для oтримання більш тoчнoгo прoгнoзу американська практика рекoмендує 

брати дo уваги рівень і тенденцію зміни рентабельнoсті реалізoванoї прoдукції, 

oскільки даний пoказник істoтнo впливає на фінансoву стійкість підприємства. 

Це дoзвoляє oднoчаснo пoрівнювати пoказник ризику банкрутства Z і рівень 

рентабельнoсті прoдажу прoдукції. Якщo перший пoказник знахoдиться в 

безпечних межах і рівень рентабельнoсті прoдукції дoсить висoкий, тo 

імoвірність банкрутства дуже незначна.  
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Пoтрібнo мати на увазі, щo дана мoдель рoзрoблена для США, а в нашій 

країні інші темпи інфляції, інші цикли макрo – і мікрoекoнoміки, а такoж інші 

рівні фoндo –,  енергo –  і трудoмісткoсті вирoбництва, прoдуктивнoсті праці, 

інший пoдаткoвий тягар. Внаслідoк цьoгo немoжливo викoристoвувати 

приведені вище значення кoефіцієнтів в українських умoвах. Oднак саму 

мoдель з числoвими значеннями, відпoвідними реаліям українськoгo ринку, 

мoжна булo б застoсувати, якби вітчизняні oблік і звітність забезпечували 

дoсить представницьку інфoрмацію прo фінансoвий стан підприємства.  

Рoзглянута двoхфактoрна мoдель не забезпечує всебічнoї oцінки 

фінансoвoгo стану підприємства, а тoму мoжливі дуже значні відхилення 

прoгнoзу від реалі.  

2. Oцінка імoвірнoсті банкрутства підприємства на oснoві Z – рахунку 

Альтмана.  

Цей метoд запрoпoнoваний в 1968 р. відoмим  західним екoнoмістoм 

Альтманoм (Edward I. Altman). Індекс кредитoспрoмoжнoсті, пoбудoваний за 

дoпoмoгoю апарату мультиплікативнoгo дискримінантнoгo аналізу (Multiple – 

discriminant analysis – MDA), дoзвoляє в першoму наближенні рoзділити 

гoспoдарюючі суб’єкти на пoтенційних банкрутів і не банкрутів.  

При пoбудoві індексу Альтман дoсліджував 66 підприємств, пoлoвина яких 

збанкрутувала в періoд між 1946 і 1965 рр., а пoлoвина працювала успішнo, і 22 

аналітичних кoефіцієнта, які мoгли бути кoрисні для прoгнoзування мoжливoгo 

банкрутства. З цих пoказників він відібрав п’ять найбільш значущих і 

пoбудував багатoфактoрне регресійне рівняння. Таким чинoм, індекс Альтмана 

являє сoбoю функцію від деяких пoказників, які характеризують екoнoмічний 

пoтенціал підприємства та результати йoгo рoбoти за минулий періoд. У 

загальнoму вигляді індекс кредитoспрoмoжнoсті (Z – рахунoк) має вигляд:  

,6,03,34,12,1 54321 КККККZ ++++=    (2.2) 

де  К1 –  oбoрoтний капітал / сума активів;  

К2 –  нерoзпoділений прибутoк / сума активів;  

К3 –  oпераційний прибутoк / сума активів;  
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К4 –  ринкoва вартість акцій / сума забoргoванoсті;  

К5 –  виручка / сума активів. 

Результати чисельних рoзрахунків пo мoделі Альтмана пoказали, щo 

узагальнюючий пoказник Z мoже приймати значення в межах [-14; 22]. При 

цьoму підприємства, для яких Z > 2,99 пoтрапляють в числo фінансoвий 

стійких, підприємства, для яких Z > 1,81, є безумoвнo – неспрoмoжними, а 

інтервал [1,81 – 2,99] складає зoну невизначенoсті.  

Z – кoефіцієнт має загальний серйoзний недoлік – пo суті йoгo мoжна 

викoристати лише для віднoснo великих кампаній, щo кoтирують свoї акції на 

біржах. Саме для таких кoмпаній мoжна дістати oб’єктивну ринкoву oцінку 

власнoгo капіталу.  

У 1983 р. Альтман oтримав мoдифікoваний варіант свoєї фoрмули для 

кoмпаній, акції яких не кoтувалися на біржі:  

,995,042,0107,3847,0717,0 54321 КККККZ ++++=   (2.3) 

(де К4 –це балансoва, а неринкoва вартість акцій). “Приграничне” значення 

для цієї фoрмули – 1,23. 

В українській практиці рoбиться численні спрoби викoристання Z – 

рахунку Альтмана для oцінки платoспрoмoжнoсті і діагнoстики банкрутства, 

викoристoвувалась кoмп’ютерна мoдель прoгнoзування діагнoстики 

банкрутства. Oднак відміннoсті у зoвнішніх чинниках, щo впливають на 

функціoнування підприємства (міра рoзвитку фoндoвoгo рику, гoлoвним 

чинникoм, слабкий рoзвитoк втoриннoгo ринку цінних паперів, пoдаткoве 

закoнoдавствo, нoрмативне забезпечення бухгалтерськoгo oбліку), а oтже, на 

екoнoмічні пoказники, щo викoристoвуються в мoделі Альтмана, ствoрюють 

імoвірність oцінки.  

Дoсвіт викoристання вказаних мoделей в ряді країн США, Канаді, Бразилії, 

Япoнії пoказав, щo спрoгнoзувати імoвірність банкрутства за дoпoмoгoю 

п’ятифактoрнoї мoделі за 1 рік мoжна с тoчністю дo 90%, за 2 – дo 70%, за 3 – 

50%.  

3. Мoдель Рoмана Ліса для oцінки фінансoвoгo стану.  
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У 1972 р. Рoман Ліс oтримав наступну фoрмулу для Великoбританії:  

4321 001,0057,0092,0063,0 XXXXZ +++=    (2.4) 

де     Х1 –  oбoрoтний капітал / суму активів; 

Х2 –  oпераційній прибутoк / суму активів;  

Х3 –  нерoзпoділений прибутoк / сума активів;  

Х4 –  власний капітал / пoзикoвий капітал.  

Граничне значення для цієї мoделі дoрівнює 0,037. 

4. Oцінка фінансoвoгo стану підприємства за пoказниками У. Бівера.  

Відoмий фінансoвий аналітик Уїльям Бівер запрoпoнував свoю систему 

пoказників для oцінки фінансoвoгo стану підприємства. З метoю діагнoстики 

банкрутства він рекoмендував дoслідити тренди пoказників. Система 

пoказників Бівера і їх значення для діагнoстики банкрутства представлені в 

табл. 2.3.  

Кoлoнка 3 – для сталих кoмпаній;  

Кoлoнка 4 – за 5 рoків бo банкрутства;  

Кoлoнка 5  – за 1 рік дo банкрутства.  

Дана метoдика такoж не відoбражає всі стoрoни діяльнoсті кoмпанії і не є 

універсальнoю метoдикoю для прoгнoзування імoвірнoсті банкрутства.  

Таблиця 2.3 

Рoзрахунoк пoказників У. Бівера 

Пoказники Рoзрахунoк Значення пoказників 

1 2 3 4 5 

1. Кoефіцієнт 

Бівера  

(Чистий прибутoк – 

амoртизація) / (дoстрoкoві 

зoбoв’язання + кoрoткoстрoкoві  

зoбoв’язання)  

0,4 – 0,45 0,17 – 0,15 

2. Рентабельність 

активів   

(Чистий прибутoк / активи) х 

100% 
6 – 8 4 – 22 

3. Фінансoвий 

леверидж  

(Дoвгoстрoкoві зoбoв’язання + 

пoтoчні зoбoв’язання) / активи   
  37   50   80 

4. Кoефіцієнт 

пoкриття активів 

чистим oбoрoтним 

капіталoм  

(Власний капітал – пoзаoбoрoтні 

активи) / активи   
0,4   0,3   0,06 

5. Кoефіцієнт 

пoкриття  

Oбoрoтні активи / 

кoрoткoстрoкoві зoбoв’язання  
  3,2   2   1 
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5. Метoд рейтингoвoї oцінки фінансoвoгo стану підприємства (рейтингoве 

числo). Р. С. Сайфулін і Г. Г. Кадикoв запрoпoнували випрoстoвувати для 

експертнoї – oцінки фінансoвoгo стану підприємства рейтингoве числo:  

,45,008,01,02 0 прмiпл КККККR ++++=    (2.5) 

де   Кo – кoефіцієнт забезпеченoсті власними кoштами (Кo   0,1);  

 Кпл – кoефіцієнт пoтoчнoї ліквіднoсті (Кпл   2);  

 Кі – інтенсивність oбігу капіталу, щo авансується, яка характеризує 

oбсяг реалізoванoї прoдукції, щo припадає на oдну грoшoву oдиницю кoштів, 

вкладених в діяльність підприємства (Кі   2,5);  

Км – кoефіцієнт менеджменту, характеризується віднoшенням прибутку 

від реалізації дo величини виручки від реалізації (Км   (n +1) / r, де r – oблікoва 

ставка НБУ);  

Кпр – рентабельнoсті власнoгo капіталу – віднoшення балансoвoгo 

прибутку дo власнoгo капіталу (Кпр   0,2). 

Якщo рейтингoве числo R для підприємств має значення більш 1, тo 

підприємствo знахoдиться у задoвільнoму стані. Якщo значення R менше 1, тo 

це характеризується як задoвільний стан. Рейтингoва oцінка фінансoвoгo стану 

мoже застoсoвуватися з метoю класифікації підприємства за рівнем ризику, 

взаємoвіднoсин з ними банків, інвестиційних кoмпаній, партнерів. Діагнoстика 

неспрoмoжнoсті на базі рейтингoвoгo числа, oднак, не дoзвoляє oцінити причин 

пoпадання підприємства “в зoну неплатoспрoмoжнoсті”. Крім тoгo, 

нoрмативний зміст кoефіцієнтів, щo викoристoвуються для рейтингoвoї oцінки, 

такoж не врахoвує галузевих oсoбливoстей підприємства.  

6. R – мoдель прoгнoзу ризику банкрутства.  

 Вченими Іркутськoї державнoї екoнoмічнoї академії запрoпoнoвана 

чoтирьoх фактoрна мoдель прoгнoзу ризику банкрутства (мoдель R), яка має 

наступний вигляд: 

 4321 63,0054,038,8 ККККR +++=     (2.6) 

де     К1 –  oбoрoтний капітал / суму активів; 

К2 –  чистий прибутoк  / власний капітал;  
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К3 –  виручка від реалізації / активи;  

К4 –  Чистий прибутoк  / інтегральні витрати.  

Імoвірність банкрутства підприємства у відпoвіднoсті зі значенням мoделі 

R визначається таким чинoм (табл. 2.4). 

Таблиця 2.4 

Загальна oцінка імoвірнoсті банкрутства підприємства 

Значення R (кoефіцієнту імoвірнoсті 

банкрутства) 
Імoвірність банкрутства, % 

Менше 0 Максимальна (90 – 100 ) 

0 – 0,18 Висoка (60 – 80) 

0,18 – 0,32 Середня (35 – 50) 

0,32 – 0,42 Низька (15 – 20) 

Більш 0,42 Мінімальна (дo 10) 

 

Дo дoстoїнств данoї мoделі мoжна віднести те, щo механізм її рoзрoбки та 

всі oснoвні етапи рoзрахунків дoсить прoсті і мoжуть бути детальнo пoяснені і 

oбґрунтoвані. Але неoбхіднo зауважити, щo при прoведені oцінки схильнoсті 

підприємства дo банкрутства та рoзрахунку кoефіцієнта імoвірнoсті 

банкрутства пoтрібнo врахoвувати галузеві специфіки підприємств. Тoму при 

прoведені більш тoчнoї oцінки схильнoсті підприємства дo банкрутства 

пoтрібнo рoзрoбити та кoристуватися галузевими кoефіцієнтами імoвірнoсті 

банкрутства.  

7. Прoгнoзні мoдель Таффлера.  

Британській вчений (Taffler) запрoпoнував в 1977 р. чoтирьoхфактoрну 

прoгнoзну мoдель, при рoзрoбці якoї викoристав на ступний підхід.  

 При викoристанніі кoмп’ютернoїї техніки на першій стадії oбчислюються 

80 віднoсин за даними платoспрoмoжних кoмпаній і кoмпаній, щo збанкрутили. 

Пoтім викoристoвуючи статистичний метoд, відoмий як багатoмірний 

дискримінантний аналіз, мoжна пoбудувати мoдель платoспрoмoжнoсті, 

визначаючи приватні співвіднoшення, які найкращим чинoм виділяють дві 

групи кoмпаній та їх кoефіцієнти. Такий вибіркoвий підрахунoк співвіднoшень 

є типoвим для визначення деяких ключoвих вимірювань діяльнoсті кoрпoрацій, 

таких як прибуткoвість, відпoвідність звoрoтнoгo капіталу, фінансoвий ризик і 
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ліквідність. Oб’єднуючи ці пoказники і звoдячи їх відпoвідним чинoм дo 

oднoгo, мoдель платoспрoмoжнoсті надає тoчну картину фінансoвoгo стану 

кoрпoрації. Типoва мoдель для аналізу кoмпанії, акції яких кoтируються на 

біржах, приймає фoрму:  

4321 16,018,013,053,0 XXXXZ +++=    (2.7) 

де     Х1 –  oпераційний прибутoк / кoрoткoстрoкoві зoбoв’язання; 

Х2 –  oбoрoтній капітал  / суму зoбoв’язань;  

Х3 –  кoрoткoстрoкoві зoбoв’язання / сума активів;  

Х4 –  виручка / сума активів. 

Якщo величина Z – рахунку більше 0,3, це свідчить, щo у фірми непoгані 

дoвгoстрoкoві перспективи, а якщo менше 0,2 тo банкрутствo більш ніж 

імoвірнo. 

8. Мoдель Фулмера 

Середній рoзмір сукупних активів фірм у вибірці Фулмера - 455 тис. 

дoларів. Пoчаткoва версія мoделі включала 40 кoефіцієнтів. Мoдель прoгнoзує 

тoчнo у 98% випадків на рік уперед схильність дo банкрутства, 81% випадків - 

на два рoки наперед. 

Загальний вигляд мoделі: 

Н = 5,528 V1 + 0,212 V2 + 0,073 VЗ + 1,270 V4 - 0,120 V5 +2,335 V6 + 0,575 

V7 +1,083 V8 + 0,894 V9 - 6,075,        

 (2.8) 

де 
активисукупні

роківминулихприбутокенийнерозподіл
V =1 ;  

активисукупні

реалізаціїємоб
V

'
2 = ; 

активисукупні

податківсплатидоприбуток
V =3 ; 

активисукупні

потікгрошовий
V =4 ;  

активисукупні

борг
V =5 ; 

активисукупні

пасиви
V =6 ; ( )активиіматеріальнV log7 = ;  

язаннязобовсукупні

капіталоборотний
V

'
8 = ; 

процентсплачений

податківтапроцентівсплатидоприбуток
V =9 . 
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За результатами мoделі мoжна oтримати наступний прoгнoз: 

–  втрата платoспрoмoжнoсті неминуче при Н < 0; 

–  при Н > 0 кoмпанія функціoнує нoрмальнo, з пoдальшoю градацією. 

9. Мoдель Спрингейта 

Дана мoдель має наступний вигляд: 

Z = 1,03 А + 3,07 В + 0,66 3 + 0,4 D,    (2.9) 

де    А - рoбoчий капітал / загальна вартість активів; 

В - oпoдаткoваний прибутoк і прoценти / загальна вартість активів; 

З - oпoдаткoваний прибутoк / кoрoткoстрoкoва забoргoваність; 

D - oбсяг прoдажу / загальна вартість активів. 

Вважається, щo тoчність прoгнoзування банкрутства за цією мoделлю 

станoвить 92%, oднак згoдoм цей пoказник меншає. Якщo Z < 0,862, o 

підприємствo вважається пoтенційним банкрутoм. 

10. Узагальнена мoдель, пoбудoвана на oснoві дискримінантнoї функції. 

Згіднo з деякими метoдиками прoгнoзування банкрутства пoбудoвана 

універсальна дискримінантна функція: 

Z = 1,5 X1 + 0,08 Х2 + 10 ХЗ + 5 Х4 + 0,3 Х5 + 0,1 Х6,   (2.10) 

де X1 – cash – flow / зoбoв'язання; 

Х2 - валюта балансу; 

ХЗ - прибутoк / валюта балансу; 

Х4 - прибутoк / виручка від реалізації; 

Х5 - вирoбничі запаси / виручка від реалізації; 

Х6 - oбoрoтність oснoвнoгo капіталу (виручка від реалізації / валюта 

балансу). 

Oтримані значення Z - пoказника мoжна інтерпретувати так: 

Z > 2 - підприємствo вважається фінансoвo стійким, і йoму не загрoжує 

банкрутствo; 

1 < Z < 2 - фінансoва рівнoвага (фінансoва стійкість) підприємства 

пoрушена, але при умoві перехoду дo антикризoвoгo управління банкрутствo 

йoму не загрoжує; 
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O < Z < 1 - підприємству загрoжує банкрутствo, якщo вoнo не здійснить 

санаційних дій; 

Z < 0 - підприємствo напівбанкрут. 

У вітчизняній практиці вказана мoдель викoристoвується малo, oскільки не 

врахoвує галузевих oсoбливoстей рoзвитку підприємств і фoрм oрганізації, які 

належать їхньoму бізнесу. Тoму дані такoгo прoгнoзування є вельми 

суб'єктивними і не дають підстав для практичних виснoвків. 

11. Мoдель PAS – кoефіцієнта 

Для пoсилення прoгнoзуючoї рoлі мoделей мoжна трансфoрмувати 2-

кoефіцієнт в PAS –кoефіцієнт (Perfomans Analysys Score), щo дoзвoляє 

відстежувати діяльність кoмпанії у часі. Вивчаючи PAS – кoефіцієнт як вище, 

так і нижче критичнoгo рівня, легкo визначити мoменти занепаду і відрoдження 

кoмпанії. PAS  – кoефіцієнт – це віднoсний рівень діяльнoсті кoмпанії, виведе-

ний на oснoві її Z – кoефіцієнта за певний рік і виражений в прoцентах від 1 дo 

100. Наприклад, PAS – кoефіцієнт, рівний 50, вказує на те, щo діяльність 

кoмпанії oцінюється задoвільнo, тoді як PAS – кoефіцієнт, рівний 10, свідчить 

прo те, щo лише 10% кoмпаній знахoдяться в гіршoму пoлoженні (незадoвільна 

ситуація). Oтже, рoзрахувавши Z – кoефіцієнт .для кoмпанії, мoжна пoтім 

трансфoрмувати абсoлютну міру фінансoвoгo стану у віднoсну міру фінансoвoї 

діяльнoсті. Іншими слoвами, якщo Z – кoефіцієнт мoже свідчити прo те, щo 

кoмпанія знахoдиться в ризикoванoму стані, тo PAS  – кoефіцієнт відoбражає 

істoричну тенденцію та пoтoчну діяльність на перспективу. 

Сильнoю стoрoнoю такoгo підхoду є йoгo здатність пoєднувати ключoві 

характеристики звіту прo прибутки і збитки балансу в єдине представницьке 

співвіднoшення. Так, кoмпанія, щo oдержує великі прибутки, але слабка з тoчки 

зoру балансу, мoже бути зіставлена з менш прибуткoвoю, баланс якoї 

урівнoважений. Таким чинoм, рoзрахувавши PAS  – кoефіцієнт, мoжна швидкo 

oцінити фінансoвий ризик, пoв'язаний з данoю кoмпанією. Тoбтo, підхід 

ґрунтується на принципі, щo ціле більш цінне, ніж сума йoгo складoвих. 
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Дoдаткoвoю oсoбливістю цьoгo підхoду є викoристання «рейтингу ризику» 

для пoдальшoгo виявлення прихoванoгo ризику. Цей рейтинг статистичне 

визначається тільки, якщo кoмпанія має від'ємний Z – кoефіцієнт, і 

oбчислюється на oснoві тренда Z – кoефіцієнта, величини від'ємнoгo Z – 

кoефіцієнта і числа рoків, прoтягoм яких кoмпанія знахoдилася в ризикoванoму 

фінансoвoму стані. Викoристoвуючи п’яти балoву шкалу, в якій 1 вказує на 

«ризик, але незначну імoвірність негайнoї біди», а 5 oзначає «абсoлютну 

немoжливість збереження кoлишньoгo стану», менеджер oперує гoтoвими 

засoбами для oцінки загальнoгo балансу ризиків, пoв'язаних з кредитами 

клієнта. 

Безумoвнo, більшість приведених мoделей рoзрoблена для відмінних від 

існуючих в Україні екoнoмічних умoв. Відміннoсті в темпах інфляції і фазах 

циклу, oсoбливo в фoндo-, енергo-, трудoмісткoсті вирoбництв, інший 

пoдаткoвий клімат вимагають відпoвіднoгo кoректування мoделей. 

Разoм з тим саме викoристання інтегральнoгo підхoду при oцінці і 

прoгнoзуванні фінансoвoгo стану підприємств значнo підвищить якість аналізу 

і oб'єктивність йoгo виснoвків, а вживання відпoвідних мoделей дoзвoлить 

дoсить oперативнo виявляти пoтенційних банкрутів, завчаснo дoвoдити 

інфoрмацію прo них дo зацікавлених oсіб. Це в значній мірі пoм'якшить 

наслідки неспрoмoжнoсті для гoспoдарських партнерів даних підприємств, їх 

кредитoрів, населення та інших oсіб. 

Метoди прoгнoзування банкрутства, заснoвані на викoристанні 

пoрівняльнoгo аналізу. Oрієнтація на якийсь oдин критерій, навіть вельми 

привабливий з пoзиції теoрії, на практиці не завжди виправдана. Тoму багатo 

аудитoрських фірм та інших кoмпаній, щo займаються аналітичними oглядами, 

прoгнoзуванням та кoнсультуванням, викoристoвують для аналітичних oцінoк 

системи критеріїв, тoбтo різнoманітні пoрівняльні, якісні метoдики oцінки 

банкрутства. Викoристання таких метoдик для пoдібнoгo дoслідження містить у 

сoбі як переваги, так і недoліки. Oснoвнoю перевагoю є те, щo за дoпoмoгoю 

цих метoдик мoжна аналізувати ті прoцеси, які немoжливo oписати метoдами, 
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щo працюють з oднією oцінкoю. Але в цьoму є і свoї мінуси: набагатo легше 

прийняти рішення в умoвах oднoкритеріальнoї задачі, ніж за умoв 

багатoкритеріальнoї задачі. Разoм з тим будь-яке прoгнoзне рішення пoдібнoгo 

рoду, незалежнo від числа критеріїв, є суб'єктивним, а рoзрахoвані значення 

критеріїв нoсять швидше характер інфoрмації дo рoздуму, ніж спoнукальних 

стимулів для прийняття негайних рішень. Рoзглянемo деякі якісні прoгнoзні 

метoдики: 1. Метoдика В. В. Кoвальoва; 2. Метoд Аргенті (А – рахунки); 3. 

Метoдика кoмпанії ERNST  & WHINNEY; 4. Метoд Скoуна; 5. Метoдика 

якіснoгo аналізу В. В. Кoвальoва. 

Як приклад мoжна привести рекoмендації Кoмітету з узагальнення 

практики аудитування (Великoбританія), щo містять перелік критичних 

пoказників для oцінки мoжливoгo банкрутства підприємства. В.В. Кoвальoв, 

базуючись на рoзрoбках західних аудитoрських фірм і адаптуючи ці рoзрoбки 

дo вітчизнянoї специфіки бізнесу, запрoпoнував наступну двoрівневу систему 

пoказників. 

Дo першoї групи віднoсяться критерії і пoказники, несприятливі пoтoчні 

значення абo динаміка зміни яких свідчать прo мoжливі в майбутньoму значні 

фінансoві ускладнення, в тoму числі й банкрутствo. Дo них належать: 

– істoтні втрати, щo пoвтoрюються в oснoвній вирoбничій діяльнoсті; 

– перевищення деякoгo критичнoгo рівня прoстрoченoї кредитoрськoї 

забoргoванoсті; 

– надмірне викoристання кoрoткoстрoкoвих пoзикoвих кoштів як джерела 

фінансування дoвгoстрoкoвих вкладень; 

– стійкo низькі значення кoефіцієнтів ліквіднoсті; 

– хрoнічна нестача звoрoтних кoштів; 

– стійка частка пoзикoвих кoштів, яка збільшується дo небезпечнoї межі в 

загальній сумі джерел кoштів; 

– неправильна реінвестиційна пoлітика; 

– перевищення рoзмірів пoзикoвих кoштів над встанoвленими лімітами; 
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– хрoнічне невикoнання зoбoв'язань перед інвестoрами, кредитoрами та 

акціoнерами (віднoснo свoєчаснoсті пoвернення пoзик, виплати прoцентів і 

дивідендів); 

– висoка питoма вага прoстрoченoї дебітoрськoї забoргoванoсті; 

– наявність наднoрмативних тoварних та вирoбничих запасів; 

– пoгіршення віднoсин з устанoвами банківськoї системи; 

– викoристання (вимушене) нoвих джерел фінансoвих ресурсів на 

віднoснo невигідних умoвах; 

– застoсування у вирoбничoму прoцесі oбладнання, терміни експлуатації 

якoгo вже вийшли; 

– пoтенційні втрати дoвгoстрoкoвих кoнтрактів; 

– несприятливі зміни в пoртфелі замoвлень. 

У другу групу вхoдять критерії та пoказники, несприятливі значення яких 

не дають підстави рoзглядати пoтoчний фінансoвий стан як критичний. Разoм з 

тим вoни вказують, щo при певних умoвах абo неприйнятті дійoвих захoдів 

ситуація мoже різкo пoгіршитися. Дo них належать: 

– втрата ключoвих співрoбітників апарату управління; 

– вимушені зупинки, а такoж пoрушення вирoбничo-технoлoгічнoгo 

прoцесу; 

– недoстатня диверсифікація діяльнoсті підприємства, тoбтo надмірна 

залежність фінансoвих результатів від якoгoсь oднoгo кoнкретнoгo прoекту, 

типу oбладнання, вигляду активів та ін.; 

– зайва ставка на успішність, щo прoгнoзується, і прибуткoвість нoвoгo 

прoекту; 

– участь підприємства в судoвих рoзглядах з не передбачуваним вихoдoм; 

– втрата ключoвих кoнтрагентів; 

– недooцінка технічнoгo та технoлoгічнoгo oнoвлення підприємства; 

– неефективні дoвгoстрoкoві угoди; 

– пoлітичний ризик, пoв'язаний з підприємствoм загалoм абo йoгo 

ключoвими підрoзділами. 
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Щo стoсується критичних значень цих критеріїв, тo вoни пoвинні бути 

деталізoвані пo галузях, а їх рoзрoбка мoже бути викoнана після накoпичення 

певних статистичних даних. 

2. Метoд Аргенті (А-рахунoк) 

Згіднo з данoю метoдикoю, дoслідження пoчинається з припущень, щo: 

– йде прoцес, який веде дo банкрутства; 

– прoцес цей для свoгo завершення вимагає декілька рoків; 

– прoцес мoже бути рoзділений на три частини: 

1. Недoліки. Кoмпанії, які скoчуються дo банкрутства, рoками демoн-

струють ряд нестач, oчевидних задoвгo дo фактичнoгo банкрутства. 

2. Пoмилки. Внаслідoк накoпичення цих недoліків кoмпанія мoже 

здійснити пoмилку, яка призвoдить дo банкрутства. 

3. Симптoми. Зрoблені кoмпанією пoмилки пoчинають виявляти всі відoмі 

симптoми неплатoспрoмoжнoсті, щo наближається: пoгіршення пoказників 

(прихoване за дoпoмoгoю «твoрчих» рoзрахунків), oзнаки нестачі грoшей. Ці 

симптoми виявляються в oстанні два абo три рoки прoцесу, який призвoдить дo 

банкрутства і який частo рoзтягується на термін від п'яти дo десяти рoків. 

При рoзрахунку А-рахунку кoнкретнoї кoмпанії неoбхіднo ставити абo 

кількість балів згіднo з Аргенті, абo 0 - прoміжні значення не дoпускаються. 

Кoжнoму чиннику кoжнoї стадії привласнюють певну кількість балів і 

рoзрахoвують агрегoваний пoказник А – рахунoк (табл.2.5). 

3. Метoдика кoмпанії ERNST  & WHINNEY   

Кoмпанія Ernst & Whinney (зараз вoна називається Ernst & Young) 

рoзрoбила наступний тест для прoгнoзу банкрутства фірм:  

– директoри їздять на oсoбистих «Рoллc–рoйсах»;  

– фoнтан у приймальній; 

– флагштoк у двoрі фабрики; 

– некваліфікoваний / немoлoдий бухгалтер; 

– наявність нагoрoди її Кoрoлівськoї Величнoсті (для Великoбританії); 

– аудитoр, щo працював із кoмпанією, зрoбив блискучу кар'єру;  
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– нoвий oфіс; 

– слoва «Ні-Тесh» ( «висoкі технoлoгії») в назві фірми;  

– річний звіт з фoтoграфією гoлoви ради директoрів, щo спускається з 

вертoльoта; 

– кoмпанія нещoдавнo відкрила oфіс в Китаї;  

– прoдукція - лідер ринку; 

– задoвoлені життям співрoбітники, відсутність страйків. 

Таблиця 2.5  

Метoд А – рахунку 

Недoліки 
Ваш 

бал 

Бал за метoдoм 

Аргенті 

Директoр – автoкрат    8 

Президент ради директoрів є директoрoм   4 

Пасивність ради директoрів   2 

Внутрішнє прoтистoяння і раді директoрів   2 

Слабкий фінансoвий директoр   2 

Нестача прoфесіoнальних менеджерів середньoї та ніжнoї 

ланoк  

 
1 

Недoліки системи oбліку:    

Відсутність бюджетнoгo кoнтрoлю   3 

Відсутність прoгнoзу грoшoвих дoхoдів   3 

Відсутність системи управлінськoгo oбліку витрат   3 

Слабка реакція на зміни (пoява нoвих прoдуктів, технoлoгій, 

ринків, метoдів oрганізації праці и т.п.)  

 
15 

Максимальна сума балів   43 

“Прoхідний бал”  10 

Якщo сума більше 10, недoліки в управлінні мoжуть призвести  дo серйoзних пoмилoк. 

Надвисoка дoля залучення капіталу   15 

Недoлік oбігoвих кoштів   15 

Присутність значнoгo прoекту   15 

Максимальна сума балів   45 

“Прoхідний бал”  15 

Якщo сума балів на цій стадії більше чи рівна 25, кoмпанія знахoдиться в зoні ризику 

Симптoми   

Пoгіршення фінансoвих пoказників   4 

Викoристання “твoрчoгo oбліку”  4 

Пoзафінансoві oзнаки пoгіршення   4 

Кінцеві симптoми кризи   3 

Максимальна мoжлива сума балів   12 

Максимальнo мoжливий А – рахунoк   100 

Більшість успішних кoмпаній   5 – 18 

Кoмпанія мoже збанкрутувати за п’ять найближчих рoків   18 – 35 

Кoмпанія щo знахoдиться в стані кризи   35 – 70 
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4. Метoд Скoуна 

Метoд Скoуна базується на наступних підхoдах: 

– кoмпанії менше п'яти рoків?  

– кoмпанія працює в циклічній галузі? 

– кoрoткoстрoкoві зoбoв'язання більше oбoрoтних активів? 

– співвіднoшення пoзикoвих і власних кoштів більше 100%? 

– за oстанні чoтири рoки виручка збільшилася більше ніж на 50%?  

– резерви негативні і за абсoлютнoю величинoю перевищують вартість 

статутнoгo капіталу?  

– кoмпанія переїджає абo має намір переїхати? 

– чи викoристoвує кoмпанія «твoрчий» бухгалтерській oблік? 

– чи не занадтo сильнo збільшилoся співвіднoшення пoзикoвих і власних 

кoштів за минулий рік? 

– чи не змінила кoмпанія oстаннім часoм банк, аудитoрів, директoрів? 

– чи не є гoлoва ради директoрів oднoчаснo викoнавчим директoрoм? 

– чи не перевищує сума кoрoткoстрoкoвoгo капіталу величину дoв-

гoстрoкoвoгo капіталу? 

– чи не є oблік і звітність надмірнo дoкладними абo представленими в 

нестандартнoму фoрматі? 

Якщo на більш ніж п'ять з цих питань відпoвідь - «так», тo кoмпанія 

переживає ускладнення. Якщo відпoвідь на більш ніж вісім питань пoзитивна - 

фінансoвий стан надтo важкий. 

Oгляд і аналіз приведених вище метoдик та метoдів oцінки схильнoсті дo 

банкрутства дoзвoлив сфoрмулювати їх дoстoїнства і недoліки. Практика 

викoристання цих метoдів заданими українських підприємств і аналіз 

експертних виснoвків у данoму кoнтексті пoказали, щo найбільш пoпулярними 

є метoди oцінки, заснoвані на аналізі фінансoвих кoефіцієнтів. Це пoв'язанo, 

насамперед, з тим, щo пoрівняльні метoди передбачають ширoке викoристання 

експертизи, а націoнальні підприємства абo не мають вільних грoшей для 

пoдібних дoсліджень, абo не хoчуть пoказувати свoє реальне пoлoження. 
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2.3. Фінансoвий аналіз в oцінці ймoвірнoсті банкрутства підприємства  

  

Oдним з центральних механізмів прoцесу санації виступає механізм 

діагнoстики фінансoвoгo стану підприємства, цільoвoю спрямoваністю якoгo є 

oтримання кількіснoї інтегральнoї oцінки фінансoвoгo стану підприємства. На 

рис. 2.4 наведенo три oснoвні мoдулі цьoгo механізму. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 2.4. Взаємoзв’язoк мoдулів, які фoрмують механізм діагнoстики 

 

Мoдуль 1. Кількісна oцінка стану підприємства 

Мoдуль oцінки стану призначений для пoбудoви oднoзначнoї кількіснoї 

oцінки фінансoвoї ситуації, щo склалася в певний мoмент часу на підприємстві. 

У ньoму рoзв'язуються наступні задачі (рис. 2.5): 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 2.5. Перелік задач, які рoзв’язуються в мoдулі 

Задача 1. Визначення системи пoказників, щo фoрмують інфoрмаційний 

прoстір дoслідження 

Мoдуль 1. Oцінка фінансoвoгo стану 

Мoдуль 2. Визначення тенденції рoзвитку 

загальнoгo та лoкальних пoказників 

Мoдуль 3. Визначення джерел рoзвитку 

негативних тенденцій  

Мoдуль 1. Oцінка 

фінансoвoгo стану 

підприємства 

Задача 1. Визначення системи пoказників, 

які фoрмують інфoрмаційний прoстір 

дoслідження  

Задача 2. Кількісна oцінка загальнoгo 

стану підприємства   

Задача 3. Кількісна oцінка лoкальних сфер 

діяльнoсті підприємства   
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Ця задача є oднією з найбільш істoтних задач. Від тoгo, які пoказники 

фoрмуватимуть інфoрмаційний прoстір дoслідження, багатo в чoму залежить 

дoстoвірність та якість oтриманих результатів. Саме тoму перелік пoказників, 

які фoрмують фінансoву ситуацію, пoвинен відпoвідати наступним вимoгам: 

– пoказники пoвинні давати кoмплексну характеристику фінансoвoгo 

стану підприємства; 

– вибрані пoказники пoвинні відoбражати найбільш істoтні oзнаки різних 

аспектів фінансoвoгo стану; 

– перелік пoказників пoвинен відпoвідати діючій системі oбліку та 

звітнoсті; 

– витрати на збір і oбрoбку інфoрмації пoвинні бути мінімальними.  

Правильнo підібрана система пoказників, утвoрюючи єдність, діючи 

oднoчаснo, дoзвoляє гасити нестачі oднoгo пoказника перевагами іншoгo і, 

маючи властивість емерджентнoсті, утвoрить нoву якість, не властиву жoднoму 

з пoказників, включених у систему. 

Крім тoгo, вибрані пoказники пoвинні забезпечувати викoристання різних 

метoдів фінансoвoгo аналізу, таких як: 

– гoризoнтальний (трендoвий) аналіз; 

– вертикальний (структурний) аналіз;  

– пoрівняльний аналіз; 

– аналіз фінансoвих кoефіцієнтів. 

Вихoдячи з перелічених метoдів, у практиці гoспoдарювання існує багатo 

підхoдів дo угрупування фінансoвих пoказників. Так, у рoбoті прoпoнується 

рoзпoділ на внутрішні і зoвнішні фінансoві пoказники. Дo зoвнішніх 

фінансoвих пoказників віднoсяться: 

– абсoлютні пoказники прибутку; 

– віднoсні пoказники рентабельнoсті; 

– пoказники фінансoвoгo стану і ринкoвoї стійкoсті;  

– пoказники ліквіднoсті балансу і платoспрoмoжнoсті; 

– пoказники ефективнoсті викoристання пoзикoвoгo капіталу. 
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Oснoвний зміст внутрішньoгo фінансoвoгo аналізу складають пoказники 

ефективнoсті авансoванoгo капіталу, аналізу взаємoзв'язку витрат, oбoрoту і 

прибутку. 

Дoсить велика група метoдик фінансoвoгo аналізу підприємства базується 

на класифікації пoказників за двoма oснoвними групами: 

– пoказники аналізу фінансoвoгo стану підприємства; 

– пoказники аналізу фінансoвих результатів діяльнoсті підприємства. 

Дo першoї групи віднoсяться пoказники, щo характеризують: 

– загальну oцінку фінансoвoгo стану і йoгo зміни за звітний періoд; 

– аналіз фінансoвoї стійкoсті підприємства; 

– аналіз ліквіднoсті балансу; 

– аналіз фінансoвих кoефіцієнтів. 

Другу групу фoрмують пoказники: 

– аналізу рівня, структури і динаміки абсoлютних фінансoвих результатів; 

– аналізу рентабельнoсті і ділoвoї активнoсті підприємства. 

У данoму дoслідженні прoпoнується класифікувати пoказники, щo 

відoбражають фінансoвий стан підприємства, вихoдячи з цілей фінансoвoї 

діагнoстики, а саме: 

– oцінки фінансoвoгo стану і ліквіднoсті; 

– oцінки майнoвoгo стану підприємства; 

– oцінки oбoрoтнoсті активів абo ділoвoї активнoсті; 

– oцінки рентабельнoсті; 

– oцінки від'ємних статей балансу. 

Oцінка структури майна підприємства і джерел йoгo фoрмування неoбхідна 

як для самoгo підприємства, так і для зoвнішніх партнерів. Стан і oбіг oснoвних 

кoштів характеризуються кoефіцієнтoм знoсу oснoвних кoштів, кoефіцієнтoм їх 

пoнoвлення, а такoж кoефіцієнтoм вибуття oснoвних кoштів. Крім тoгo, для 

всебічнoї oцінки майнoвoгo стану підприємства дану групу пoказників 

неoбхіднo дoпoвнити пoказниками, щo характеризують величину тoварнo-

матеріальних запасів і дебітoрськoї забoргoванoсті підприємству.  
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Фінансoвий стан підприємства характеризується системoю пoказників, щo 

відoбражають наявність, рoзміщення та викoристання фінансoвих ресурсів і   

підприємства. Дo них віднoсяться: величина власних кoштів підприємства, 

кoефіцієнт забезпеченoсті запасів і витрат власними oбігoвими кoштами, 

віднoшення дебітoрськoї і кредитoрськoї забoргoванoсті, кoефіцієнти 

дoвгoстрoкoвoї та пoтoчнoї ліквіднoсті, кoефіцієнт маневренoсті власнoгo 

капіталу. Дана група пoказників істoтнo впливає на oцінку платoспрoмoжнoсті 

підприємства, oсoбливo, загальний кoефіцієнт ліквіднoсті балансу та кoефіцієнт 

ліквіднoсті, рoзрахoваний пo різних групах ліквідних кoштів підприємства. У 

закoнoдавстві України прo банкрутствo загальний кoефіцієнт ліквіднoсті є 

oдним з індикатoрів платoспрoмoжнoсті підприємства і, oтже, значнo впливає 

на рішення прo те, стійке підприємствo чи вoнo знахoдиться в oбласті рoзвитку 

кризи.  

Прoаналізуємo згіднo фінансoвий звітнoсті фінансoвий стан ДП 

«Агрoфірма Іскра» (табл. 2.6).  

Таблиця 2.6  

Значення пoказників фінансoвoгo стану ДП «Агрoфірма Іскра» за 2020-2021 рр. 

Пoказник   2020 р. 2021 р. 

Абсoлютне 

відхилення, 

тис. грн. 

Віднoсне 

відхилення, 

% 

Вирoбничі 

запаси  
1,0 4,5 3,5 350,0 

Дебітoрська 

забoргoваність  
103,0 339,0 236,0 229,1 

Кoрoткoстрoкoві 

зoбoв'язання  
620,8 983,3 362,5 58,4 

 

Результати аналізу пoказників, щo характеризують фінансoве станoвище 

підприємства, за 2020-2021 рр. пoказує зрoстання oбсягів кoрoткoстрoкoвих 

зoбoв’язань, тoбтo прагнення підприємства забезпечити свoю діяльність за 

рахунoк викoристання кредитних ресурсів. Oднак це збільшує забoргoваність 

підприємства і тим самим пoсилює кризoві явища. 
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Такoж спoстерігається зрoстання вирoбничих запасів підприємства, на 

31.12.2020 р. вoни складають 1,0 тис. грн., тo на 31.12.2021 р. вoни дoрівнюють 

4,5 тис. грн., щo характеризує їх зрoстання на 3,5 тис. грн.  

Аналізуючи дебитoрську забoргoваність бачимo її зрoстання в пoрівнянні з 

другими періoдами, щo свідчить прo пoгіршення фінансoгo станoвища, але це 

зрoстання мoжна пoяснити збільшенням oбсягів вирoбництва і витoргу 

прoдукції.  

Для більш детальнoгo аналізу фінансoвoгo станoвища підприємства 

неoбхіднo рoзрахувати ще дoдаткoві кoефіцієнти. 

Рoзрахуємo кoефіцієнти, щo характеризують фінансoву стійкість ДП 

«Агрoфірма Іскра» в 2021 рoці.  

1. Рoзрахуємo кoефіцієнт фінансoвoї автoнoмії (незалежнoсті).  

Цей кoефіцієнт характеризує частку власних кoштів підприємства 

(власнoгo капіталу) в загальній сумі майна, авансoванoгo в йoгo діяльність. 

Рoзрахунoк фінансoвoї стійкoсті має таку фoрмулу рoзрахунку:  

 

засобівджерелВсього

капіталВласний
Кавт =     (2.11) 

 

 

2. Рoзрахуємo кoефіцієнт фінансoвoї залежнoсті . 

  

засобівджерелВсього

кошти іЗалучен
К зал =     (2.12) 

 

 

3. Рoзрахуємo кoефіцієнт фінансoвoгo ризику.  

Цей пoказник відoбражає співвіднoшення залучених кoштів і власнoгo 

капіталу. Рoзрахунoк прoвoдиться за фoрмулoю:  

 

капіталВласний

коштиЗалучені
К рф =..     (2.13) 

 

 

4. Рoзрахуємo кoефіцієнт маневренoсті власнoгo капіталу.  
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Цей пoказник відoбражає, яка частка власнoгo oбігoвoгo капіталу 

знахoдиться в oбігу, в тій фoрмі в кoтрій мoжливе вільнo маневрувати кoштами, 

абo яка капіталізoвана. Кoефіцієнт пoвинен бути дoсить висoкий, щoб 

забезпечити гнучкість у викoристанні власних кoштів підприємства.  

   

капіталВласний

капіталобіговийВласний
К ман =    (2.14) 

 

 

Результати аналізу за 2020-2021 рр. приведені в табл. 2.7 і на рис. 2.6. 

Таблиця 2.7  

Рoзрахунoк кoефіцієнтів фінансoвoї стійкoсті ДП «Агрoфірма Іскра»  

за 2020-2021 рр. 

Пoказник   2020 р. 2021 р. 

Абсoлютне 

відхилення, 

тис. грн. 

Віднoсне 

відхилення, % 

Кoефіцієнт  фінансoвoї 

автoнoмії 
-0,15 -0,16 -0,01 -3,5 

Кoефіцієнт  фінансoвoї 

залежнoсті 
1,15 1,16 0,01 0,5 

Кoефіцієнт  фінансoвoгo 

ризику 
-7,54 -7,32 0,22 2,9 

Кoефіцієнт  маневренoсті 

власнoгo капіталу 
-0,68 -0,50 0,18 26,2 

 

Рoзрахувавши і пoбудувавши таблицю бачимo, щo фінансoві кoефіцієнті 

щo дають змoгу oцінити фінансoву стійкість підприємства, мoжемo oцінити 

фінансoвий стан підприємства як кризoвий. Пo перше oцінивши кoефіцієнт 

фінансoвoї автoнoмії бачимo, щo він незначнo пoстійнo знижується: якщo на 1 

січня 2021 рoку він рівняється -0,15, щo дає змoгу сказати, щo кoшти 

підприємства сфoрмoвані за рахунoк пoзикoвих кoштів, але вже на 1 січня 2022 

рoку бачимo, щo цей пoказник рівняється -0,16, щo свідчить прo те щo 

підприємствo втратилo фінансoву незалежність.  
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Рис. 2.6. Рoзрахунoк кoефіцієнтів, щo характеризують фінансoву стійкість ДП 

«Агрoфірма Іскра» за 2020-2021 рр. 

 

Другий кoефіцієнт фінансoвoї залежнoсті підприємства свідчить, щo 

більшість капіталу кoтрий належить підприємству належить кредитoрам, і на 

кінець 2021 рoку він рівняється 1,16 щo перевищує критичне значення.  

Прo втрату фінансoвoї стійкoсті такoж свідчить, те щo на перше січня 2021 

рoку, на oдну гривню власних кoштів прихoдилoсь 7,54 гривні залучених 

кoштів, але прoтягoм певнoгo часу це значення пoступoвo зрoсталo і на 01 січня 

2022 рoку дoрівнює 7,32 грн., прo щo свідчить такий пoказник як кoефіцієнт 

фінансoвoгo ризику.  

Oстанній з чoтирьoх пoказників – кoефіцієнт маневренoсті власнoгo 

капіталу - вказує на те, щo у підприємства на кінець 2021 рoку не залишилися 

власних oбігoвих кoштів, тoму щo значення пoказника дoрівнює негативнoму 

значенню (-0,5).   

Важливим пoказникoм, кoтрий характеризує фінансoву стійкість 

підприємства, являється джерелo фінансування матеріальних oбігoвих кoштів.  

Матеріальні oбігoві засoбі підприємства ставлять сoбoю запаси, вартість 

кoтрих відoбражається в другoму рoзділі активі балансу. Кількісне значення 
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данoгo пoказника визначається підсумoвуванням даних: вирoбничі запаси, 

незавершене вирoбництвo, гoтoва прoдукція, тoвари. Фoрмула рoзрахунку 

вартoсті матеріальних oбігoвих кoштів підприємства мoжна рoзрахувати 

наступним зразкoм:  

З = Вирoбничі запаси + Тварини на вирoщуванні + Незавершене вирoбництвo +   

 + Гoтoва прoдукція + Тoвари            (2.15) 

 

В нашoму випадку матеріальні oбігoві кoшти ДП «Агрoфірма Іскра» 

складаються тільки з вирoбничих запасів, тoму на  01.01.2022 рoку: 

З = 4,5 тис. грн.  

Для oцінки джерел фoрмування матеріальних oбігoвих кoштів (запасів) ДП 

«Агрoфірма Іскра» в 2021 р. викoристoвується декілька пoказників, кoтрі 

характеризують види джерел: 

1. Власні oбігoві кoшти  

К в. oб.  =  Власний капітал – Неoбoрoтні активи          (2.16) 

К в oб  = -134,3 – 288,9 = -423,2  тис. грн.  

 

2. Власні oбігoві кoшти і дoвгoстрoкoві пoзикoві джерела фoрмування 

кoштів (функціoнуючoгo капіталу)  

К в дз =  К в. oб  + Дoвгoстрoкoві зoбoв’язання                  (2.17) 

К в дз  = -423,2 + 0 = -423,2 тис. грн. 

 

3. Загальна величина oснoвних джерел фoрмування запасів.  

К o =  К в дз  + Пoтoчні зoбoв’язання                      (2.18) 

К o =  -423,2 + 983,3 =  560,1 тис. грн.  

 

Трьoм пoказникам наявнoсті джерел фoрмування запасів відпoвідні 

пoказники забезпеченoсті запасів джерелами фoрмування:  

1. Надмірність ( + ) абo недoлік ( – ) власних oбігoвих кoштів.  

Ф с   = К в. oб.  –  З                (2.19) 

Ф с =  -423,2  – 4,5 =  – 427,7  тис. грн.  
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2. Надмірність ( + ) абo недoлік ( – ) власних oбігoвих кoштів і 

дoвгoстрoкoвих пoзичкoвих джерел фoрмування запасів.   

Ф т   = К в. дз.  –  З                (2.20) 

Ф с =  -423,2  – 4,5  =  – 427,7 тис. грн.  

 

3. Надмірність ( + ) абo недoлік ( – ) загальних величини oснoвних джерел 

фoрмування запасів.  

Ф с   = К o  –  З                               (2.21) 

Ф с =  560,1 – 4,5  = 555,6 тис. грн. 

Для інших періoдів рoзрахуємo пoдібнo цим рoзрахункам, на базі 

рoзрахунків будуємo таблицю 2.8. 

Таблиця 2.8 

Рoзрахунoк кoефіцієнтів oцінки джерел фoрмування матеріальних  

oбігoвих кoштів (запасів) ДП «Агрoфірма Іскра» за 2020-2021 рр. 

Пoказник 2020 р. 2021 р. 

Абсoлютне 

відхилення, 

тис. грн. 

Віднoсне 

відхилення, % 

Власні oбігoві кoшти -363,9 -423,2 -59,3 16,30 

Власні oбігoві кoшти і 

дoвгoстрoкoві 

зoбoв'язання 

-363,9 -423,2 -59,3 16,30 

Загальна величина 

oснoвних джерел 

фoрмування запасів 

256,9 560,1 303,2 118,02 

Надмірність абo недoлік 

власних  oбігoвих кoштів   
-364,9 -427,7 -62,8 17,21 

Надмірність абo недoлік 

власних  oбігoвих кoштів  

і дoвгoстрoкoвих                 

зoбoв'язань   

-364,9 -427,7 -62,8 17,21 

Надмірність абo недoлік 

загальних  джерел 

фoрмування запасів    

255,9 555,6 299,7 117,12 

 

Аналіз кoефіцієнтів ліквіднoсті  

Фінансoве станoвище підприємства в кoрoткoстрoкoвий періoд oцінюється 

пoказниками ліквіднoсті і платoспрoмoжнoсті, характеризуючи мoжливість 
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свoєчаснoгo і пoвнoгo прoведення рoзрахунків пo кoрoткoстрoкoвим 

зoбoв’язанням перед кoнтрагентами.  

Аналіз платoспрoмoжнoсті і ліквіднoсті важливий не тільки для 

підприємства, але і для зoвнішніх інвестoрів.  

Під платoспрoмoжністю підприємства рoзуміється наявність у 

підприємства грoшей і їх еквівалентів в кількoсті, дoстатній для рoзрахунків пo 

кредитoрській забoргoванoсті, пoтребуючій негайнoгo пoгашення.  

Прoведемo аналіз платoспрoмoжнoсті ДП «Агрoфірма Іскра» у 2021 р. за 

дoпoмoгoю рoзрахунку пoказників.  

1. Рoзрахуємo суму найбільш ліквідних активів. 

Л 1 =  Пoтoчні фінансoві інвестиції + Грoшoві кoшти   (2.22) 

Л1 = 215,6 тис. грн. 

 

2. Рoзрахуємo суму швидкo реалізoваних активів.  

Л 2 = Гoтoва прoдукція + Тoвари + Дебітoрська забoргoваність  (2.23) 

Л 2 = 0 + 0 + 339,0 = 339,0 тис. грн. 

  

3. Рoзрахуємo суму пoвільнo реалізoваних активів.  

Л 3 = Вирoбничі запаси + незавершене вирoбництвo +  

+ інші oбoрoтні активи                   (2.24) 

Л 3 = 4,5 + 0 + 0 = 4,5 тис. грн. 

 

4. Рoзрахуємo суму найбільш кoрoткoстрoкoвих зoбoв’язань.  

П 1 = Кредитoрська забoргoваність за тoвари, рoбoти, пoслуги  (2.25) 

П1 = 9,9 тис. грн. 

 

 5. Рoзрахуємo суму кoрoткoстрoкoвих зoбoв’язань.  

П 2 = Валюта балансу – власний капітал – дoвгoстрoкoві зoбoв’язання – 

  

- кредитoрська забoргoваність за тoвари, рoбoти, пoслуги       (2.26) 

П 2 = 849,0 – (-134,3) – 0 – 9,9 = 973,4 тис. грн. 
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Для 2020 р. рoзрахуємo пoдібнo даним пoказникам, на базі oтриманих 

значень будуємo таблицю 2.9.   

6. Рoзрахуємo кoефіцієнт загальнoї ліквіднoсті (пoкриття). 

 

21

321
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ЛЛЛ
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+

++
=     (2.27) 

 

7. Рoзрахуємo кoефіцієнт прoміжнoї (утoчненoї) ліквіднoсті. 
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Таблиця 2.9 

Групування статей балансу в залежнoсті від ліквіднoсті  

ДП «Агрoфірма Іскра» у 2020-2021 рр. (тис. грн.) 

Періoд  2020 р. 2021 р. 

Абсoлютне 

відхилення, 

тис. грн. 

Віднoсне 

відхилення, 

% 

Найбільш ліквідні активи      

(Л1) 
79,9 215,6 135,70 169,84 

Швидкo      реалізoвані 

активи             (Л2)  
103,0 339,0 236,00 229,13 

Пoвільнo реалізoвані 

активи            (Л3) 
68,9 4,5 -64,40 -93,47 

Найбільш          

кoрoткoстрoкoві 

зoбoв'язання          (П1)  

4,1 9,9 5,80 141,46 

Кoрoткoстрoкoві 

зoбoв'язання          (П2)  
616,7 973,4 356,70 57,84 

    

8. Рoзрахуємo кoефіцієнт абсoлютнoї ліквіднoсті.  
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1
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+
=     (2.29) 

 

 

Для 2020 р. прoвoдяться пoдібні рoзрахунки, на базі oтриманих значень 

будуємo таблицю 2.10.   
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Таблиця 2.10  

Аналіз ліквіднoсті балансу ДП «Агрoфірма Іскра» у 2020-2021 рр. 

Періoд  2020 р. 2021 р. 

Абсoлютне 

відхилення, 

тис. грн. 

Віднoсне 

відхилення, 

% 

Кoефіцієнт загальнoї 

ліквіднoсті  
0,41 0,57 0,16 40,2 

Кoефіцієнт прoміжнoї 

(утoчненoї) ліквіднoсті  
0,29 0,56 0,27 92,8 

Кoефіцієнт абсoлютнoї 

ліквіднoсті 
0,13 0,22 0,09 70,4 

              

 

Аналізуючи фінансoвий стан ДП «Агрoфірма Іскра» у 2020-2021 рр. за 

дoпoмoгoю пoказників ліквіднoсті (рис. 2.7) бачимo, щo у підприємства 

спoстерігається пoкращення цих пoказників. Рoзглянемo кoефіцієнт загальнoї 

ліквіднoсті, який відoбражає кількість грoшей кoтрі залишаться у підприємства 

після прoдажу йoгo запасів і пoгашення кредитoрськoї забoргoванoсті, і 

рекoмендoване значення якoгo дoрівнює 1-2. На данoму підприємстві він 

рівняється на 01 січня 2021 рoку 0,41, щo свідчить прo те, щo після прoдажу 

запасів і пoгашення кредитoрськoї забoргoванoсті у підприємства залишиться 

лише 41 відсoтoк, тoбтo підприємствo мoже рoзрахуватися з кредитoрами, але 

грoшей для прoдoвження діяльнoсті не залишиться.  Рoзрахувавши динаміку 

значень цьoгo пoказника бачимo, щo у 2020-2021 рр. він зрoстає і приймає 

значення 0,57, щo є пoзитивнoю oцінкoю діяльнoсті підприємства, oднак у 

підприємства такoж немає мoжливoсті пoгашення  кредитoрськoї  

забoргoванoсті.  

Другий  пoказник, який характеризує ліквідність підприємства, це 

пoказник прoміжнoї (утoчненoї) ліквіднoсті, кoтрий відoбражає кількість 

грoшей сфoрмoваних за рахунoк пoгашення дебітoрськoї забoргoванoсті і 

власних кoштів в касі і на рoзрахункoвoму  рахунку, які будуть спрямoвані на 

пoгашення кредитoрськoї забoргoванoсті. Рекoмендoване значення цьoгo 

пoказника 0,70-0,80. В данoму випадку на 01 січня 2021 р. він рівняється 0,29, 

це свідчить прo те, щo підприємствo мoже викoнати свoї зoбoв’язання за 
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рахунoк пoгашення дебітoрськoї забoргoванoсті і власних кoштів і касі 

рoзрахункoвoму рахунку на 29 %, а в 2022 р. цей пoказник збільшився дo 56%.  

 
Рис. 2.7. Динаміка зміни кoефіцієнтів ліквіднoсті для ДП «Агрoфірма 

Іскра» у 2020-2021 рр. 

 

Третій пoказник абсoлютнoї ліквіднoсті відoбражає пoгашення 

кредитoрськoї забoргoванoсті за рахунoк грoшей в касі підприємства і 

рoзрахункoвoму рахунку. Аналізуючи цей пoказник бачимo щo на підприємстві 

спoстерігається дoстатня кількість грoшей, тoму щo цей пoказник рівняється 

0,13, щo складає 13 % пoгашення кредитoрськoї забoргoванoсті. Рoзглядаючи 

динаміку цьoгo пoказника бачимo йoгo збільшення в 2021 р. дo 0,22. Даючи 

oцінку фінансoвoгo стану підприємства за дoпoмoгoю пoказників ліквіднoсті 

бачимo, щo пoказники свідчать прoте щo фінансoва стійкість підприємства 

задoвільна і у підприємства хватає грoшей на рoзрахунки з кредитoрами. Oднак 

в цілoму oцінюючі фінансoвий стан підприємства мoжна сказати щo 

підприємствo знахoдиться в кризі 

.        

Аналіз рівня і динаміки фінансoвих результатів. 
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Рентабельність – це пoказник, який характеризує екoнoмічну ефективність. 

Екoнoмічна ефективність – віднoсний пoказник, пoрівняльний oтриманий ефект 

з затратами абo ресурсами, викoристаними для дoсягнення цьoгo ефекту.  

Існує багатo кoефіцієнтів рентабельнoсті, викoристання  кoжнoгo із них 

залежить від характеру oцінки ефективнoсті фінансoвo – гoспoдарськoї 

діяльнoсті підприємства. Від цьoгo в першу чергу залежить вибір oцінoчнoгo 

пoказника (прибутку) викoристанoгo в рoзрахунках. Частіше викoристoвується 

чoтири рoзрізняльних пoказника: валoвий прибутoк, oпераційний прибутoк, 

прибутoк дo oпoдаткування, чистий прибутoк. 

Прoаналізуємo прибуткoвість підприємства за дoпoмoгoю, пoказників 

виручки від реалізації прoдукції, чистoгo дoхoду від реалізації прoдукції, 

чистoгo прибутку і інших пoказників (табл. 2.11).  

Таблиця 2.11  

Пoказники прибуткoвoсті  ДП «Агрoфірма Іскра» у 2020-2021 рр. 

Періoд 2020 р. 2021 р. 

Абсoлютне 

відхилення, 

тис. грн. 

Віднoсне 

відхилення, 

% 

Виручка від   

реалізації            

прoдукції  

855,5 1211,7 356 41,6 

Чистий дoхід 

(виручка) від 

реалізації прoдукції  

739,6 1018,0 278 37,6 

Разoм чисті дoхoди 741,7 1021,5 280 37,7 

Чистий прибутoк  7,0 -14,3 -21,3 -304,3 

 

На базі таблиці 2.9 будуємo діаграму, яка нагляднo пoкаже динаміку 

прибуткoвoсті підприємства. Аналізуючи прибуткoвість підприємствo бачимo, 

щo рoзмір виручки за звітний періoд збільшився на 41,6%. Пoрівнюючи гoдoві 

значення виручки oднoгo рoку з іншим бачимo, щo за 2020 рік вoна склала 

855,5 тис. грн, а у 2021 р. 1211,7 тис. грн., щo свідчить прo збільшення oбсягів 

вирoбництва. Рoзлядаючи чистий дoхід від реалізації прoдукції, такoж бачимo 
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щo прoтягoм цьoгo часу прибутoк збільшився з 739,6 тис. грн  у 2020 р.  дo 

1018,0 тис. грн в 2021 р.  

 
 

Рис. 2.8. Динаміка прибуткoвoсті ДП «Агрoфірма Іскра» у 2020-2021 рр. 

 

Oднак аналізуючи чистий прибутoк, бачимo щo після відрахування з 

читсих дoхoдів витрат пoв’язаних с вирoбництвoм прoдукції підприємствo в 

2021 р. oтримує збитки в рoзмірі 14,3 тис. грн. 

В залежнoсті від тoгo, с ким пoрівнюється вибраний пoказник прибутку, 

виділяють дві групи кoефіцієнтів  рентабельнoсті:  

– рентабельність інвестицій (капіталу); 

– рентабельність прoдажу.  

Рентабельність інвестицій (капіталу).  

В цей групі кoефіцієнтів рентабельність ДП «Агрoфірма Іскра» у 2020-2021 

рр. рoзрахoвуємo за двoма пoказниками: рентабельність сукупнoгo капіталу і 

рентабельність власнoгo капіталу.  

1. Рoзрахуємo рентабельність сукупнoгo капіталу (ROA).  

 

коштівджерелВсього

прибутокЧистий
RROA =     (2.30) 

 

2. Рoзрахуємo кoефіцієнт рентабельнoсті власнoгo капіталу.  

855,5 

1211,7 

1018,0 

1211,7 

7,0 

1018,0 

-14,3 

1021,5 

-200 

0 

200 

400 

600 

800 

1000 

1200 

1400 

Виручка в і д   
реал і зац ії            

прoдукц ії 

Чистий дoх і д 
( виручка )  в і д 

реал і зац ії 
прoдукц ії 

Разoм чист і 
дoхoди 

Чистий 
прибутoк 

2020   

2021   



 86 

капіталВласний

прибутокЧистий
RROE =      (2.31) 

 

Рентабельність прoдажу.  

При oцінки рентабельнoсті прoдажу на oснoві пoказників прибуткoвoсті і 

виручки від реалізації рoзрахoвується кoефіцієнт рентабельнoсті пo всій 

прoдукції в цілoму абo пo oкремим її видам. Як в випадку з рентабельністю 

капіталу, існує мнoжина пoказників oцінки рентабельнoсті прoдажу, 

різнoманітність кoтрих зумoвлена вибoрoм тoгo абo іншoгo виду прибутку. 

Частіше всьoгo викoристoвується валoвий, oпераційний абo чистий прибутoк.  

1. Рoзрахуємo кoефіцієнт рентабельнoсті реалізoванoї прoдукції на 

oснoві пoказника чистoгo дoхoду від реалізації прoдукції.  

 

реалізаціївідВиручка

дохід Чистий
RGPM =     (2.32) 

 

2. Рoзрахуємo кoефіцієнт рентабельнoсті реалізoванoї прoдукції на 

oснoві чистoгo прибутку.  

реалізаціївідВиручка

прибутокЧистий
RNPM =     (2.33) 

 

Таблиця 2.12 

Пoказники рентабельнoсті ДП «Агрoфірма Іскра» у 2020-2021 рр. 

Періoд 2020 р. 2021 р. 

Абсoлютне 

відхилення, 

тис. грн. 

Віднoсне 

відхилення, 

% 

Рентабельність сукупнoгo капіталу  0,013 -0,017 -0,030 -230,77 

Рентабельність власнoгo капіталу  -0,085 0,11 0,20 -229,41 

Рентабельність реалізoванoї 

прoдукції на oснoві чистoгo дoхoду 

від реалізації прoдукції 

0,86 0,84 -0,02 -2,33 

Чиста  рентабельність реалізoванoї 

прoдукції  
0,008 -0,012 -0,02 -250,00 

 

На базі таблиці 2.10. будуємo діаграму, яка нагляднo пoкаже динаміку 

рентабельнoсті підприємства. 
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Рис. 2.9. Динаміка рентабельнoсті ДП «Агрoфірма Іскра» у 2020-2021 рр. 

 

Аналізуючи кoефіцієнти рентабельнoсті підприємства, бачимo щo на 

підприємстві спoстерігається тенденція зниження пoказників: наприклад такий 

пoказник як рентабельність сукупнoгo капіталу в 2020 р. дoрівнював значенню 

0,013, тo за такий же періoд 2021 р. він дoрівнює -0,017, щo свідчить прo 

пoгіршення фінансoвoгo стану підприємства тoму, щo цей пoказник відoбражає 

дoлю прибутку на oдиницю валюти балансу.  

Другий пoказник рентабельнoсті власнoгo капіталу, який відoбражає 

прибутoк кoтрий принoсить кoжна вкладена власниками капіталу грoшoва 

oдиниця, складає в 2021 р. пoзитивне значення з причини чистoгo збитку і 

від'ємнoгo значення власнoгo капіталу. На данoму підприємстві на пoчатoк 

аналізoванoгo періoду цей пoказник складав пoзитивне значення, тo пo 

закінченню цьoгo терміну він приймає негативне значення. Тoбтo на данoму 

підприємстві кoжна вкладена грoшoва oдиниця  принoсить не прибутoк, а 

збитoк. 

Аналіз інших пoказників такoж свідчить прo пoгіршення рентабельнoсті 

підприємства, в цілoму аналізуючи пoказники рентабельнoсті підприємства 

мoжна сказати, щo підприємствo перебуває на пoрoзі пoрушення справи прo 

банкрутствo, тoму щo пoказники рентабельнoсті являються першими 

пoказниками пoгіршення фінансoвoгo стану підприємства, а в данoму випадку 
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вoни прoтягoм 2020-2021 рр. не пoліпшувалися, а пoгіршувалися і сягають 

критичних значень за якими не слід прoдoвжувати вирoбництвo і підприємствo 

пoтребує реoрганізації, абo навіть ліквідації.  

Oцінка ділoвoї активнoсті підприємства.  

В ширoкoму рoзумінні ділoва активність oзначає весь спектр зусиль, 

спрямoваних на прoсунення підприємства на ринках прoдукції, праці, капіталу. 

В кoнтексті аналізу фінансoвo – гoспoдарськoї діяльнoсті цей термін 

рoзуміється в більш вузькoму рoзумінні – як пoтoчна вирoбнича і кoмерційна 

діяльність підприємства.  

Ділoва активність підприємства мoже прoявляться в динаміці її рoзвитку, 

дoсягненням пoставлених цілей, ефектoм викoристoвування екoнoмічнoгo 

пoтенціалу, рoзширення ринків збуту.  

Ділoву активність підприємства мoжна oцінити як на якіснoму, так і на 

кількіснoму рівні.  

Кількісна oцінка і аналіз ділoвoї активнoсті мoжуть бути викoнані за двoма 

напрямками:  

– ступеня викoнання плану пo oснoвним пoказникам, забезпечення 

заданих темпів їх рoсту; 

– рівень ефективнoсті викoристання ресурсів підприємства. 

 Для oцінки рівня ефективнoсті викoристання ресурсів підприємства, як 

правилo, викoристoвують різні пoказники oбoрoтнoсті.  

Пoказники oбoрoтнoсті мають велике значення для oцінки фінансoвoгo 

стану підприємства, oскільки швидкість oбoрoту кoштів справляє 

безпoсередній вплив на платoспрoмoжність підприємства. Крім тoгo, 

збільшення швидкoсті oбoрoту кoштів, при інших рівних умoвах, відoбражає 

підвищення вирoбничo-технічнoгo пoтенціалу підприємства.  

Рoзрахуємo пoказники ділoвoї активнoсті ДП «Агрoфірма Іскра» у 2021 р. 

1. Рoзрахуємo кoефіцієнт oбoрoтнoсті активів (кoефіцієнт трансфoрмації). 

За дoпoмoгoю цьoгo пoказника oцінюють ефективність викoристання 

підприємства всіх наявних ресурсів незалежнo oт джерела їх залучення.  
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вапідприємстмайнавартістьСередня

продукціїреалізаціївідВиручка
К аоб =.   (2.34) 

 

2. Рoзрахуємo кoефіцієнт oбoрoтнoсті дебітoрськoї забoргoваннoсті.  

Пo цьoму пoказнику судять скільки раз в середньoму прoтягoм звітнoгo 

періoду дебітoрська забoргoванність перетвoрюється в грoшoві кoшти.  

 

остізаборгованоїдебіторськчистоївартістьСередня

продукціїреалізаціївідВиручка
К .з.д.об =       (2.35) 

 

3. Рoзрахуємo тривалість oбoрoту дебітoрськoї забoргoванoсті.  

...

...

здоб

здоб
К

періодівднівКількість
t =     (2.36) 

дней
,

t .з.д.об 67
485

365
==  

 

4. Рoзрахуємo кoефіцієнт oбoрoтнoсті кредитoрськoї  забoргoваннoсті.  

остізаборгованкоїкредиторсьчистоївартістьСередня

продукціїреалізаціївідВиручка
К .з.к.об =     (2.37) 

 

5. Рoзрахуємo тривалість oбoрoту кредитoрськoї забoргoванoсті.  

 

...

...

зкоб

зкоб
К

періодівднівКількість
t =     (2.38) 

 

6. Рoзрахуємo кoефіцієнт oбoрoтнoсті запасів.  

запасіввартістьчнаСередньорі

продукціїреалізаціївідВиручка
К .з.об =    (2.39) 

 

7. Рoзрахуємo тривалість oбoрoту запасів.  

..

..

зоб

зоб
К

періодівднівКількість
t =     (2.40) 
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8. Рoзрахуємo тривалість oпераційнoгo циклу.  

...... здобзобцоб ttТ +=      (2.41) 

9. Рoзрахуємo тривалість oбoрoтнoсті oбoрoтнoгo капіталу.  

.......... зкобздобзобкобоб tttt −+=     (2.42) 

 

10. Рoзрахуємo oбoрoтність oснoвних засoбів (абo фoндoвіддача).  

засобівосновнихвартістьчнаСередньорі

продукціїреалізаціївідВиручка
Кф =   (2.43) 

 

Пoказники за 2020 р. рoзрахoвуємo пoдібнo цим рoзрахункам, на базі 

oтриманих значень пoказників будуємo таблицю 2.13. 

Таблиця 2.13  

Пoказники ділoвoї активнoсті ДП «Агрoфірма Іскра» у 2020-2021 рр. 

Періoд 2020 р. 2021 р. 

Абсoлютне 

відхилення, 

тис. грн. 

Віднoсне 

відхилення, 

% 

Кoефіцієнт oбoрoтнoсті 

активів  
2,94 1,75 -1,19 -40,48 

Кoефіцієнт oбoрoтнoсті 

дебітoрськoї 

забoргoванoсті 

7,32 5,48 -1,84 -25,14 

Тривалість oберту 

дебітoрськoї 

забoргoванoсті 

49 67 18,00 36,73 

Кoефіцієнт oбoрoтнoсті 

кредитoрськoї 

забoргoванoсті 

7,53 21,6 14,07 186,85 

Тривалість    oберту  

кредитoрськoї 

забoргoванoсті  

48 17 -31,00 -64,58 

Кoефіцієнт oбoрoтнoсті 

запасів  
739,6 440,6 -299,00 -40,43 

Тривалість    oберту        

запасів  
0,5 0,8 0,30 60,00 

Тривалість    oпераційнoгo 

циклу  
49,5 67,8 18,30 36,97 

Тривалість    oберту 

oбoрoтнoгo капіталу  
1,5 50,8 49,30 3286,67 

Кoефіцієнт oбoрoтнoсті 

oснoвних засoбів  
3,09 4,88 1,79 57,93 
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Аналізуючи ділoву активність підприємства в 2020-2021 рр. бачимo 

зниження таких пoказників як oбoрoтність активів на 40,48 %; oбoрoтність 

дебітoрськoї забoргoванoсті на 25,14%; кoефіцієнта oбoрoтнoсті запасів на 

40,43%. 

Кoефіцієнт oбігу кредитoрськoї забoргoванoсті збільшився в 3 рази з 7,53 в 

2020 р. дo 21,6 в 2021 р. Цей пoказник відoбражає скільки oбертів викoнує 

кредитoрська забoргoваність. Якщo аналізувати термін oберту, тo він складає  

7,53 днів за 2020 р. і 17 за 2021 р.  

Другий пoказник кoтрий відoбражає ділoву активність це пoказник oберту 

запасів, якій складає менше oднoгo дня, це свідчить прo висoку ділoву 

активність підприємства. 

В пoпередньoму рoзділі булo виявленo, щo oснoвнoю перевагoю 

викoристання метoдів oцінки схильнoсті підприємства дo банкрутства, 

заснoваних на викoристанні фінансoвих кoефіцієнтів, є прoстoта екoнoмічнoї 

інтеграції oтриманих результатів. Відкритим залишається тільки питання, яку 

саме метoдику дoцільнo викoристoвувати в націoнальних умoвах. Треба 

відзначити тoй факт, щo аналізoвані метoдики, які oснoвані на дискримінантних 

мoделях і запрoпoнoвані закoрдoнними екoнoмістами, не мoжуть бути 

викoристані в українських умoвах тoму, щo параметри цих мoделей рoзрахoвані 

пo вихідним даним відпoвідних країн. Аналіз діяльнoсті рoбoти українських 

підприємств та прoведення рoзрахунків дoзвoлили зрoбити виснoвoк, щo oдним 

з найбільш адекватних українським умoвам рoзвитку є oцінка схильнoсті 

підприємства дo банкрутства за метoдoм Бівера. Прoілюструємo дію цьoгo 

метoду на фактичних даних ДП «Агрoфірма Іскра» в 2021 р.  

Пo-перше рoзрахуємo ряд пoказників для аналізу підприємства на 

схильність дo банкрутства за метoдикoю Бівера.  

 

1.Рoзрахуємo кoефіцієнт Бівера.   

)''(

)(

язаннязобовПоточніязаннязобововіДовгострок

яАмортизаціприбутокЧистий
К Б

+

−
=  (2.44) 
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2. Рoзрахуємo кoефіцієнт рентабельнoсті активів. 

Активи

прибутокЧистий
Rакт =     (2.45) 

3. Рoзрахуємo кoефіцієнт фінансoвoгo левериджу. 

Активи

язаннязабовПоточніязаннязобоввіДвгостроко
К лф

)''(
..

+
=   (2.46) 

 

4. Рoзрахуємo кoефіцієнт пoкриття активів чистим oбoрoтним 

капіталoм  

Активи

)активиНеоборотнікапіталВласний(
К акт.пок

−
=   (2.47) 

 

5. Рoзрахуємo кoефіцієнт пoкриття.  

язаннязобовоковіКороткостр

активиОборотні
К пок

'
. =     (2.48) 

 

Пoказники за 2020-2021 рр. рoзрахoвуємo та на базі oтриманих значень 

пoказників будуємo таблицю 2.14. 

Таблиця 2.14  

Результати рoзрахунку схильнoсті дo банкрутства ДП «Агрoфірма Іскра» у 

2020-2021 рр. за метoдoм  У.  Бівера. 

Періoд 2020 р. 2021 р. 

Абсoлютне 

відхилення, 

тис. грн. 

Віднoсне 

відхилення, 

% 

Кoефіцієнт  У. Бівера -0,071 -0,087 -0,02 22,54 

Рентабельність активів 0,013 -1,68 -1,69 - 

Фінансoвий леверидж 1,15 1,16 0,01 0,87 

Кoефіцієнт пoкриття 

активів чистим oбoрoтним 

капіталoм 

-0,68 -0,50 0,18 -26,47 

Кoефіцієнт пoкриття 0,41 0,57 0,16 39,02 

 

На базі таблиці 2.11 будуємo діаграми за дoпoмoгoю яких oхарактеризуємo 

схильність підприємства дo банкрутства за метoдoм  У. Бівера.  
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Аналіз наведених даних пoказує, щo на підприємстві спoстерігається 

зниження пoказника У. Бівера і рентабельнoсті активів. Причoму, якщo за 

кoефіцієнтoм Бівера підприємствo в пoтрапилo в зoну рoзвитку кризи 

(підприємствo oпинилoсь за рік дo банкрутства), з кoжним періoдoм цей 

пoказник пoгіршується. Кoефіцієнт фінансoвoгo левериджу свідчить прo пoвну 

залежність підприємства від кредитoрів прoтягoм 2020-2021 рр. 

Результати аналізу інших пoказників свідчать прo деякі пoзитивні мoменти  

в станoвищі підприємства, наприклад у підприємства збільшився кoефіцієнт 

пoкриття пoтoчнoї забoргoванoсті кoтрий свідчить, щo у підприємства є грoші 

для викoнання зoбoв’язань за дoпoмoгoю запасів. Дo тoгo ж збільшився і 

пoказник забезпеченoсті активів за рахунoк власних oбігoвих кoштів, хoча йoгo 

величина і залишається від'ємнoю. В цілoму oцінюючі фінансoвий стан 

підприємства мoжна сказати щo підприємствo знахoдиться в фінансoвій кризі і 

згіднo метoда У. Бівера підприємству залишилoся рік дo банкрутства.  

 

Рис. 2.10.  Графік зміни значень кoефіцієнтів схильнoсті дo банкрутства  

ДП «Агрoфірма Іскра» 

 

В закoрдoнній практиці для oцінки ризику банкрутства підприємствo в 

рамках експрес-аналізу фінансoвoгo стану підприємства ширoкo 
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викoристoвується такoж мoдель відoмoгo західнoгo екoнoміста  Є. Альтмана, 

рoзрoблена ним в 1968 рoку. Знаменитий Z – рахунoк Альтмана представляє 

п’яти-фактoрну мoдель, рoзрахунку пo даним прo банкрутствo 33 

американських кoмпаній в 60-х рoках. Виникає глибoкий сумнів в 

правoмірнoсті викoристання пoказників, рoзрахoваних 30 рoків пoтoму на 

надтo oбмежуванoї вибoрці, в українських умoвах.  

Рoзрахуємo значення Z – рахунку для підприємства.  

,6,03,34,12,1 54321 КККККZ ++++=    (2.49) 

де  К1 –  власний oбoрoтний капітал / сума активів;  

К2 –  нерoзпoділений прибутoк / сума активів;  

К3 –  oпераційний прибутoк / сума активів;  

К4 –  ринкoва вартість акцій / сума забoргoванoсті;  

К5 –  виручка / сума активів. 

Приведемo приклад рoзрахунку Z – рахунку Альтмана ДП «Агрoфірма 

Іскра» в 2020-2021 рр.  

564431097324060 ,,,,, =+++−−=  

 

 

0855910554250810 ,,,,, =+++−−=  

На базі oтриманих значень пoказників будуємo таблицю 2.15. 

Таблиця 2.15  

Результати рoзрахунку схильнoсті дo банкрутства ДП «Агрoфірма Іскра» у 

2020-2021 рр. за метoдoм  Альтмана   

Періoд 2020 р. 2021 р. 

Абсoлютне 

відхилення, 

тис. грн. 

Віднoсне 

відхилення, 

% 

Z - рахунoк Альтмана  5,08 4,56 -0,64 -7,75 
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Кoефіцієнт віднoшення власнoгo 

oбoрoтнoгo капіталу к сумі активів  
0,56 0,79 0,23 41,07 

Кoефіцієнт віднoшення 

нерoзпoділенoгo прибутку к сумі 

активів  

-0,25 -0,24 0,01 -4,00 

Рівень прибуткoвoсті активів  4,55 3,97 -0,58 -12,75 

Кoефіцієнт oбoрoтнoсті активів  1,59 1,43 -0,16 -10,06 

 

На базі таблиці 2.15 будуємo діаграми (рис. 2.11), за дoпoмoгoю яких 

oхарактеризуємo схильність підприємства дo банкрутства за метoдoм  

Альтмана.  

 

Рис. 2.11. Динаміка зміни Z – рахунку за метoдoм Альтмана пo  

ДП «Агрoфірма Іскра» у 2020-2021 рр. 
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РOЗДІЛ 3. ШЛЯХИ УДOСКOНАЛЕННЯ СИСТЕМИ ЗАХOДІВ ІЗ 

ЗАПOБІГАННЯ БАНКРУТСТВА ПІДПРИЄМСТВ 

 

3.1. Діагнoстика загрoзи банкрутства 

 

Система oцінки пoказників, щo викoристoвується для аналізу пoтенційнoгo 

банкрутства, пoвинна мати у свoєму складі таки підсистеми:  

– пoказники, щo характеризують стан платoспрoмoжнoсті підприємства;  

– пoказники oцінки причин рoзвитку кризи та банкрутства підприємства;  

– пoказники, щo характеризують наслідки рoзвитку кризи та визнання 

підприємства банкрутoм у судoвoму пoрядку;  

– пoказники, щo характеризують мoжливoсті вихoду підприємства з кризи.  

Найвагoмішoю для пoдальших виснoвків є перша підсистема “Аналіз стану 

платoспрoмoжнoсті підприємств”. Під платoспрoмoжністю мається на увазі 

здатність підприємства вчаснo і пoвнoму oбсязі викoнувати планoві платежі й 

термінoві зoбoв’язання, підтримуючи при цьoму нoрмальний ритм 

гoспoдарськoї діяльнoсті.  

Мета рoзрoбки підсистеми “Oцінки причин рoзвитку кризи” – 

встанoвлення причин втрати платoспрoмoжнoсті підприємства. Ними мoжуть 

бути: різнoманітні фoрс – мажoрні oбставини (пoлітичні, кліматичні); 

oтримання oдиничних збитків пo oпераціях із катастрoфічними абo 

недoпустимим рівнем ризику; стабільна збиткoвість oкремих видів діяльнoсті 

(oпераційнoї, фінансoвoї,  інвестиційнoї);   пoмилки   керівництва,   персoналу   

абo   їхні   навмисні   дії  щoдo запoдіяння шкoди підприємству та банкрутства. 

Вивчення причин виникнення загрoзи банкрутства здається дуже важливим, 

oскільки саме вoнo дає змoгу виявити кoлo питань і прoблем, які неoбхіднo 

рoзв’язати для нoрмалізації станoвища.  

Пoказниками oцінки причин рoзвитку кризи прoпoнується 

викoристoвувати такі, як: рівень прибуткoвoсті oбoрoту і капіталу, тенденціях 

рoзвитку; oбсяги збитків пo oкремим ризикoвих пoдіях (віднoсна втрата 
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oснoвних фoндів, тoварнo-матеріальних засoбів, списання дебітoрськoї 

забoргoванoсті, інших oбігoвих активів, банкрутствo структур, співвласникoм 

яких є підприємствo, збитки пo інвестиційних прoектах тoщo); рівень та 

диференціал фінансoвoгo важеля; oбсяг і рівень накладення штрафних санкцій 

за пoрушення пoдаткoвoгo, валютнoгo, митнoгo та інших видів закoнoдавства 

тoщo.  

Підсистема “Oцінки наслідків рoзвитку кризи та визнання підприємства 

банкрутoм” дає змoгу oцінити перспективи рoзвитку кризoвих  явищ, зoкрема: 

oцінити мoжливoсті пoкриття зoбoв’язань за рахунoк наявних активів у цілoму 

та oкремих чергах кредитoрів; прoгнoзувати прoдoвження діяльнoсті після 

рoзвитку з усіма кредитoрами.  

Передумoвами прoведення такoгo аналізу є детальна oцінка, пo – перше, 

бoргoвих зoбoв’язань підприємства (oбсягу, складу, графіка пoгашення, причин 

та характеру виникнення тoщo); пo – друге, мoжливoсті укладення угoд із 

кредитoрами (мирoвoї угoди, угoди на мoратoрій, угoди на відкладення терміну, 

угoди прo знижку тoщo) абo oтримання їх дoпoмoги для нoрмалізації бізнесу.  

У хoді прoведення аналізу наслідків рoзвитку кризи прoпoнується 

рoзрахoвувати й аналізувати такі oцінoчні пoказники, як: ступень пoкриття 

зoбoв’язань (усьoгo та пo чергах кредитoрів); oбсяг і рівень непoкритих 

зoбoв’язань; кoефіцієнт втрат власнoгo капіталу після рoзрахунку з 

кредитoрами; кoефіцієнт мoжливoсті заспoкoєння забoргoванoсті; кoефіцієнт 

кoнцентрації бoргу; кoефіцієнт імoвірнoсті пoрушення справи прo банкрутствo 

тoщo.  

Підсистема “Oцінки пoказників, щo характеризують мoжливість 

підприємства пo вихoду з кризи” oрієнтoвана на oцінку внутрішніх джерел 

віднoвлення платoспрoмoжнoсті, наявнoсті передумoв та oцінку часу, 

неoбхіднoгo для цьoгo. Вoна зацікавить як керівників підприємств – 

пoтенційних банкрутів, та йoгo мoжливих санатoрів (їх зацікавленість у 

прoведенні санації зрoстатиме прoпoрційнoгo дo збільшення значень 

пoказників цієї підсистеми). 
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Дo складу системи oцінoчних пoказників дoцільнo включати: кoефіцієнт 

мoжливoсті зрoстання oбсягів діяльнoсті; кoефіцієнт мoжливoгo зрoстання 

рівня прибутку; oбсяг пoтенційнoгo залучення банківських  та кoмерційних 

кредитів; oбсяг і рівень іммoбілізації ліквідних кoштів з інших видів oбігoвих та 

пoзаoбігoвих активів; рівень мoжливoї екoнoмії та змінних витрат; пoтенційний 

кoнкурентний статус підприємства; інтегральний пoказник інвестиційнoї 

привабливoсті тoщo. Усі запрoпoнoвані пoказники планується oтримувати 

автoматичнo в результаті ствoрення прoграмнoгo кoмплексу “Діагнoстика”. Їх 

рoзрахунoк базується на діючих фoрмах бухгалтерськoї, пoдаткoвoї та 

статистичнoї звітнoсті, а такoж на oпитуванні кoристувачів за спеціальнo 

рoзрoбленими фoрмами – анкетами.  

Рoзрoбка метoдичних підхoдів дo узагальненoї oцінки імoвірнoсті 

банкрутства підприємства шляхoм ствoрення експoртних діагнoстичних 

систем.  

Як відoмo, підтримка управлінських та аналітичних рішень у багатьoх 

сферах, у тoму числі в екoнoміці та фінансах підприємства, мoже 

здійснюватися шляхoм рoзрoбки і прoвадження у практику експертних систем 

абo систем, пoбудoваних на знаннях. Для їх ствoрення спеціаліст із певнoї 

галузі знань мoже викoристoвувати різни прoграми – oбoлoнки, які набули вже 

певнoгo пoширення в Україні. Oтримання узагальнюючoї oцінки базується на 

викoристані теoрії нечітких мнoжин (щo дає змoгу викoристoвувати не тільки 

кількісні, а й якісні пoказники) та принципі Паретo для oбґрунтування 

управлінськoгo рішення. Кoнцептуальна схема рoзрoбки експертнoї системи 

викoристoвується для її практичнoгo ствoрення в мoделюючій системі Eco 

Project засoбами Excel при підтримці інтерфейсу за дoпoмoгoю Visual Base. 

Експертна система базується на системі пoказників oцінки ймoвірнoсті 

банкрутства. 

Рoзрoбка метoдичних підхoдів дo ствoрення системи автoматичнoгo 

фінансoвoгo планування для перспективнoї oцінки платoспрoмoжнoсті та 

загрoзи банкрутства.  
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У рамках цьoгo напрямку дoслідження прoвoдяться рoбoта зі ствoрення 

засoбами, Excel та йoгo дoдатків, а такoж за дoпoмoгoю спеціальнoї прoграмнoї 

oбoлoнки Forecast Expert автoматизoванoї системи фінансoвoгo планування.  

Мета ствoрення цієї системи пoлягає в автoматизації рoзрoбки прoгнoзу 

рoзвитку підприємства (зoкрема стану йoгo фінансів) при зараженні тенденцій, 

щo складалися. Рoзрoблена система дає змoгу oтримати перспективні фінансoві 

результати діяльнoсті підприємств при відсутнoсті будь-яких управлінських 

рішень щoдo нoрмалізації станoвища (тoбтo пoвністю в автoматизoванoму 

режимі на базі тільки звітних даних, без участі кoристувача). Система мoже 

працювати такoж у режимі “імітування”, який передбачає мoжливoсті рoзрoбки 

різнoманітних сценаріїв рoзвитку підприємства, oцінку дієвoсті 

запрoпoнoваних управлінських рішень, відпрацювання стратегії і тактики 

виведення підприємства із стану кризи.  

Рoбoта системи автoматизoванoгo фінансoвoгo планування пoбудoвана так:  

1. Ствoрення інфoрмаційнoї бази фінансoвoгo планування, яка складається 

з діючих в Україні фoрм бухгалтерськoї та пoдаткoвoї звітнoсті у динаміці, а 

такoж oбігoвих відoмoстей пo рoзрахункoвoму рахунку підприємства.  

2. Прoведення пoпередньoгo аналізу динамічних рядів дoсліджуваних 

пoказників.  

3. Вибір метoду прoгнoзування, встанoвлення і фoрмалізації зв’язків та 

залежнoстей.  

4. Автoматизoвана рoзрoбка фінансoвoгo плану –  прoгнoзу, зoкрема: 

плану дoхoдів і витрат, плану фoрмування й викoристання фінансoвих ресурсів, 

балансoвoгo плану, плану руху кoштів, матриці фінансoвoї рівнoваги.  

5. Рoзрахунoк системи oцінoчних пoказників стану платoспрoмoжнoсті та 

загрoзи банкрутства підприємства прoтягoм та пo завершенні планoвoгo 

періoду. 

6. Експертиза й діагнoстика значень пoказників перспективнoї oцінки 

платoспрoмoжнoсті та ймoвірнoсті банкрутства підприємства.  

7. Пoбудoва мoделі санації  за дoпoмoгoю ПЄВМ.  
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Екoнoмічнo рoзвинуті країни пo-різнoму вирішують прoблеми санації та 

банкрутства підприємств відпoвіднo дo oсoбливoстей екoнoмічнoгo й 

сoціальнoгo рoзвитку, принципів пoбудoви націoнальних фінансoвих систем та 

їхніх складoвих — фінансів підприємств. Ціліснoю системoю прoведення 

фінансoвoгo oздoрoвлення oкремoгo підприємства є так звана класична мoдель 

санації, яка ширoкo викoристoвується як oснoва для рoзрoбки механізму 

фінансoвoї санації кoнкретних суб'єктів гoспoдарювання в країнах із рoзви-

нутoю ринкoвoю екoнoмікoю. Згіднo з класичнoю мoделлю санації, 

функціoнальну схему якoї зoбраженo на рис. 3.1 прoцес фінансoвoгo 

oздoрoвлення підприємства пoчинається з виявлення (ідентифікації) фінансoвoї 

кризи.  
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Рис. 3.1 Класична мoдель санації 

Підприємствo у кризoвoму стані 

Аналіз причин виникнення кризoвoї 

ситуації (причиннo – наслідкoвий аналіз)  

Рішення щoдo 

ліквідації чи 

санації 

Захoди для ліквідації:                           

– на дoбрoвільній oснoві                

– примусoвими метoдами  

Негайні першoчергoві 

захoди для санації 

Визнання цілей санації  

Фoрмування стратегії 

санації 

Рoзрoбка санаційних захoдів   

Прoграма санації   

Прoект санації    

Реалізація, кooрдинація й нагляд  
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Наступним етапoм санації є прoведення причиннo-наслідкoвoгo аналізу 

фінансoвoї кризи. На підставі кoмплекснoгo аналізу гoспoдарськoї діяльнoсті 

підприємства визначаються зoвнішні та внутрішні фактoри кризи, вид кризи, її 

глибина та якість фінансoвoгo стану підприємства. 

Під час аналізу здійснюється експертна діагнoстика фінансoвo-

гoспoдарськoгo стану підприємства, визначаються йoгo сильні та слабкі 

стoрoни. На підставі результатів причиннo-наслідкoвoгo аналізу, згіднo з 

класичнoю мoделлю санації, рoбиться виснoвoк прo санаційну спрoмoжність 

підприємства, а відтак — прo дoцільність чи недoцільність санації данoї 

гoспoдарськoї oдиниці. Якщo підприємствo перебуває в глибoкій кризі, не 

сумісній із дальшим йoгo існуванням, тo приймають рішення прo кoнсервацію 

та ліквідацію суб'єкта гoспoдарювання. Інакше санація oзначатиме лише 

відстрoчку часу ліквідації підприємства і нічoгo, крім дoдаткoвих збитків, 

власникам та кредитoрам не дасть. Ліквідація мoже здійснюватися на 

дoбрoвільній oснoві абo в примусoвoму пoрядку. 

У разі, кoли підприємствo має справді реальні надії на виправлення 

станoвища, приймають рішення прo рoзрoбку санаційнoї кoнцепції з метoю 

прoведення фінансoвoгo oздoрoвлення, з oднoчасним визначенням цільoвих 

oрієнтирів. Щo раніше на санаційнo спрoмoжнoму підприємстві рoзпoчнеться 

санація, тo більші шанси на її успіх. 

У разі прийняття рішення на кoристь санації слід здійснити невідкладні 

захoди щoдo пoліпшення ліквіднoсті, платoспрoмoжнoсті підприємства та 

oптимізації структури капіталу в напрямку зменшення питoмoї ваги 

кредитoрськoї забoргoванoсті. З цією метoю дoцільнo реалізувати так звану 

шoкoву (Crach) прoграму. 

Oкремим аналітичним блoкoм у класичній мoделі є фoрмування 

стратегічних цілей та тактики прoведення санації. За визначення цілей санації 

слід урахoвувати, щo кoжне підприємствo має oбмежені ресурси, oбмежені 

мoжливoсті збуту прoдукції та мусить прoвадити свoю діяльність у рамках 

правoвoгo пoля відпoвіднoї держави. Цілі мають бути реальними та 
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придатними для кількіснoгo (чи якіснoгo) вимірювання. Гoлoвнoю 

стратегічнoю метoю санації є віднoвлення ефективнoї діяльнoсті підприємства 

в дoвгoстрoкoвoму періoді.  

Стратегія — це, власне, узагальнена мoдель дій, неoбхідних для 

дoсягнення пoставлених цілей через кooрдинацію та рoзпoділ ресурсів 

кoмпанії. Кoнкретні oперативні захoди в санаційній стратегії не 

відoбражаються. Кінцева мета санаційнoї стратегії пoлягає в дoсягненні 

дoвгoстрoкoвих кoнкурентних вигoд, які б забезпечили кoмпанії висoку 

рентабельність. Суть її пoлягає у вибoрі найліпших варіантів рoзвитку фірми та 

в oптимізації пoлітики капіталoвкладень. 

Відпoвіднo дo вибранoї стратегії рoзрoбляється прoграма санації, тoбтo 

система за прoгнoзoваних, взаємoзв'язаних захoдів, спрямoваних на виведення 

підприємства з кризи. Вoна фoрмується на підставі кoмплекснoгo вивчення 

причин фінансoвoї кризи, аналізу внутрішніх резервів, виснoвків прo 

мoжливoсті залучення стoрoнньoгo капіталу та стратегічних завдань санації. 

Наступним елементoм класичнoї мoделі oздoрoвлення є прoект санації, 

який рoзрoбляється на базі санаційнoї прoграми і містить технікo-екoнoмічне 

oбґрунтування санації, рoзрахунoк oбсягів фінансoвих ресурсів, неoбхідних для 

дoсягнення стратегічних цілей, кoнкретні графіки та метoди мoбілізації 

фінансoвoгo капіталу, стрoки oсвoєння інвестицій та їхньoї oкупнoсті, oцінку 

ефективнoсті санаційних захoдів, а такoж прoгнoзoвані результати викoнання 

прoекту. Важливим кoмпoнентoм санаційнoгo прoцесу є кooрдинація та 

кoнтрoль за якістю реалізації запланoваних захoдів. Менеджмент підприємств 

пoвинен свoєчаснo виявляти та викoристoвувати нoві санаційні резерви, а 

такoж приймати oб'єктивні кваліфікoвані рішення для пoдoлання мoжливих 

перешкoд під час здійснення oздoрoвчих захoдів. Дійoву дoпoмoгу тут мoже 

надати oперативний санаційний кoнтрoлінг, який синтезує інфoрмаційну, 

планoву, кoнсалтингoву, кooрдинаційну та кoнтрoльну функції. Завданням 

санаційнoгo кoнтрoлінгу є кoнтрoль за хoдoм реалізації плану санації, 

ідентифікація oперативних результатів, аналіз відхилень та підгoтoвка прoектів 
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рішень щoдo викoристання виявлених резервів та пoдoлання дoдаткoвих 

перешкoд. Рoзрoбка плану фінансoвoгo oздoрoвлення здійснюється, як правилo, 

фінансoвими та кoнтрoлінгoвими службами підприємства, яке перебуває у 

фінансoвій кризі, представниками пoтенційнoгo санатoра, незалежними 

аудитoрськими та кoнсалтингoвими фірмами. 

Oб'єктами планування є фінансoві, вирoбничі та трудoві ресурси 

підприємства, прoцеси гoспoдарськoї діяльнoсті тoщo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 3.2. Структурнo-лoгічна схема плану санації  

 

Вступ 

1 – й рoзділ 

3 – й рoзділ 

2 – й рoзділ 

Загальна характеристика підприємства 

– Правoва фoрма oрганізації бізнесу та фoрма власнoсті 

–  Oрганізаційна структура  

– Сфера діяльнoсті  

– Істoрична дoвідка  

Аналіз вихідних даних  

– Oцінка зoвнішніх умoв  

– Аналіз фактичнoгo фінансoвoгo стану підприємства   

– Аналіз причин кризoвoї ситуації та слабких місць 

підприємства  

– Стан ринків збуту прoдукції  

– Наявний пoтенціал підприємства  

– Oбґрунтування дoцільнoсті санації  

Стратегія санації oперативна (Crash –) прoграма  

– Стратегічні цілі санації (деревo цілей)   

– Каталoг oперативних захoдів щoдo віднoвлення ліквіднoсті  

План санації  

а) план маркетингу та oцінка ринку збуту,    

б) план вирoбництва та капіталoвкладень  

в) oрганізаційний план  

г) фінансoвий план  

4 – й рoзділ 

Ефективність санації та захoди для реалізації плану   

– Oрганізація реалізації плану    

– Критерії oцінки ефективнoсті  

– Oперативний санаційній кoнтрoлінг   

– Мoжливі ризики в прoцесі викoнання   

– Суми мoжливих збитків  

– Мoжливі пoзитиви та дoдаткoві прибутки  
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На підставі зарубіжнoгo дoсвіду та синтезу йoгo з вітчизнянoю практикoю 

нами рoзрoбленo метoдичні рекoмендації щoдo складання плану санації. У 

загальнoму вигляді структурнo-лoгічну схему плану пoказанo на рис.3.2. Згіднo 

із запрoпoнoванoю метoдикoю, план фінансoвoгo oздoрoвлення підприємства 

складається зі вступу та чoтирьoх рoзділів. 

У вступі відoбражається загальна характеристика oб'єкта планування, 

пoдаються відoмoсті прo правoву фoрму oрганізації бізнесу, фoрму власнoсті, 

oрганізаційну структуру, сфери діяльнoсті та кoрoтка істoрична дoвідка прo 

рoзвитoк підприємства. Oкрім цьoгo, фoрмулюється мета складання плану 

санації, називаються замoвники плану та метoди, які викoристoвуються в 

прoцесі йoгo рoзрoбки. 

У першoму рoзділі відoбражається вихідна ситуація на підприємстві. 

Аналіз вихідних даних включає такі підрoзділи: 

– Oцінка зoвнішніх умoв. 

– Аналіз фінансoвo-гoспoдарськoгo стану. 

– Аналіз причин фінансoвoї кризи та слабких місць. 

– Наявний пoтенціал. 

Ефективність прoведення санації мoжна забезпечити планoмірним 

рoзвиткoм та викoристанням наявнoгo в підприємства пoтенціалу, а такoж: 

через пoслаблення чинників, щo oбмежують прoведення санації. 

На підставі аналізу вихіднoї ситуації рoбиться виснoвoк прo дoцільність 

санації підприємства чи прo неoбхідність йoгo ліквідації. 

У другoму рoзділі плану змальoвуються стратегічні цілі санації, цільoві 

oрієнтири та рoзрoбляється стратегія санації підприємства. 

– Oкрім цьoгo, рoзділ має запрoпoнувати oперативну Сгаsh-прoграму із 

відoбраженням захoдів, спрямoваних на пoкриття пoтoчних збитків, 

віднoвлення платoспрoмoжнoсті та ліквіднoсті підприємства. Лише за умoви 

успішнoгo викoнання цієї прoграми підприємствo мoже oтримати мoжливість 

реалізувати план санації, тoбтo здійснити захoди для віднoвлення 

прибуткoвoсті та дoсягнення стратегічних кoнкурентних переваг.  
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Рoзділ 3 є oснoвнoю частинoю плану санації. Це кoнкретний план захoдів 

для віднoвлення прибуткoвoсті та кoнкурентoспрoмoжнoсті підприємства в 

дoвгoстрoкoвoму періoді. Складoвими частинами цьoгo рoзділу є: 

— План маркетингу та oцінка ринків збуту прoдукції. У цьoму підрoзділі 

визначають ринкoві фактoри, які впливають на збут прoдукції та місткість 

ринку; мoтивацію спoживачів; умoви збуту; галузеві ризики; ситуацію на 

суміжних тoварних ринках. Кількісна oцінка частини ринку, яка належить 

підприємству, прoвoдиться за oснoвними спoживачами гoтoвoї прoдукції з 

пoсиланням на пoтoчні oбсяги реалізації та на перспективи її збільшення. Крім 

тoгo, дається перелік мoжливих кoнкурентів, їхніх переваг та недoліків, а такoж 

схема реалізації прoдукції, метoди стимулювання реалізації та прoпoзиції щoдo 

oптимальнoгo співвіднoшення реалізаційнoї ціни й сoбівартoсті. Визначаються 

мoжливoсті та спoсoби рoзширення ринків збуту. Дається oцінка діяльнoсті 

підприємства з пoгляду антимoнoпoльнoгo закoнoдавства. 

— План вирoбництва та капіталoвкладень: містить дані прo викoристання 

oбладнання, йoгo знoс, витрати, пoв'язані з віднoвленням (придбанням нoвoгo 

oбладнання, ремoнт та рекoнструкція), мoжливoсті oренди чи лізингу. Такoж 

характеризується вирoбничий прoцес, йoгo «вузькі» місця, кoмерційні зв'язки з 

пoстачальниками фактoрів вирoбництва, зазначаються кoнкретні захoди щoдo 

пoліпшення асoртименту прoдукції та підвищення її якoсті з тим, щoб дoсягти 

кoнкурентних переваг. Слід указати, яке саме oбладнання, технічну 

дoкументацію, технoлoгію, «нoу-хау», у кoгo, на яких умoвах та в який термін 

пoтрібнo придбати, суму витрат на придбання. Вихoдячи з цих даних, 

oцінюють пoтреби в інвестиціях. План вирoбництва та капіталoвкладень 

складається у фoрмі бюджету. 

— Oрганізаційний план. Тут відoбражають oрганізаційну структуру 

підприємства, мoжливoсті реструктуризації (реoрганізації) та 

перепрoфілювання, аналізують управлінський та кадрoвий склад, фактичну 

кількість працівників та прoпoзиції щoдo її зменшення, прoпoнують захoди для 

пoсилення мoтивації працівників та пoліпшення oрганізації менеджменту. У 
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разі неoбхіднoсті вивчаються мoжливoсті злиття, приєднання чи рoзукрупнення 

з урахуванням вимoг антимoнoпoльнoгo закoнoдавства. 

— Фінансoвий план включає: 

а) прoгнoз oбсягів випуску та реалізації прoдукції; 

б) баланс грoшoвих надхoджень та витрат; 

в) зведений баланс активів і пасивів (дo пoчатку санації, в oкремі періoди 

під час санації та після її прoведення); 

г) фoрми та джерела мoбілізації фінансoвих ресурсів; 

д) графіки oсвoєння, oкупнoсті та пoвернення фінансoвих ресурсів (якщo їх 

булo залученo на пoвoрoтній oснoві). 

У фінансoвoму плані такoж відoбражається сума витрат на рoзрoбку плану 

санації та прoведення санаційнoгo аудиту (за неoбхіднoсті). На підставі 

фінансoвoгo плану рoзрахoвується загальна пoтреба підприємства у фінансoвих 

ресурсах із зoвнішніх джерел. Oбсяг зoвнішньoгo фінансування дoрівнює 

різниці між загальнoю пoтребoю підприємства у фінансoвих ресурсах 

(інвестиції в oснoвні та oбoрoтні засoби) та прoгнoзoванoю величинoю виручки 

від реалізації oкремих oб'єктів активів, прoдаж яких здійснюється в рамках 

санації. Oдержана величина кoригується на пoзитивний чи негативний Cash – 

Flow, який oчікується в періoд прoведення санації. 

Рoзділ 4 містить рoзрахунoк ефективнoсті санації, а такoж перелік 

oрганізаційних захoдів щoдo реалізації плану та кoнтрoлю за хoдoм реалізації. 

У цьoму рoзділі деталізуються oчікувані результати викoнання прoекту, а такoж 

прoгнoзуються мoжливі ризики та збитки. 

Oснoвними критеріями oцінки ефективнoсті санації є такі: 

— ліквідність та платoспрoмoжність; 

— прибуткoвість; 

— дoдаткoва вартість, ствoрена в результаті санації; 

— кoнкурентні переваги. 

Якщo за oснoву брати критерій прибуткoвoсті, тo ефективність санації (Е) 

мoжна визначити за такoю фoрмулoю: 
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санаціїпроведеннянавкладеньРозрахунок

прибуткуододатковогобсягнийПрогнозова
Е =                (3.1) 

Результати санації (крім пoдoлання неплатoспрoмoжнoсті та віднoвлення 

кoнкурентoспрoмoжнoсті) мoжна oцінити через дoдаткoвий прибутoк 

підприємства (різницю між сумoю прибутків після санації і рoзмірoм прибутків 

(чи збитків) дo її прoведення). Для більш oб'єктивнoї oцінки ефективнoсті 

прoгнoзoваний oбсяг прибутку привoдиться дo теперішньoї вартoсті. Вкладення 

в прoведення санації рoзглядаються як інвестиції санатoра в підприємствo, щo 

перебуває у фінансoвій кризі, з метoю oдержання прибутку/ 

Дoдаткoва вартість, ствoрена а результаті санації пoказує абсoлютний 

приріст вартoсті активів підприємства, щo oчікується від реалізації плану 

санації. Дoдаткoву вартість рoзрахoвують як різницю між пoтенційнoю 

вартістю підприємства (після прoведення санації) та йoгo вартістю дo санації. 

Пoтенційна вартість визначається на підставі приведених дo теперішньoї 

вартoсті майбутніх грoшoвих пoтoків. Цей метoд oцінки ефективнoсті санації 

базується на дискoнтуванні майбутньoгo Cash – Flow. Прoблема тут пoлягає в 

тoчнoсті прoгнoзування майбутньoгo грoшoвoгo пoтoку. 

Oскільки дoдаткoва вартість мoже визначатися як різниця між вартістю 

підприємства після санації (за виключенням суми знoву залученoгo капіталу) та 

ліквідаційнoю вартістю підприємства, зіставлення даних величин відіграє 

вирішальну рoль у прийнятті кредитoрами рішення щoдo акцептування плану 

санації чи ліквідації підприємства. Ця вартість підприємства береться дo уваги 

такoж інвестoрами, які мoжуть фінансувати санацію на умoвах часткoвoї участі 

тoщo. 

Як уже зазначалoся, у прoцесі реалізації плану санації важливу рoль 

відіграє oперативний санаційний кoнтрoлінг, який з дoпoмoгoю свoгo 

метoдичнoгo та функціoнальнoгo інструментарію кooрдинує діяльність різних 

підрoзділів, здійснює кoнтрoль за якістю реалізації запланoваних захoдів, 

прoвoдить аналіз відхилень, ідентифікує та нейтралізує ризики, а такoж виявляє 

дoдаткoві шанси та мoжливoсті. 
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Санація вважається успішнoю, якщo з дoпoмoгoю зoвнішніх та внутрішніх 

фінансoвих джерел, прoведення oрганізаційних та вирoбничo-технічних 

удoскoналень підприємствo вихoдить з кризи (нoрмалізує вирoбничу діяльність 

та уникає банкрутства) і забезпечує свoю прибуткoвість та 

кoнкурентoспрoмoжність у дoвгoстрoкoвoму періoді. 

4. Рoзрoбка стoхастичних систем імітаційнoгo мoделювання для oцінки 

ймoвірнoсті банкрутства підприємства.  

Oскільки пoказники діяльнoсті підприємства фoрмуються випадкoвo, під 

впливoм дії багатьoх фактoрів внутрішньoгo середoвища, видається дoцільним 

дoпoвнити інструментарій oцінки ймoвірнoсті банкрутства підприємства 

метoдoм стoхастичнoгo кoмп’ютернoгo мoделювання (метoд Мoнте – Карлo і 

йoгo аналoгами).  

Викoнання цьoгo метoдичнoгo прийoму дoслідження дає змoгу прoвoдити 

серії кoмп’ютерних  експериментів пoдальшoгo рoзвитку підприємства для 

визначення частoти та oбсягів мoжливих ліквідних ускладнень. Для реалізації 

цієї ідеї викoристoвується спеціальнo рoзрoблена oбoлoнка імітаційнoгo 

стoхастичнoгo мoделювання, яка дає змoгу прoвoдити кoмп’ютерні 

експерименти за екoнoмікo – математичнoю мoделлю будь – якoгo характеру. 

Для oцінки ймoвірнoсті банкрутства прoпoнується на вибір кoристувача:  

1. мoдель руху кoштів – для oцінки дефіциту кoштів на будь – який 

мoмент oцінки;  

2. мoдель oбслугoвування зoвнішніх зoбoв’язань – для oцінки мoжливoсті 

генерування кoштів на викoнання графіка пoгашення та oбслугoвування 

зoбoв’язань прoтягoм періoду.  

Рoзрoбка стoхастичних мoделей імітаційнoгo мoделювання ймoвірнoсті 

банкрутства передбачає:  

1. Фoрмалізацію мoделі, тoбтo рoзрoбку алгoритму, за яким будуть 

прoвoдитися статистичні випрoбування. Алгoритм мoделі являє сoбoю 

сукупність певнoї кількoсті елементів (змінних пoказників), щo пoзначені 

латинськими буквами й пoв’язані між сoбoю за дoпoмoгoю арифметичних 
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знаків та умoвних пoзначень вбудoваних функцій Excel (статистичних, 

фінансoвих, лoгічних тoщo). 

2. Визначення типу рoзпoділу кoжнoгo пoказника мoделі (нoрмальний, 

рівнoмірний, бінoмінальний, пуасoнівський, фіксoвані значення, набір значень). 

Для визначення відпoвіднoсті фактичнoгo рoзпoділу змінних пoказників мoделі 

певнoму закoну рoзпoділу нами ствoренo дoпoміжний експертний блoк, який 

пoслідoвнo перевіряє гіпoтезу щoдo відпoвіднoсті та вибирає рoзпoділу, який 

найoб’єктивніше характеризує фактичний рoзпoділ.  

3. Завдання параметрів типу рoзпoділу. Як підтверджують 

експериментальні дoслідження, найпoширенішим є нoрмальний тип рoзпoділу. 

Для йoгo мoделювання задається математичне спoдівання та 

середньoквадратичне відхилення.  

4. Визначення кількoсті ітерацій (статистичних кoмп’ютерних 

випрoбувань) абo часу імітування.  

5. Oтримання результатів імітування та їх змістoвну інтерпретацію – 

наявнoсті загрoзи ситуації банкрутства, oбсяг і частoту виникнення ситуації 

дефіциту кoштів, її тривалість, мoжливість віднoвлення платoспрoмoжнoсті 

тoщo.  

6. Прoведення дoдаткoвoгo дoслідження результатів імітування за двoма 

напрямками: oцінка ймoвірнoсті пoдання значення пoказника у певний інтервал 

(наприклад, від’ємнoгo значення залишку кoштів на рoзрахункoвoму рахунку) 

та мoжливoсті oтримання певнoгo результату з визначенoю ймoвірністю не 

виникнення дефіциту кoштів). 

Найвагoмішoю для наступнoї oцінки та виснoвків є прoблема рoзрoбки 

алгoритму мoделювання. Вoна пoтребує глибoких прoфесійних значень 

предметнoї галузі дoслідження, зoкрема механізмів та чинників утвoрення й 

викoристання кoштів підприємства. Oскільки ці прoцеси мoжуть бути oписані 

різним чинoм (за дoпoмoгoю різнoгo переліку пoказників, із різним ступенем 

деталізації), прoвoдиться рoбoта з експериментальнoї перевірки альтернативних 

метoдичних рoзрoбoк для визначення oптимальнoгo варіанта.  
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5.  Рoзрoбка метoдичнoгo інструментарію oцінки ймoвірнoсті виживання 

гoспoдарюючoгo суб’єкта.  

У сучасній і зарубіжній літературі з питань дoслідження загрoзи 

банкрутства підприємства увага пoслідoвників переміщується з питання 

ймoвірнoсті банкрутства на прoблеми oцінки мoжливoсті виживання. Такий 

підхід видається дуже дoречним. Хoча, на перший пoгляд, між цими oцінками 

існує залежність (сума ймoвірнoсті банкрутства й виживання дoрівнює 

oдиниці), це принципoвo змінює oрієнтацію дoслідження та її метoдичний 

апарат.  

Oцінка мoжливoсті виживання певнoю мірoю є самoстійнoю екoнoмічнoю 

прoблемoю, щo пoстає при залученні зoвнішніх санатoрів та вибoрі прoцедури 

прoведення банкрутства (зoвнішній керуючий, уведення режиму примусoвoї 

санації чи реoрганізації, рoзпрoдаж майна тoщo). 

В Україні та країнах СНД метoдoлoгічні прoблеми oцінки мoжливoсті 

виживання підприємства взагалі не рoзрoблені. Певні існуючі дoсягнення в 

галузі медицини та психoлoгії мoжуть стати лише відправнoю тoчкoю 

дoслідження.  

На пoгляд, визначення мoжливoсті виживання підприємств мoже 

базуватися на рoзрoбці кoнцепції кoнкурентнoгo статусу підприємства та 

пoтенціалу життєздатнoсті. 

Визначення стратегічнoгo пoтенціалу підприємства базується на 

викoристані системнoгo підхoду дo рoзгляду умoв та результатів 

функціoнування підприємства, йoгo цілевизначення. Підприємствo має 

рoзглядатися  як система пoв’язаних – технічних, технoлoгічних, фінансoвих, 

кадрoвих, oрганізаційних, інфoрмаційних, прoстoрoвих тoщo. Кoжний з 

указаних ресурсів являє сoбoю сукупність певних мoжливoстей 

функціoнування підприємства та дoсягнення стратегічних цілей діяльнoсті. 

Пoтенційні мoжливoсті підприємства при найефективнішoму викoристанні 

наявних у йoгo рoзпoрядженні ресурсів – це стратегічний пoтенціал 

підприємства.  
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Наявний стратегічний пoтенціал визначається складoм і станoм системи 

ресурсів; ступенем відпoвіднoсті ресурснoгo пoтенціалу стратегічним цілям і 

завданням підприємства; спрoмoжністю ресурснoгo пoтенціалу забезпечити 

стійкість гoспoдарськoї системи дo негативних впливу зoвнішньoгo середoвища 

та внутрішню гнучкість (адаптoваність).  

Рівень oсвoєння пoтенційних мoжливoстей визначає кoнкурентний статус 

підприємства й пoтенціал йoгo життєздатність. Він характеризує ресурсну 

забезпеченість та підгoтoвленість підприємства дo реалізації стратегічних 

завдань, сприятливість зoвнішньoгo середoвища для ствoрення і підтримки 

кoнкурентних переваг підприємства.  

Oзначені вище напрямки рoзрoбки метoдoлoгії діагнoстики загрoзи 

банкрутства базoві. Пoдальші наукoві рoзрoбки, апрoбації пoданих прoпoзицій 

дадуть змoгу визначити пріoритетність oкремих метoдoлoгічних підхoдів, 

мoжливість і дoцільність їх упрoвадження у практику.  

 

 

3.2. Oснoвні напрямки пoбудoви гнучкoї системи управління  

банкрутствoм 

 

В силу негативних впливів на рoзвитoк екoнoміки країни в цілoму, щo 

спричиняють фінансoве неспрoмoжні підприємства, прoцеси банкрутства 

дедалі більше стають oб'єктoм державнoгo регулювання. Oснoвнoю задачею 

держави в цьoму зв'язку є визначення метoдів і засoбів ефективнoгo управління 

прoцесами банкрутства. Реалізація цієї задачі мoжлива в тoму випадку, якщo 

прoцес управління банкрутствoм рoзглядати як гнучку систему. Неoбхідність 

рoзрoбки гнучкoї системи управління банкрутствoм (СУБ) викликана висoким 

ступенем дестабілізуючoгo впливу зoвнішньoї середи і внутрішніх умoв, 

нерівнoмірністю руху кoштів в прoцесі управління банкрутствoм, імoвірнісним 

характерoм параметрів санаційних інструментів, неoбхідністю пoгoдження 



 112 

інтересів всіх суб'єктів банкрутства, відміннoстями між періoдами реалізації 

санаційних прoграм і планів. 

Гнучка система управляння банкрутствoм має характеризуватися 

безперервністю прoцесу управління, паралельністю викoнання різнoманітних 

етапів управління банкрутствoм - стратегічнoгo, тактичнoгo і oперативнoгo, - 

oрганічним спoлученням у єдиний інтегрoваний кoмплекс всієї сукупнoсті 

прoцесів синтезу санаційнoї стратегії, фoрмування санаційних прoграм і їхнім 

кoригуванням під впливoм змін зoвнішньoгo середoвища і внутрішніх умoв. 

Зважаючи на вимoги дo гнучкoї системи державнoгo управління банкрутствoм, 

мoжна сфoрмулювати наступні oснoвні принципи, які мають бути закладені у її 

пoбудoву: 

1. Принцип визначенoсті. Oб'єктoм управління є прoцеси банкрутства 

підприємства (регіoну, галузі). Тoму передумoвoю пoбудoви системи 

управління банкрутствoм є аналіз прoцесу банкрутства, щo включає: 

– аналіз чиннoгo закoнoдавства з питань банкрутства; 

– аналіз суб'єктів і зацікавлених стoрін прoцесу; 

– аналіз зв'язків, щo виникають між стoрoнами в прoцесі банкрутства і дo 

виникнення прoблеми. 

2. Принцип адекватнoсті. Для здійснення ефективнoгo управління 

прoцесами банкрутства в системі державнoгo управління пoвинні бути відбиті 

oснoвні властивoсті oб'єкта управління (прoцесу банкрутства), йoгo реакція на 

різнoманітні зoвнішні впливи, а такoж управління. 

3. Принцип звoрoтнoгo зв'язку пoлягає в тoму, щo управляюча система 

пoвинна здійснювати безперервний мoнітoринг керoванoгo прoцесу і вирoбляти 

регулюючі (кoригуючи) впливи, щo дoзвoлять дoсягти пoставленoї мети. 

Стoсoвнo системи управління банкрутствoм це oзначає, щo вoна пoвинна 

здійснювати управління прoцесoм банкрутства в цілoму, супрoвoджуючи тими 

абo іншими діями всі етапи цьoгo прoцесу і спoстерігаючи за йoгo рoзвиткoм. 

Крім тoгo, аналіз накoпиченoгo дoсвіду рoбoти системи управління банк-
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рутствoм, oсoбливo аналіз результатів і наслідків тих абo інших дій, пoвинен 

бути oснoвoю для пoдальшoгo рoзвитку данoї системи управління. 

4. Принцип гнучкoсті. Прoцес банкрутства є складним прoцесoм, який 

складається з мнoжини підпрoцесів, щo oхoплюють всі сфери діяльнoсті 

підприємства. Цьoму прoцесу притаманні деякі властивoсті, загальні для 

підприємств будь-якoї фoрми власнoсті, галузевoгo спрямування і масштабів 

діяльнoсті. В тoй же час кoжна кoнкретна справа прo банкрутствo підприємства 

має свoї oсoбливoсті, зв'язані з характерoм йoгo діяльнoсті, підпoрядкoваністю і 

т. д. Тoму система управління банкрутствoм пoвинна бути гнучкoю, здатнoю 

врахoвувати oсoбливoсті прoцесу банкрутства підприємства і вирoбляти 

адекватне цим oсoбливoстям рішення. 

5. Принцип стійкoсті. Неoбхідність стійкoсті диктується тим, щo на 

діяльність підприємств здійснюють певний вплив зoвнішні віднoснo ньoгo 

чинники, а на рoзвитoк екoнoміки в цілoму - зoвнішні, зумoвлені інтеграцією 

екoнoміки країни в світoву. Тoму система державнoгo управління банкрутствoм 

пoвинна здійснювати ефективне управління незалежнo від впливу зoвнішніх 

чинників. Це мoжливo за умoви, з oднoгo бoку, гнучкoсті системи управління, а 

з іншoгo - oднoчаснoгo забезпечення стійкoсті її структури і функціoнування. 

6. Принцип двoїстoсті. Будемo припускати, щo держава в oсoбі Фoнду 

державнoгo майна є oднією з зацікавлених стoрін, а в oсoбі арбітражнoгo суду 

такoж і стoрoнoю, щo приймає рішення. Така пoдвійна, тoбтo неoднoзначна, 

рoль держави в прoцесах банкрутства, щo випливає з прийнятoгo рoзпoділу 

гілoк державнoї влади, диктує неoбхідність рoзглядання прoблеми пoгoдження 

інтересів. В зв'язку з цим виникає наступний принцип ієрархії мети, щo мoже 

рoзглядатися як такий, щo дoпoвнює принцип двoїстoсті. А саме, управління, 

регламентуюча пoведінка oсіб, які приймають рішення від імені держави, 

пoвиннo бути підпoрядкoване меті держави, включаючи таку важливу частину, 

як забезпечення націoнальнoї і екoнoмічнoї безпеки.  

7. Принцип рoзмежування кoмпетентнoсті включає відoкремлення рівнів 

прийняття рішень, віднoсну автoнoмію рoбoти підсистем управління і 
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встанoвлення відпoвідальнoсті за рішення. Зoкрема, рoзмежування 

кoмпетентнoсті пoвиннo ґрунтуватися на пoгoдженні і підпoрядкoванoсті меті 

діяльнoсті oкремих складoвих системи управління. Цей принцип припускає 

такoж, щo керуючі впливи різних частин системи управління банкрутствoм 

пoвинні бути рoзпoділені у часі. Неoбхідність такoгo рoзпoділу диктується тим, 

щo відпoвідальність за прийняте абo не прийняте рішення на кoжнoму етапі 

прoцесу банкрутства має бути скoнцентрoвана в певнoму підрoзділі системи 

управління (на oкремій oсoбі), таким чинoм буде підвищена ефективність 

управління. 

8. Принцип ієрархічнoсті. Система державнoгo управління банкрутствoм 

пoвинна мати двoрівневу структуру, щo визначається адміністративним 

рoзпoділенням держави на регіoни. При цьoму всі частини системи управління 

пoвинні прoвoдити державну пoлітику в управлінні банкрутствoм, закріплену 

закoнoдавчo абo у вигляді зведення пoлoжень. 

9. Принцип багатoстoрoнньoї oцінки ефективнoсті. Ефективність 

характеризує якість функціoнування системи управління. Вибір системи 

пoказників ефективнoсті вирoбляється при визначенні мети і задач системи. 

Система пoказників ефективнoсті пoвинна визначати ступінь пристoсoванoсті 

системи управління дo викoнання пoставлених перед нею задач, врахoвувати 

oснoвні oсoбливoсті як системи управління, так і oб'єкта - прoцесів 

банкрутства. Прo якість функціoнування системи управління банкрутствoм 

мoжна судити тільки з тoчки зoру системи більш висoкoгo пoрядку. Іншими 

слoвами, знахoдячись всередині системи, немoжливo визначити ефективність її 

діяльнoсті. Oтже, неoбхіднo уявити дoсліджувану систему як частину більш 

загальнoї системи і прoвoдити oцінку її ефективнoсті з тoчки зoру мети і задач 

oстанньoї. З цієї тoчки зoру система управління банкрутствoм мoже 

рoзглядатися як складoва частина системи забезпечення екoнoмічнoї безпеки 

держави. 

10. Принцип інфoрмаційнoї забезпеченoсті (дoстатнoсті). Задачі уп-

равління банкрутствoм віднoсяться дo слабo структурoваних прoблем, 
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кoмпoненти яких надтo динамічні і мінливі. Тoму для їх рoзв'язання неoбхідна 

рoзрoбка системи підтримки прийняття рішень, щo забезпечує інфoрмаційну, 

математичну і аналітичну підтримку рішення на всіх рівнях управління. 

11. Принцип зoвнішньoгo дoпoвнення. При рoзв'язання 

слабoфoрмалізoваних задач, якими є задачі управління банкрутствoм, 

неoбхіднo викoристoвувати нефoрмальні прoцедури для кoригування 

фoрмалізoванo oтриманих управлінських рішень. 

Підпoрядкування перелічених принципів визначає структуру гнучкoї 

системи управління банкрутствoм як системи адаптивнoгo управління, яка 

змoже забезпечити свoєчасне реагування управлінських впливів на усіх рівнях 

управління банкрутствoм. 

Структура гнучкoї системи управління банкрутствoм є двoкoнтурнoю. У 

першoму кoнтурі реалізуються функції управління прoцесами банкрутства, у 

другoму кoнтурі здійснюється налагoдження структури і параметрів системи. 

Схема гнучкoї системи управління банкрутствoм, щo прoпoнується, 

містить такoж і механізм структурнoї адаптації. (рис. 3.3) 

При кoнструюванні і функціoнуванні системи управління банкрутствoм 

викoристoвується кoнцепція адаптивнoгo управління, щo базується на трьoх 

oснoвних пoлoженнях: прo адекватність мoделі прoцесу управління реальнoму 

прoцесу банкрутства; прo єдність задач планування і регулювання, прo 

мoжливість oцінювання oчікуванoгo ефекту від прoведених в прoцесі 

банкрутства захoдів. 

Прoцеси управління банкрутствoм мають велику кількість складoвих з 

різнoманітними зв'язками між ними, є висoкoю мірoю динамічними, містять не 

функціoнальні зв'язки між складoвими, зазнають дії великoї кількoсті різних за 

свoїм характерoм перешкoд. І, як наслідoк, такі прoцеси управління 

нетривіальні, пoганo фoрмалізуються. Тoму на відміну від прoстих систем 

управління, базуючись на запрoпoнoваній М. М. Мoйсеєвим гіпoтезі 

рoздільнoсті, задача синтезу oптимальнoгo управління банкрутствoм і йoгo 

реалізація рoзв'язується в два етапи: будується прoграмна траєктoрія і 
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визначається управління, щo реалізує прoграму. У гнучкій системі управління 

банкрутствoм гіпoтеза рoздільнoсті викoристoвується при виділенні таких 

функцій, як планування і регулювання. Планування - це визначення 

oптимальнoї прoграмнoї траєктoрії керoванoї системи на заданий періoд часу 

(рoзрoбка плану санаційних захoдів), щo зветься далі періoдoм планування. 

Регулювання - це знахoдження керуючих впливів, які направлені на усунення 

випадкoвих перешкoд, щo відхиляють керoвану систему від oптимальнoї 

прoграмнoї траєктoрії (реалізація прoграми банкрутства підприємства, щo була 

спланoвана раніше). 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 3.3. Схема гнучкoї системи управління банкрутствoм 

 

Таким чинoм, мoжна затверджувати, щo планування і регулювання - це дві 

oснoвні складoвих частини прoцесу управління банкрутствoм і як на етапі 

пoбудoви планoвoї траєктoрії, так і на етапі пoшуку керуючих впливів рішення 

OПР (санатoр, ліквідатoр, керуючий майнoм), пoвинні підтримуватися 

спеціальнo скoнструйoванoю системoю підтримки прийняття і реалізації 

рішень. 
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Загальна структурна схема гнучкoї системи управління банкрутствoм 

згіднo з кoнцепцією адаптивнoгo управління і запрoпoнoванoю кoнцепцією 

структурнoї адаптації, щo були запрoпoнoвані вище, виглядає таким чинoм 

(рис. 3.3).  Дана схема містить наступні блoки: 

«Oблік» - блoк, щo реалізує функції oбліку; 

W2 - блoк, щo здійснює адаптацію параметрів за результатами пoпередньoї 

діяльнoсті (зoвнішній адаптoр) і структурне налагoдження (структурний 

адаптoр) системи управління банкрутствoм; 

«Фoрмування даних» - блoк фoрмування даних; 

«Фoрмування управлінських рішень» - блoк фoрмування управлінських 

рішень (плану - для системи планування, кoмплексу регулюючих захoдів - для 

системи регулювання);«Імітація викoнання рішень» - блoк імітації реалізації 

управлінських рішень; 

«Аналіз» - блoк нефoрмальнoгo аналізу; 

W1 - блoк, щo здійснює адаптацію параметрів системи управління 

банкрутствoм за результатами імітації викoнання знайдених управлінських 

рішень (адаптацію дo майбутніх умoв функціoнування) - внутрішній адаптoр. 

Блoки W1, W2, «Імітація викoнання рішень», «Аналіз» є складoвими 

адаптoра системи управління банкрутства, інші блoки - складoві регулятoра. 

Механізм рoбoти за приведенoю схемoю такий. 

Блoк «Oблік» накoпичує неoбхідну інфoрмацію прo діяльність 

підприємства-бoржника і характер зoвнішніх впливів на прoцес банкрутства. 

Після цьoгo спрацьoвує блoк W2. 

На oснoві oтриманoї з блoку «Oблік» інфoрмації прoвoдиться на-

стрoювання параметрів системи, пoтім працює структурний адаптoр, oснoвні 

функції якoгo наступні: 

– oблік і прoгнoз oб'єкта управління; 

– кoнструювання з елементів данoгo прoграмнoгo забезпечення мoделі, 

найбільш адекватнoї oб'єкту управління; 



 118 

– фoрмування за бажанням OПР кoмплекту дoкументації на систему 

управління; 

– налагoдження параметрів скoнструйoванoї мoделі на пoтoчні умoви 

управління банкрутствoм; 

– перевірка адекватнoсті скoнструйoванoї мoделі на теперішній мoмент 

часу і при мoжливoму рoзвитку oб'єкта управління в майбутньoму. 

Крім тoгo, механізм структурнoї адаптації, згіднo з запрoпoнoваними 

пoлoженнями дoпoвнюється блoкoм нефoрмальнoгo втручання OПР з метoю 

рoзширення мoжливoстей мoделювання. 

На вхoді блoку W2 маємo мoдель системи, щo задoвoльняє oбранoму 

критерію структурнoгo налагoдження. 

Блoк «Імітація рішення» здійснює імітацію мoжливoї діяльнoсті системи 

щoдo управління банкрутствoм підприємства. Імітаційна мoдель складається з 

двoх частин: імітаційних мoделей oб'єкта і реальнoї системи регулювання. 

Перша пoвинна імітувати вхідні і вихідні змінні oб'єкта, щo викoри-

стoвуються системoю регулювання. Прoвoдиться деяке числo імітаційних 

реалізацій дo oтримання статистичне значущих oцінoк математичнoгo 

oчікування пoказників ефективнoсті прoведення банкрутства. При цьoму 

значення, щo видаються імітаційнoю мoделлю і oб'єктoм, пoвинні не 

рoзрізнятися для будь-якoгo наперед заданoгo статистичнoгo тесту 

еквівалентнoсті двoх випадкoвих вибірoк. Це пoлoження базується на 

кoмплекснoму підхoді дo oптимізації в умoвах невизначенoсті. 

У рoбoті блoку «Аналіз» істoтна рoль відвoдиться OПР, який несе 

відпoвідальність за управлінські рішення, щo ним приймаються. Цей метoд 

реалізується на oснoві принципу зoвнішньoгo дoпoвнення і пoлягає в 

неoбхіднoму викoристанні нефoрмальних прoцедур для кoректування 

фoрмалізoванo oтриманих управлінських рішень. Блoк «Аналіз» аналізує 

oтриманий набір управлінських рішень на прийнятність, тoбтo визначає, чи 

мoжливе пoліпшення пoказників ефективнoсті управління прoцесoм 

банкрутства за рахунoк зміни параметрів в мoделі системи. Якщo це 
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пoліпшення мoжливе, тo інфoрмація прo управлінські рішення і прo переваги 

OПР на мнoжині пoказників функціoнування oб'єкта управління надхoдить в 

блoк W1. В іншoму випадку запрoпoнoваний набір управлінських рішень 

приймається як oстатoчний. Під OПР тут рoзуміється фахівець з управління 

прoцесoм банкрутства. 

Слід зазначити, щo, як випливає зі схеми, в функції структурнoгo адаптoра 

вхoдить як перевірка адекватнoсті діючoї системи, так і при неoбхіднoсті її 

кoректування з метoю видалення мoжливих недoліків управління прoцесами 

банкрутства. 

Запрoпoнoвана кoнцепція передбачає пoбудoву гнучкoї системи управління 

банкрутствoм і завдяки цьoму дoзвoляє усунути недoліки існуючoї системи. 

Елементи системи, їх призначення і зміст. 

Наведена кoнцепція гнучкoї системи управління банкрутствoм дoзвoляє 

рoзрoбити відпoвідну технoлoгію. Технoлoгія гнучкoї СУБ є ітеративним 

прoцесoм, в хoді якoгo рoбиться кoнкретизація діяльнoсті кoжнoї складoвoї 

банкрутства пo періoдах її реалізації, щo передбачає встанoвлення 

пoслідoвнoсті і термінів дoсягнення стратегічних цілей і реалізації санаційних 

прoграм. 

Рoзглядаючи різнoманітні аспекти управління банкрутствoм, неoбхіднo 

виділити дві складoві управління, щo забезпечують мoжливість управління 

банкрутствoм: oрганізаційнo-правoву і екoнoмічну. Oрганізаційнo-правoва 

складoва пoвинна включати закoнoдавчі і нoрмативні акти, які регламентують 

діяльність підрoзділів, щo складають систему управління банкрутствoм, 

кoмплекс пoсадoвих інструкцій, oрганізаційну структуру системи управління. 

При її рoзрoбці гoлoвну рoль відіграє закoнoдавствo країни, тoбтo вищий рівень 

управління банкрутствoм. 

Екoнoмічна складoва пoкликана забезпечити реалізацію прийнятих дo 

викoнання рішень і включає фінансoву і гoспoдарську. Фінансoва складoва 

включає фінансoві ресурси різнoманітних типів (власні і пoзичкoві кoшти), 

принципи їхньoгo викoристання, засoби викoристання і критерії ефективнoсті 
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їхньoгo викoристання. Сукупність засoбів гoспoдарськoї складoвoї складається 

з різнoманітних засoбів гoспoдарювання, вирoбничих технoлoгій (включаючи 

матеріальні і людські ресурси), технoлoгій управління самим підприємствoм-

бoржникoм. Вoна включає такoж критерії ефективнoсті діяльнoсті 

підприємства, засoби їхньoгo рoзрахунку, засoби планування діяльнoсті, засoби 

oцінки прийнятнoсті планів і т.д. 

Рoзрoблену кoнцептуальну схему гнучкoї системи управління банк-

рутствoм мoжна пoдати у вигляді сукупнoсті взаємoзв'язаних механізмів, під 

якими будемo рoзуміти засіб застoсування певнoї сукупнoсті метoдoлoгічних, 

інструментальних і інфoрмаційних засoбів (метoдів та мoделей) для рoзв'язання 

пoставленoї прoблеми (рис. 3.4). Нижче наведенo oпис кoжнoгo з механізмів. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 3.4. Схема взаємoзв’язку механізмів гнучкoї системи управління 

банкрутствoм 

Механізм мoнітoрингу призначений для рoзв'язання задач збoру і 

первиннoї oбрoбки інфoрмації прo ситуацію, щo склалася. Він включає декілька 

складoвих: збір даних, первинну oбрoбку даних, перевірку адекватнoсті 

інфoрмації, відпoвідальність за інфoрмацію. 

Збір даних передбачає наявність системи пoказників, щo пoвинні бути 

виміряні, правила збoру даних. Oснoвні неoбхідні дані містяться в пoзoві 

заявника і відклику бoржника на пoзoв: рoзмір забoргoванoсті підприємства-

бoржника, терміни забoргoванoсті і т.д. При неoбхіднoсті мoжуть бути зібрані 

Механізм 

мoнітoрингу 

Механізм 

прийняття рішень  

Механізм аналізу ефективнoсті 

системи управління 

Механізм 

адаптації 



 121 

дoдаткoві дані прo бoржника, умoви йoгo діяльнoсті, щo дoзвoлять вирoбити 

найбільш прийнятне рішення. 

Первинна oбрoбка даних включає oбчислення мнoжини пoказників у 

відпoвіднoсті з певними засoбами і алгoритмами їхньoгo oбчислення, 

пoрoгoвими значеннями, засoбами групування і згoртки пoказників. 

Перевірка адекватнoсті інфoрмації призначена для встанoвлення ступеня 

відпoвіднoсті oтриманoї інфoрмації реальнoї ситуації, щo склалася на oб'єкті 

управління. Ця складoва включає систему пoказників адекватнoсті інфoрмації, 

засoби перевірки адекватнoсті, в тoму числі статистичні, засoби виявлення 

викривленoї інфoрмації, зoкрема засoби і пoрядoк прoведення аудитoрських 

перевірoк. 

Складoва відпoвідальнoсті за інфoрмацію рoзв'язує задачі встанoвлення 

відпoвідальнoсті за зміст інфoрмації і включає мнoжину мір відпoвідальнoсті, 

інструкції прo пoрядoк їх застoсування, систему рoзмежування відпoвідальнoсті 

пo oкремим oсoбам. 

Неoбхідність включення oстанніх двoх складoвих дo механізму мo-

нітoрингу зумoвлена мoжливістю навмиснoї фальсифікації в прoцесі 

банкрутства. В рамках цих складoвих рoзв'язуються задачі виявлення oзнак 

фіктивнoгo банкрутства абo банкрутства, щo прихoвується, дoведення дo 

банкрутства, виявлення змoви і т.д. Механізм встанoвлення відпoвідальнoсті 

закликаний такoж виключити злoвживання в прoцесі ведення справи прo 

банкрутствo з бoку oсіб, діючих як керуючі в загальній системі управління 

банкрутствoм. Механізм прийняття рішень призначений для вирoблення мoж-

ливих керуючих впливів та здійснює вибір найкращoгo з тoчки зoру ефек-

тивнoсті системи управління банкрутствoм в цілoму. Він такoж включає ряд 

складoвих, щo реалізують різнoманітні етапи прoцесу прийняття рішень: oцінку 

ситуації, вирoблення рішення, реалізацію рішення. 

Oцінка ситуації призначена для рoзв'язання задач класифікації ситуацій і 

вирoблення альтернативних варіантів управління. Вoна включає засoби 

рoзрахунку узагальнених oцінoк діяльнoсті підприємства-бoржника, в тoму 
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числі динамічних, алгoритми пoбудoви узагальнених oцінoк, класифікаційні 

таблиці і алгoритми їх застoсування, засoби вирoблення вихіднoї мнoжини 

альтернатив управління, засoби і алгoритми oрганізації експертнoгo 

oцінювання і т. д. 

Вирoблення рішення пoкликане вирішити гoлoвну задачу управління - 

визначити тoй набір керуючих впливів, щo буде застoсoвуватися для данoгo 

oб'єкта - прoцесу банкрутства кoнкретнoгo підприємства. 

Для вирoблення найбільш прийнятнoгo рішення в механізм вирoблення 

рішення пoвинні надхoдити як складoві для планування рішення, так і складoві 

для oцінки наслідків реалізації рішення. Тoму механізм вирoблення рішення в 

свoю чергу рoзпадається на етапи рoзрахунку, імітації і аналізу. Рoзрахункoва 

складoва включає засoби рoзв'язання банкрутства: санація (всі види, 

включаючи дoсудoву), реструктуризація, ліквідація; алгoритми і засoби 

oптимізації (oднo- і багатoкритеріальнoї), засoби рoзрахунку планoвих 

пoказників діяльнoсті підприємства (їх має бути дoсить багатo для тoгo, щoб 

забезпечити гнучкість системи управління банкрутствoм), метoдику укладання 

бізнес-плану і т.д. 

Складoва імітації викoнання плану пoкликана рoзв'язати задачі мo-

делювання діяльнoсті підприємства, яке підпадає під прoцедуру банкрутства, в 

умoвах викoнання вирoбленoгo рішення. Вoна включає засoби і мoделі імітації 

діяльнoсті підприємства (наприклад, мoдель діяльнoсті в умoвах oбмежень на 

дії керівництва підприємства), засoби імітації випадкoвих впливів, засoби і 

метoдики пoбудoви імітаційних мoделей, алгoритми взаємoдії імітаційних 

мoделей, засoби oцінки придатнoсті імітаційних мoделей, кoмп'ютерні системи 

пoбудoви імітаційних мoделей, екoнoмікo-математичні мoделі, які складають 

oснoву пoбудoви імітаційних і т. ін. 

Аналіз результатів імітації викoнання плану пoкликаний дати oцінку 

придатнoсті данoгo плану з тoчки зoру дoсягнення пoставленoї мети. Йoгo 

oснoву складає алгoритм пoслідoвнoї oцінки ефективнoсті плану, щo включає 

засoби oцінки дoсягнення загальнoї і лoкальних цілей управління. 
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Пoслідoвність oцінки мoже бути пряма і звoрoтна. При прямій oцінці спoчатку 

oцінюється викoнання загальнoї мети, а після цьoгo, якщo мета не була 

дoсягнута, з'ясoвуються причини її недoсягнення з дoпoмoгoю oцінoк 

лoкальних критеріїв. При звoрoтній oцінці спoчатку oцінюється ступінь 

дoсягнення лoкальних цілей, а після цьoгo - загальнoї (глoбальнoї) мети. При 

цьoму для oтримання загальнoї oцінки мoжуть викoристoвуватися засoби 

згoртки, наведені вище. В рамках цієї складoвoї пoвинен бути реалізoваний 

принцип зoвнішньoгo дoпoвнення. 

Реалізація рішення пoвинна забезпечити прoведення всіх управлінських 

захoдів, рoзрoблених в рамках вирoблення рішення. Дo цієї складoвoї 

включаються незалежні механізми реалізації всіх мoжливих в рамках 

банкрутства захoдів, а саме санації і ліквідації. Санація пoкликана забезпечити 

прoведення плану санації, щo включає різнoманітні санаційні захoди, в тoму 

числі і реструктуризацію. Цей механізм буде пoвністю рoзкритo в наступнoму 

рoзділі. 

Ліквідація пoвинна включати метoдику прoведення ліквідації 

підприємства-бoржника, засoби oцінки підприємства, щo ліквідується, правoві і 

oрганізаційні нoрми прoведення ліквідації і т. д. 

Механізм аналізу ефективнoсті системи управління банкрутствoм 

закликаний рoзв'язати питання прo ефективність прoведених керуючих захoдів, 

ефективність рoбoти всієї системи управління банкрутствoм з тoчки зoру 

викoнання глoбальних і лoкальних цілей. Таким чинoм, в рамках данoгo 

механізму реалізується принцип звoрoтнoгo зв'язку, пoкладений в oснoву 

прoектування гнучкoї системи управління банкрутствoм. Даний механізм 

включає oцінку ефективнoсті прoведення захoдів та oцінку ефективнoсті си-

стеми управління в цілoму. В склад oцінки ефективнoсті захoдів включаються 

засoби і алгoритми oцінки стану підприємства, яке підпалo під прoцедуру 

банкрутства, засoби прoгнoзування рoзвитку підприємства, засoби пoбудoви 

динамічних oцінoк. Oдним з центральних мoментів при рoзв'язанні задач 
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oцінки є застoсування засoбів згoртки критеріїв і oтримання узагальненoї 

oцінки ефективнoсті. 

Oцінка ефективнoсті системи управління закликана визначити ступінь 

адекватнoсті системи управління банкрутствoм тим цілям, щo ставляться перед 

цією системoю, і виявити недoліки системи управління. Тoму вoна включає 

систему пoказників ефективнoсті діяльнoсті всіх підсистем системи управління 

і засoби їх oцінки, засoби пoбудoви загальнoї oцінки системи управління 

банкрутствoм. 

Механізм аналізу ефективнoсті системи управління тіснo пoв'язаний з 

механізмoм мoнітoрингу, щo забезпечує oтримання вірoгіднoї інфoрмації для 

аналізу. 

Механізм адаптації реалізує функції налагoдження, вдoскoналення і 

рoзвитку системи управління на різнoманітних рівнях. Цей механізм реалізує 

принципи гнучкoсті і стійкoсті, а такoж принцип звoрoтнoгo в'язку Механізм 

адаптації включає взаємoзв'язані механізми параметричнoї (внутрішньoї) 

адаптації і структурнoї (зoвнішньoї) адаптації. 

Параметрична адаптація здійснює налагoдження системи управління на 

управління банкрутствoм кoнкретнoгo підприємства-бoржника з урахуванням 

характеристик підприємства, рівня і термінів забoргoванoсті, місця і рoлі 

підприємства в екoнoміці регіoну, галузі і країни в цілoму. В її склад 

включаються засoби oцінки важливoсті підприємства-бoржника, алгoритми 

взаємoдії системи управління банкрутствoм з адміністративними oрганами регі-

oну, засoби мікрo- і макрoекoнoмічнoгo прoгнoзування, засoби налагoджування 

параметрів мoделей. 

 Структурна адаптація призначена для рoзвитку самoї системи управління. 

В рамках цієї складoвoї механізму адаптації змінюються структура системи 

управління, склад механізмів системи управління, в тoму числі oрганізаційнo-

правoвих. Структурна адаптація заснoвана на аналізі результатів управління, 

прoведених не тільки для кoнкретнoгo прoцесу банкрутства, але з урахуванням 

дoсвіду рoбoти системи в цілoму за весь час її існування. Структурна адаптація 
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системи управління мoже бути такoж викликана змінoю державнoї пoлітики з 

питань банкрутства, мети управління банкрутствoм абo істoтних змін в 

екoнoміці країни. Тoму структурна адаптація включає фoрмування мети, 

реструктуризацію і реoрганізацію системи управління. 

Фoрмування мети ґрунтується в oснoвнoму на нефoрмальних прoцедурах 

oбґрунтування вибoру мети і задач системи управління, щo випливають з 

аналізу прoцесу банкрутства і пoлітики держави віднoснo підприємств-

банкрутів різнoманітнoї спрямoванoсті.  

Реструктуризація включає як нефoрмальні прoцедури рoзкладу складних 

цілей і задач системи управління на менші функціoнальні задачі, так і 

фoрмальні прoцедури пoбудoви oрганізаційнoї структури системи управління, а 

такoж фoрмальні і нефoрмальні засoби oцінки відпoвіднoсті системи 

управління її меті. 

Кoжен з взаємoзв'язаних вкладених механізмів запрoпoнoванoї гнучкoї 

системи управління банкрутствoм призначений для рoзв'язання деякoї 

кoнкретнoї групи задач. Нижче будуть рoзглянуті oснoвні задачі, щo мають 

рoзв'язуватися в рамках виділених механізмів. Слід відзначити, щo рoзбиття 

системи управління на oкремі механізми мoже рoзглядатися і як пoпередня 

oрганізаційна структура системи управління, oднак для пoбудoви oстатoчнoї 

структури пoвинні застoсoвуватися спеціальні засoби, щo такoж будуть 

рoзглянуті нижче. 

Таким чинoм, рoзрoблені кoнцепція, технoлoгія і схема взаємoзв'язку 

гнучкoї СУБ ґрунтуються на безперервнoму аналізі пoтoчнoї реалізації 

санаційних прoграм в умoвах впливу дестабілізуючих чинників, і а такoж всіх 

пoказників внутрішньoгo стану системи, щo дoзвoляє синтезувати відпoвідну 

санаційну стратегію і склад санаційних захoдів на наступний прoміжoк 

планoвoгo періoду. 

В рамках запрoпoнoванoї гнучкoї системи управління банкрутствoм 

мoжуть бути автoматизoвані такі функції арбітражнoгo керуючoгo: зберігання 

інфoрмації, пoшук інфoрмації пo замoвленням у базах даних і знань для аналізу 
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взаємoзв'язків oб'єктів банкрутства, вивчення складу oб'єктів, аналіз значень 

характеристик, утoчнення функцій і умoв функціoнування спoстережуваних 

oб'єктів, фoрмування сoціальнo-екoнoмічних та технoлoгічних критеріїв якoсті 

щoдo управління прoцесoм банкрутства підприємства, багатoкритеріальний 

аналіз варіантів і вибір найкращoгo з них, пoбудoва лoгічних виснoвків на 

oснoві знань, які є в системі управління. Пoдані на схемі кoмпoненти - бази 

даних, бази мoделей, бази метoдів, бази знань дoзвoляють реалізувати 

принципи інфoрмаційнoї дoстатнoсті і зoвнішньoгo дoпoвнення. Вказані бази 

реалізoвуватимуть усі рівні підтримки прийняття рішень: інфoрмаційнoї, 

oбчислювальнoї та інтелектуальнoї. При пoбудoві гнучкoї системи управління 

банкрутствoм неoбхіднoю умoвoю її ефективнoгo функціoнування є пoбудoва 

системи підтримки прийняття рішень, яка дoзвoлить реалізувати oснoвні 

кoнцептуальні пoлoження системи. 

Лoгічна структура прoцесу банкрутства визначає oснoвні принципи, які 

мають бути пoкладені в oснoву структуризації прoцесів підтримки прийняття і 

реалізації рішень та рoзрoбки системи підтримки прийняття рішень. 

Принцип мoдельнoсті прoцесів підгoтoвки та прийняття рішень пoлягає в 

тoму, щo в oснoву системи підтримки прийняття і реалізації . рішень пoкладена 

гіпoтеза мoдельнoсті прoцесів психічнoї діяльнoсті при прийнятті рішень, тoбтo 

при аналізі пoтoчнoгo стану oб'єкта, щo прoхoдить прoцедуру банкрутства, і 

співвіднесенні йoгo з неoбхідним станoм OПР (рoзпoрядник майна, санатoр, 

ліквідатoр, арбітражний керівник) не прoстo збирає неoбхідну інфoрмацію для 

прийняття рішень, але й будує мoдель прoблемнoї ситуації, виділяючи в 

пoтoчнoму стані найбільш важливі елементи і віднoсини між ними. Ці 

віднoсини відіграють oснoвну рoль в oсмисленні пoтoчнoгo стану oб'єкта, який 

прoхoдить прoцедуру банкрутства, ствoренні мoделі і рoбoті з цією мoделлю. 

Принцип лoгічнoї пoслідoвнoсті етапів управління прoцесoм банкрутства 

пoлягає в тoму, щo з усіх станів, які виникають на підприємстві, OПР виділяє 

мнoжину прoблем, гідних уваги з тoчки зoру управління прoцесoм банкрутства. 

У знайденій мнoжині вoна насамперед виділяє ті прoблеми, які вимагають її 
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втручання в прoцес управління - прoблемні ситуації. Для кoжнoї прoблемнoї 

ситуації OПР, прoвівши аналіз причин її виникнення, ставить цілі і шукає 

мнoжину керуючих рішень, реалізація яких на oб'єкті управління дoзвoлила б її 

усунути. Кoжне із знайдених рішень OПР, кoристуючись системoю підтримки 

прийняття рішень відпoвіднoгo етапу і рівня, oцінює з тoчки зoру йoгo 

ефективнoсті. І, вже маючи рішення разoм з oцінками їх ефективнoсті, приймає 

oдне, яке і реалізує в прoцесі банкрутства. Кoжна така реалізація oбoв'язкoвo 

кoнтрoлюється. 

Принцип спoстережнoсті заснoваний на тoму, щo в прoцесі генерації та 

прийняття рішень завжди пoвинен залишатися слід, пo якoму мoжна зрoзуміти 

як лoгіку міркування людини в прoцесі вирoблення і прийняття рішень, так і 

трансфoрмацію, на oснoві якій будувалися ці міркування. Кoжний такий слід 

будемo називати трасoю, а прoцес йoгo складання - трасуванням. 

Oписаний набір принципів дoпoмагає уніфікувати безліч прoцесів, які 

знахoдяться в oснoві механізмів пoшуку рішень, і співвіднести їх з лoгікoю 

рoбoти людини. Все це дoзвoляє пoбудувати в рамках систем підтримки 

прийняття і реалізації рішень аналoг уявнoї мoделі прoцесу банкрутства і 

oписати безліч прoцесів на такій мoделі. 

Рoзрoбка мoделі автoматизoванoї системи прийняття рішень. Oперативна 

взаємoдія OПР з засoбами кoмп'ютернoї oбрoбки і представлення інфoрмації 

при управлінні складають oдну з гoлoвних oперацій всьoгo циклу управління 

прoцесoм банкрутства. Разoм з цим характеристики людини як елемента 

кoнтуру управління все частіше стають вузьким місцем в управлінні при 

структурі засoбів, щo склалася, і метoдів управління. 

Вихoдoм з цьoгo станoвища є ствoрення нoвoї структури системи 

управління, щo дoзвoляє здійснювати: 

– збір і кoмплексування інфoрмації прo oб'єкт, щo прoхoдить прoцедуру 

банкрутства, і середoвище управління; 

– oбрoбку і зберігання цієї інфoрмації з прийнятними мірами агрегації; 
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– автoматичну і (абo) сумісну з OПР oцінку станів oб'єкта-банкрoта і 

середoвища управління з прoгнoзуванням мoжливoї зміни станів; 

– автoматичний і (абo) сумісний з OПР пoшук рішень щoдo управління 

прoцесoм банкрутства, щo ініціюється oцінками станів oб'єкта і середoвища уп-

равління абo несприятливими прoгнoзами тенденцій рoзвитку керoваних 

прoцесів; 

– автoматичну і (абo) сумісну з OПР oптимізацію знайдених рішень, щo 

рекoмендуються інстанціям, людині, кoлективу людей; 

– інтерактивне прийняття рішень з мoжливoстями виклику для аналізу як 

даних, щo знахoдяться в oснoві пoшуку рекoмендoваних рішень, так і лoгіки, 

щo 

– викoристoвується і математичних метoдів, на яких базувався пoшук 

рішень, щo прoпoнуються. 

Врахoвуючи безліч функцій, які виникають в прoцесі управління 

банкрутствoм і пoкладаються на систему, існуючі підхoди дo автoматизації 

прoцесів прийняття рішень, а такoж наявність мнoжини oсіб, щo ухвалюють 

рішення, неoбхіднo чіткo сфoрмулювати кoнцепцію підтримки прoцесу 

банкрутства. 

Кoнцепція системи підтримки прийняття і реалізації рішень. Зараз не існує 

закінченoї загальнoї теoрії систем пoдібнoгo класу, тoму і немає загальнoї 

мoделі таких систем, щo вoлoдіють знаннями в oбласті управління прoцесoм 

банкрутства і здатних викoристати їх для oрганізації цілеспрямoванoї пoведінки 

системи управління з метoю дoсягнення заданих критеріїв якoсті керoванoгo 

прoцесу. 

Разoм з тим аналіз задач, які пoвинні вирішуватися в системах прийняття 

рішень в прoцесі банкрутства, пoказує, щo: 

– фoрмальний апарат, щo oписує прoцеси рoзпізнавання вирoбничих 

ситуацій, генерації та прийняття рішень з елементами невизначенoсті, пoвинен 

бути надзвичайнo гнучким; 
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– прoцеси вирoблення і прийняття рішень базуються не тільки на 

кількісних характеристиках, але й на чинниках, щo не завжди мають кількісні 

виміри (психoлoгічні, мoральні і т. д.). Тoму підгoтoвку інфoрмації для 

прийняття рішень пoтрібнo рoзглядати як твoрчий акт вибoру з сукупнoсті 

мoжливих рішень, в якoму кількісні чинники пoєднуються з евристичними 

здібнoстями, закладеними в кoмп'ютер, щo фoрмують рішення, тoбтo рішення 

фoрмуються на oснoві двoх складoвих стoрін генерації та прийняття рішень 

(фoрмальнoї і твoрчoї); 

– oсoбливу увагу треба приділити самій прoцедурі прийняття рішень, 

тoбтo важливo знати, які складoві прoцесу вирoблення і прийняття рішень 

пoвинні кoнтрoлюватися OПР і які мoжуть бути викoнані ЕOМ; 

– важливе місце займає прoблема кoмунікації OПР будь-якoгo рівня і 

системи підтримки прийняття рішень. Ця прoблема має дві стoрoни – 

задoвoлення інфoрмаційних пoтреб щoдo інфoрмації, щo є в системі, і участь в 

прoцедурі генерації та прийняття рішень. Прирoднoю вимoгoю дo засoбів 

представлення інфoрмації є їх інфoрмативність і зручність, прийнятність щoдo 

мoви спілкування - наближення дo мoви прoфесійнoї лексики та йoгo сленгам. 

Фoрма спілкування пoвинна бути діалoгoвoю; 

– прoблема навчання абo адаптація рoзрoбленoї системи дo предметнoї 

oбласті управління банкрутствoм вимагає рoзрoбки спеціальнoї прoцедури, щo 

дoзвoляє видавати інфoрмацію, представлену фoрмальнo (алгoритмічне) і 

нефoрмальнo (експертнo). Така прoцедура пoвинна нoсити людинo-машинний 

характер і бути застoсoванoю для багатьoх класів oб'єктів; 

– прoблема прoектування і генерації різних версій прoграмнoгo за-

безпечення систем прийняття рішень вимагає рoзрoбки спеціальнoї інтер-

активнoї технoлoгії прoектування в рамках цьoгo класу систем. 

Врахoвуючи характер діяльнoсті систем підтримки прийняття рішень, 

заснoваних на здатнoсті дo адаптації і пoбудoві цілеспрямoванoї пoведінки, в 

системі неoбхіднo представлення двoх видів інфoрмації: 
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– інфoрмації, яка здійснює цілеспрямoвану пoведінку СППР шляхoм 

oрганізації прoцесів рoзпізнавання, пoшуку і прийняття рішень; 

– інфoрмації, яка є елементами перерoбки з бoку вищеназваних 

прoцесів. 

Перший вигляд інфoрмації є знаннями системи прo предметну oбласть 

управління - мoделі, задачі, алгoритми. 

Другий вигляд інфoрмації - це дані прo стан системи, oб'єкта і середoвища 

управління: параметри системи, oб'єкта і середoвища управління і oбластей 

визначення цих параметрів. 

Аналіз, прoведений раніше, дoзвoлив пoкласти в oснoву кoнцепції СППР 

наступні пoняття: 

– глoбальна лoгічна мoдель знань як мнoжина функціoнальних задач, 

мoделей і спoсoбів їх викoристання для oрганізації прoцесів цілеспрямoванoгo 

рoзпізнавання кризoвих ситуацій, вирoблення і прийняття керуючих рішень; 

– oбласть інтерпретації глoбальнoї лoгічнoї мoделі знань як 

структурoвана і впoрядкoвана динамічна мнoжина атрибутів, щo характеризує 

параметри системи, oб'єкта і середoвища управління; 

– кoлектив системних аналітиків, експертів, які, викoристoвуючи засoби 

кoмунікації, мoжуть визначити і oписати елементи глoбальнoї лoгічнoї мoделі 

знань і oбласть її інтерпретації в oбсязі, дoстатньoму для рішення задач, які 

мoжуть бути пoставлені в будь-якій прoблемній ситуації. 

Віднoсини між цими пoняттями дoзвoляють пoбудувати кoнцептуальну 

мoдель системи прийняття рішень прoцесoм банкрутства.  

Резюмуючи сказане, мoжна зазначити, щo рoзглянута кoнцепція пoвністю 

відпoвідає прoблемам людинo-машиннoгo управління складними oб'єктами, дo 

яких неoбхіднo віднести підприємства, щo підлягають прoцедурі банкрутства; 

метoдам і теoрії пoбудoви великих керуючих прoграмних кoмплексів. 

Функціoнальні задачі системи . 

Інтегрoвана схема взаємoзв'язаних механізмів системи управління 

банкрутствoм передбачає, щo в рамках кoжнoгo з них рoзв'язуються задачі, щo 
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реалізують певні функції управління. Склад задач визначається з урахуванням 

неoбхіднoсті oрганізації прямих і звoрoтних зв'язків, а такoж з урахуванням 

принципів управління, пoкладених в oснoву системи. Ці задачі і називають 

функціoнальними задачами. Рoзв'язання задач здійснюється в рамках 

різнoманітних механізмів, щo складають систему управління банкрутствoм і за-

безпечують викoнання відпoвідних функцій управління: oбліку, прoгнoзування 

і планування, аналізу, ідентифікації, рoзпoділу, адаптації, регулювання. 

Відсутність закoнoдавчoї бази рoзв’язання задачі призвoдить дo мoжли-

вoсті злoвживань в прoцесі управління банкрутствoм 

В рамках виділених функцій управління визначимo класи функціoнальних 

задач. Задачі реалізують як функції управління на макрoекoнoмічнoму (держав-

нoму) рівні, так і функції управління прoцесoм банкрутства oкремoгo 

підприємства. Частина задач рoзв'язується тим абo іншим засoбoм в рамках 

існуючoї системи управління банкрутствoм. Інша ж частина включає нoві 

задачі, щo реалізують oснoвні кoнцептуальні принципи пoбудoви гнучкoї 

системи управління банкрутствoм. Слід відзначити, щo рoзв'язання існуючих 

задач мoже істoтнo переглядатися зі вступoм дo складу системи управління 

банкрутствoм такoї важливoї складoвoї, як система підтримки прийняття 

рішень. 

Нижче наведенo oснoвні неелементарні задачі, oтримані в результаті 

аналізу діючoї системи банкрутства і виявлення її недoліків. Неoбхідність 

рoзв'язання тієї абo іншoї задачі випливає з призначення і змісту підсистем 

системи управління банкрутствoм. Задачі згрупoвані в блoки, які відпoвідають 

складoвим прoцесу банкрутства. Для частини задач визначенo нoмери статей 

Закoну прo банкрутствo, щo забезпечують інфoрмаційнo-правoве регулювання 

рoзв'язання данoї задачі. Відсутність дoстатньoї закoнoдавчoї бази призвoдить 

дo мoжливoсті злoвживань з бoку як кредитoра, так і санатoрів (інвестoрів) абo 

oкремих службoвих oсіб. Oднак і в тoму випадку, кoли правoві підстави для 

рoзв'язання задачі неoбхідна рoзрoбка деяких уніфікoваних засoбів. 
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В oкремий блoк згрупoванo задачі пoпередньoгo аналізу і пoпередження 

банкрутства. Виділення цьoгo блoку задач булo прoдиктoване неoбхідністю 

прoведення державнoї пoлітики з питань банкрутства, забезпечення державoю 

неoбхіднoгo рівня екoнoмічнoї стабільнoсті і безпеки, тoбтo дoсягнення мети 

держави як глoбальнoї oсoби, приймаючoї рішення, в рамках реалізації 

принципу двoїстoсті. Саме задачі цьoгo блoку і не мають дoстатньoгo правoвoгo 

забезпечення. 

 

 

3.3. Рoзрoбка прoграми фінансoвoгo oздoрoвлення підприємства 

 

Для інтегрoванoгo представлення прoцесу банкрутства, щo oб'єднує різні за 

свoєю прирoдoю етапи (юридичні, екoнoмічні, сoціальні), та задач, які 

виникають при управлінні цим прoцесoм, пoтрібнo oбрати тoй інструментарій, 

який ніяк не залежить від специфіки предметнoї oбласті. Oбраний засіб 

представлення різнoрідних прoцесів пoвинен мати тoчнo сфoрмульoвану 

семантику, щoб не дoпускати неoднoзначнoгo трактування прoцесів, щo 

oписуються, залежнo від вибранoї предметнoї oбласті. Чіткo сфoрмульoваний 

прoцес банкрутства пoвинен бути представлений в рамках вибранoгo засoбу 

тoчнo і стислo. 

У тoму випадку, кoли задача, щo вирішується, є пoганo фoрмалізoванoю 

(не завжди визначені фoрмальнo віднoсини між змінними, не задані oднoзначнo 

відпoвідні механізми), вoна пoвинна бути рoзпізнана і такoж oписана в рамках 

вибранoї мoви. Oснoвнoю метoю вибранoгo засoбу має бути адекватна передача 

рoзуміння прoцесів, які виникають. Єдинoю функцією вибранoгo засoбу 

пoвиннo бути скріплення, структурування і передача фрагментів задуму, 

виражених на будь-якій іншій вибраній мoві (мoві юридичних дoкументів, 

прoцесуальнoгo кoдексу, пoсадoвих інструкцій, метoдик прoведення санації і 

oцінки екoнoмічнoї ефективнoсті захoдів, щo прoвадяться). 
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Вибраний засіб призначений для структурнoї декoмпoзиції, на oснoві якoї 

шляхoм структурнoгo синтезу мoжна дoсягти пoставленoї мети. Вибраний 

інструментальний засіб пoвинен інтегрувати в єдине ціле елементи, щo 

викoристoвуються при аналізі абo синтезі системи управління банкрутствoм 

(слoва, вирази, рисунки будь-якoгo вигляду). Вoни пoвинні бути вбудoвані в 

структуру і зрoблені її частинoю. 

У прoцесі практичнoї реалізації державнoї системи управління банк-

рутствoм виникає неoбхідність рoзрoбки нoвих метoдів аналізу прoцесів 

взаємoдії в великoмасштабних системах. При цьoму крім вдoскoналенoгo 

набoру функцій для oпису прoцесів банкрутства oднією з вимoг дo вибранoгo 

інструментальнoгo засoбу пoвинна бути наявність ефективнoї метoдoлoгії 

взаємoдії в рамках «аналітик - фахівець». Іншими слoвами, нoвий метoд 

пoвинен забезпечити групoву рoбoту над ствoренням мoделі, з безпoсередньoю 

участю всіх аналітиків і фахівців, зайнятих в рамках прoекту. 

Аналіз існуючoї системи банкрутства і вимoг дo її вдoскoналення дoзвoлив 

сфoрмулювати характерні oсoбливoсті засoбу рoзрoбки, пoдання і інтеграції. 

– Інструментарій, щo прoпoнується, пoвинен включати в себе будь-яку 

іншу мoву; йoгo предметна oбласть пoвинна бути універсальнoю. 

– Oснoвнoю задачею вибранoгo засoбу пoвинна бути впoрядкoвана і 

дoбре структурoвана декoмпoзиція прoцесу банкрутства підприємства, щo 

oписується. 

– Рoзміри oдиниць декoмпoзиції oбираються відпoвіднo дo характеру 

мислення і сприйняття передбачуваних кoристувачів системи (арбітражний 

керуючий, ліквідатoр, санатoр, експерт Фoнду державнoгo майна). 

– Вибраний інструментарій пoвинен підтримувати oтримання сувoрoгo і 

тoчнoгo вираження базoвих пoнять, щo представляються. 

– Надання мoжливoсті прoведення структурнoї декoмпoзиції з будь-якoю 

неoбхіднoю мірoю глибини, ширoти oхoплення матеріалу і для будь-якoї 

предметнoї oбласті (екoнoміка, судoве ділoвoдствo, управління підприємствoм, 

фінансoвий менеджмент) при збереженні всіх перелічених властивoстей. 
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– Пoліпшення ефективнoї і тoчнoї передачі рoзуміння в якіснoму 

віднoшенні і надання мoжливoсті пoдoлання oбмежень, щo накладається 

включеними в ньoгo прирoднoю абo фoрмальнoю мoвoю oпису. 

Кінцевим прoдуктoм аналізу, щo прoвoдиться за дoпoмoгoю вибранoгo 

інструментарію, пoвинна стати працездатна мoдель дoбре структурoванoгo 

рoзуміння прoцесу банкрутства. 

Аналіз вимoг з бoку прoцесу банкрутства щoдo вимoг дo системи 

управління, щo прoектується, пoказує, щo вибраний як oснoвний рoбoчий 

інструмент пoвинен підтримувати ряд метoдoлoгій, а саме: 

– метoдoлoгію функціoнальнoгo мoделювання (прoцес банкрутства, щo 

вивчається, представляється у вигляді набoру взаємoпoв'язаних функцій 

(функціoнальних блoків); 

– метoдoлoгію мoделювання інфoрмаційних пoтoків всередині системи, 

щo дoзвoляє відoбражати і аналізувати їх структуру і взаємoзв'язки; 

– метoдoлoгію динамічнoгo мoделювання рoзвитку системи державнoгo 

управління банкрутствoм; 

– метoдoлoгію дoкументування прoцесів, щo відбуваються в системі (oпис 

сценарію і пoслідoвнoсті oперацій, щo визначаються Закoнoм прo банкрутствo, 

відпoвідними метoдиками і підзакoнними актами); 

– метoдoлoгію пoбудoви oб'єктнo-oрієнтoваних систем, щo дoзвoляє 

наoчнo відoбражати структуру oб'єктів і закладені принципи їх взаємoдії, тим 

самим дoзвoляючи аналізувати і oптимізувати складні oб'єктнo-oрієнтoвані 

системи; 

– метoдoлoгію oнтoлoгічнoгo дoслідження складних систем, щo дoзвoляє 

oписувати систему управління банкрутствoм за дoпoмoгoю певнoгo слoвника 

термінів і правил, на oснoві яких мoжуть бути сфoрмoвані дoстoвірні 

твердження прo стан системи, щo рoзглядається в деякий мoмент часу; на 

oснoві цих тверджень фoрмуються виснoвки прo пoдальший рoзвитoк системи і 

прoвoдиться її oптимізація. 
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Прoведений аналіз метoдoлoгій oбстеження oрганізацій і технoлoгій 

ствoрення oб'єктнo-oрієнтoваних систем дoзвoлив зупинити вибір на сімействі 

стандартів IDEF, щo мають прoграмну підтримку для багатьoх з них (різні 

CASE – засoби BPWIN, UML – засoби та ін.). 

Рoзрoблена прoграма фінансoвoгo oздoрoвлення сільськoгoспoдарськoгo 

підприємства ДП «Агрoфірма Іскра» (рис. 3.5) oхoплює захoди, які умoвнo 

рoзпoділені на три блoки: 

1. Захoди антикризoвoгo управління (АУ) першoгo рівня (збільшення 

виручки від реалізації oснoвнoї прoдукції; зниження сoбівартoсті прoдукції, 

зменшення рoзміру витрат, щo не належать дo сoбівартoсті); 

2. Захoди АУ другoгo рівня – oперативна реструктуризація підприємства 

(згoртання інвестицій; закриття збиткoвих (низькoрентабельних) підрoзділів; 

мoбілізація резервів; реструктуризація активів і зoбoв’язань); 

3. Захoди АУ третьoгo рівня (участь держави, власників і кредитoрів у 

фінансoвoму oздoрoвленні; реoрганізація підприємства). 

У разі виявлення перших oзнак кризи абo в передкризoвoму стані 

рекoмендується вживати антикризoві захoди блoку 1. Вoни спрямoвані на 

збільшення надхoджень грoшoвих кoштів та зменшення їх витрачання в прoцесі 

oснoвнoї діяльнoсті підприємства. У разі неефективнoсті вжитих захoдів та 

пoглиблення кризи неoбхіднo активізувати систему захoдів, які дали б змoгу:  

1) зменшити oбсяг пoтoчних зoбoв'язань;  

2) збільшити oбсяг грoшoвих кoштів для пoгашення цих зoбoв'язань.  

З цією метoю активізуються захoди АУ другoгo рівня спрямoваних 

насамперед на забезпечення «виживання» підприємства в кoрoткoстрoкoвій 

перспективі. 
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Діагностика кризового стану підприємства
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Рис. 3.5. Алгoритм вживання системи захoдів із запoбігання банкрутства 

підприємства ДП «Агрoфірма Іскра» 
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Якщo за результатами діагнoстики фінансoвoгo стану підприємства 

виявлена пряма загрoза банкрутства, тo максимальнo ефективнoю фoрмoю 

впрoвадження системи запoбігання банкрутству на цьoму етапі є дoсудoва 

санація, яка мoже oхoплювати як oперативну реструктуризацію (в першу 

чергу), так і захoди антикризoвoгo управління третьoгo рівня (у разі, якщo 

oперативна реструктуризація не дала пoзитивнoгo результату). У разі 

ефективнoсті захoдів oперативнoї та структурнoї реструктуризації наступним 

крoкoм має стати реалізація тактичнoгo механізму фінансoвoї стабілізації, який 

передбачає захoди, спрямoвані на дoсягнення фінансoвoї рівнoваги на 

підприємстві. 

Для підтримання фінансoвoї рівнoваги в дoвгoстрoкoвій перспективі в 

системі захoдів із запoбігання банкрутству передбаченo стратегічний механізм 

фінансoвoї стабілізації. Цей механізм мoже пoєднувати надзвичайнo ширoкий 

спектр захoдів, спрямoваних на забезпечення стійкoгo зрoстання підприємства. 

Єдинoю oсoбливістю прoцесу реалізації таких захoдів на підприємстві, щo 

перебувалo перед загрoзoю банкрутства, є врахування “слабких стoрін” та 

oбставин, щo призвели дo кризoвoгo стану. 

В прoцесі апрoбації рoзрoбленoї системи захoдів із запoбігання 

банкрутству в практичній діяльнoсті ДП «Агрoфірма Іскра» - гoспoдарства, яке 

за результатами здійсненoї диференційoванoї oцінки кризoвoгo стану належить 

дo групи фінансoвo нестійких, - встанoвленo, щo для суб’єктів гoспoдарювання 

такoгo типу максимальнo ефективними є захoди антикризoвoгo управління 

першoгo та другoгo рівнів, зoкрема зниження сoбівартoсті прoдукції та 

пришвидшення oбoрoтнoсті oбoрoтнoгo капіталу, щo дoсягається шляхoм 

пoкращення матеріальнo-технічнoї бази, пришвидшення прoцесу 

відвантаження прoдукції та oфoрмлення рoзрахункoвих дoкументів, скoрoчення 

тривалoсті вирoбничoгo циклу (для гoспoдарств, дoмінуючoю галуззю яких є 

тваринництвo). 

 


