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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â óìîâàõ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè ï³ä-
ïðèºìñòâà ðîçâèâàþòüñÿ íåð³âíîì³ðíî. Öå ïðîÿâëÿºòüñÿ â 
êîëèâàíí³ îáñÿã³â âèãîòîâëåíî¿ íèìè ïðîäóêö³¿ òà ìîæëèâîñ-
òÿõ ¿¿ çáóòó. Â ðåçóëüòàò³ ìîæå â³äáóâàòèñÿ çíà÷íèé ñïàä âè-

ðîáíèöòâà, ùî õàðàêòåðèçóºòüñÿ ÿê êðèçîâèé ñòàí ï³äïðèºì-
ñòâà. ßêùî çà òàêî¿ ñèòóàö³¿ êåð³âíèêàìè íå âæèòî â³äïîâ³äíèõ 
ïðîô³ëàêòè÷íèõ çàõîä³â, öå ìîæå ïðèçâåñòè äî çíà÷íîãî ðîç-
áàëàíñóâàííÿ åêîíîì³êè ï³äïðèºìñòâà. À çà òàêîãî ñòàíó ï³ä-
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ïðèºìñòâî íåñïðîìîæíå çàáåçïå÷èòè íåîáõ³äíå ô³íàíñóâàí-
íÿ ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü, ùî êâàë³ô³êóºòüñÿ ÿê éîãî áàíêðóòñòâî.

Äëÿ çàïîá³ãàííÿ êðèçè âåëèêå çíà÷åííÿ ìàº ñâîº÷àñíå âè-
ÿâëåííÿ îçíàê ìàéáóòíüî¿ ïðîáëåìíî¿ ñèòóàö³¿. Òîìó êåð³âíè-
êîâ³ ï³äïðèºìñòâà, ìåíåäæåðàì íàäçâè÷àéíî âàæëèâî êâàë³-
ô³êîâàíî âì³òè ñïðîãíîçóâàòè ïðè÷èíè ³ äæåðåëà âèíèêíåííÿ 
êðèçîâèõ ñèòóàö³é ³ ìàòè ïðî çàïàñ çàçäàëåã³äü ñïðîåêòîâà-
íèé ìåõàí³çì ¿õíüîãî ðîçâ’ÿçàííÿ. Ãîëîâíå çàâäàííÿ òàêîãî 
ï³äõîäó ïîëÿãàº â ðîçðîáö³ ³íñòðóìåíòàëüíèõ ìåòîä³â ³ çàñîá³â, 
ùî äîçâîëÿþòü ïåðåäáà÷àòè é àíàë³çóâàòè ïîòåíö³éí³ êðèçî-
â³ ñèòóàö³¿, ñïðîåêòóâàòè âàð³àíòè ïðîöåäóð ¿õíüîãî âèð³øåí-
íÿ ³ â³äïîâ³äíó öèì ïðîöåäóðàì ³íôîðìàö³éíó áàçó óïðàâë³ííÿ.

Ãîëîâíèì ñïîñîáîì çàïîá³ãàííÿ áàíêðóòñòâó ï³äïðèºì-
ñòâà º ô³íàíñîâà ñàíàö³ÿ. Òîìó öåé ïðîöåñ ìîæíà âèçíà÷èòè 
ÿê ñèñòåìó óïðàâë³íñüêèõ çàõîä³â ³ ð³øåíü ç ä³àãíîñòèêè, çà-
ïîá³ãàííÿ, íåéòðàë³çàö³¿ òà ïîäîëàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù ³ ¿õ ïðè-
÷èí íà âñ³õ ð³âíÿõ åêîíîì³êè. Ñàíàö³éíèé ìåõàí³çì óïðàâë³í-
íÿ ìàº âëàñòèâîñò³, ùî çóìîâëþþòü ãíó÷ê³ñòü ³ àäàïòèâí³ñòü, 
çäàòí³ñòü äî äèâåðñèô³êîâàíîñò³ ³ ñâîº÷àñíîãî ñèòóàö³éíîãî 
ðåàãóâàííÿ, à òàêîæ ìîæëèâ³ñòü åôåêòèâíî âèêîðèñòîâóâà-
òè ïîòåíö³àë ï³äïðèºìñòâà.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ïðîáëå-
ìàì ïîë³ïøåííÿ ñèñòåìè ô³íàíñîâîãî îçäîðîâëåííÿ ñóá’ºêò³â 
ãîñïîäàðþâàííÿ ïðèñâÿòèëè ñâî¿ ïðàö³ òàê³ â³ò÷èçíÿí³ íàó-
êîâö³: ². Áëàíê [2], Ò. Áóëîâè÷ [3–5], Í. Êàðâàöêà [10], ². Êàð-
ïóíü [6], Î. Êîïèëþê [7, 11], Ñ. Ïºðºäºð³ºâà [8], Ã. Ñèòíèê [2], 
Î. Òåðåùåíêî [9], Í. Òþð³íà [10], À. Øòàíãðåò [7, 11] òà ³íø³.

Ïðîòå íå âñ³ àñïåêòè ö³º¿ ñêëàäíî¿ ïðîáëåìè âèð³øåíî òà 
íàëåæíî îá´ðóíòîâàíî, çîêðåìà öå ñòîñóºòüñÿ ïëàíóâàí-
íÿ ô³íàíñîâîãî îçäîðîâëåííÿ ï³äïðèºìñòâ òà ô³íàíñîâîãî 
çàáåçïå÷åííÿ àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â; âäîñêîíàëåííÿ ³ñíó-
þ÷èõ â Óêðà¿í³ ìåòîäèê ïëàíóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ñàíàö³¿ ï³ä-
ïðèºìñòâà ³ ôîðì ô³íàíñóâàííÿ ñàíàö³¿; à òàêîæ êîëî ïèòàíü, 
ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ðåñòðóêòóðèçàö³ºþ ï³äïðèºìñòâ òà ô³íàíñîâîþ 
ïîë³òèêîþ äåðæàâè ó ñôåð³ àíòèêðèçîâîãî óïðàâë³ííÿ ï³ä-
ïðèºìñòâîì ³ ô³íàíñîâî¿ ñàíàö³¿.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçðîáëåííÿ ïîñë³äîâíîñò³ ïëàíóâàííÿ òà 
ô³íàíñóâàííÿ ñàíàö³¿ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ â óìîâàõ êðèçè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Íåìîæëèâ³ñòü ï³äïðèºì-
ñòâà âíàñë³äîê ô³íàíñîâî¿ ³ ïîë³òè÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ øâèäêî 
àäàïòóâàòèñÿ äî çì³í çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà ìîæå ïðè-
çâåñòè äî âèíèêíåííÿ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ àáî áàíêðóò-
ñòâà. Ãîëîâíèì íàïðÿìîì çàïîá³ãàííÿ òàêî¿ ñèòóàö³¿ º ô³íàí-
ñîâå îçäîðîâëåííÿ ï³äïðèºìñòâà.

Ñàíàö³ÿ – öå êîìïëåêñ âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ çàõîä³â, ñïðÿìî-
âàíèõ íà çàïîá³ãàííÿ áàíêðóòñòâó ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ ³ 

ï³äòðèìêó éîãî ä³ÿëüíîñò³, âíàñë³äîê â³äíîâëåííÿ ïëàòîñïðî-
ìîæíîñò³ ³ ë³êâ³äíîñò³ â êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³, òà ïðè-
áóòêîâîñò³ ³ âèçíà÷åíîãî ð³âíÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ – ó 
äîâãîñòðîêîâîìó çà äîïîìîãîþ óñ³õ çàö³êàâëåíèõ ñóá’ºêò³â.

Ïðîöåñ ïëàíóâàííÿ òà ô³íàíñóâàííÿ ñàíàö³éíèõ çàõîä³â 
âêëþ÷àº òàê³ ãîëîâí³ åòàïè (ðèñ. 1):

² åòàï. Åêîíîì³÷íèìè êðèòåð³ÿìè ñò³éêî¿ ñàíàö³éíî¿ ñïðî-
ìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà º éîãî çäàòí³ñòü äî çàáåçïå÷åííÿ 
ë³êâ³äíîñò³, â³äíîâëåííÿ ïðèáóòêîâîñò³ òà îäåðæàííÿ êîíêó-
ðåíòíèõ ïåðåâàã.

Ñàíàö³éíà ñïðîìîæí³ñòü ï³äïðèºìñòâà – öå ñêëàäíà åêî-
íîì³÷íà êàòåãîð³ÿ, ÿêà â³äîáðàæàº îö³íêó çäàòíîñò³ ï³äïðè-
ºìñòâà äî âèæèâàííÿ òà åôåêòèâíîãî ðîçâèòêó ó ìàéáóòíüî-
ìó. Íà ïðàêòèö³ îö³íêà ñàíàö³éíî¿ ñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâ 
ïðîâîäèòüñÿ øëÿõîì âïðîâàäæåííÿ ñàíàö³éíîãî àóäèòó ó 
ìåæàõ ïîðóøåííÿ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî, àëå íà íàøó äóì-
êó, ¿¿ íåîáõ³äíî ðîçãëÿäàòè ÿê ñïîëó÷åííÿ òðüîõ ñêëàäîâèõ: 
ô³íàíñîâîãî, âèðîáíè÷îãî òà îðãàí³çàö³éíîãî ïîòåíö³àë³â. 
Ç ìåòîþ ñïðîùåííÿ ïðîöåäóðè îö³íêè ñàíàö³éíî¿ ñïðîìîæ-
íîñò³ äîö³ëüíèì º ðîçðîáêà ³íòåãðàëüíîãî ïîêàçíèêà âèçíà-
÷åííÿ íåîáõ³äíîñò³ ïðîâåäåííÿ ñàíàö³éíèõ çàõîä³â.

Äëÿ îö³íêè ñàíàö³éíîãî ïîòåíö³àëó ï³äïðèºìñòâà ìè ïðî-
ïîíóºìî ñïðîãíîçóâàòè îñíîâí³ ô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè, ùî áó-
äóòü õàðàêòåðèçóâàòè éîãî ä³ÿëüí³ñòü ó ìàéáóòíüîìó, à ñàìå: 
ðåíòàáåëüí³ñòü êàï³òàëó, êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ îáîðîòíîãî 
êàï³òàëó òà êîåô³ö³ºíò çàãàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³.

Äëÿ öüîãî çà äîïîìîãîþ ìåòîäó êëþ÷îâî¿ ìàòðèö³ ïîáó-
äóºìî ìîäåë³ ôàêòîðíîãî âïëèâó íà äàí³ ïîêàçíèêè. Ìîäåëü 
ìóëüòèïë³êàòèâíî¿ çàëåæíîñò³ ÷èííèê³â, ùî âïëèâàþòü íà 
ðåíòàáåëüí³ñòü êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà, ìàòèìå âèãëÿä:

, (1)

äå Ðê – ðåíòàáåëüí³ñòü êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà; Ððï – ðåí-
òàáåëüí³ñòü ðåàë³çîâàíî¿ ïðîäóêö³¿; Êîá – êîåô³ö³ºíò îáîðîò-
íîñò³ îáîðîòíîãî êàï³òàëó; Êçë – êîåô³ö³ºíò çàãàëüíî¿ ë³êâ³ä-
íîñò³; Êïï – ÷àñòêà ïîòî÷íèõ ïàñèâ³â ó êàï³òàë³ ï³äïðèºìñòâà.

Ïîáóäîâàíà ìîäåëü âêàçóº íà òå, ùî ðåíòàáåëüí³ñòü êà-
ï³òàëó ï³äïðèºìñòâà çàëåæèòü â³ä çì³íè òàêèõ ïîêàçíèê³â, ÿê 
ðåíòàáåëüí³ñòü ðåàë³çîâàíî¿ ïðîäóêö³¿, êîåô³ö³ºíò îáîðîò-
íîñò³ îáîðîòíîãî êàï³òàëó, çàãàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ òà ÷àñòêè 
òåðì³íîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ó êàï³òàë³ ï³äïðèºìñòâà.

Çàñòîñîâóþ÷è ìåòîäè åë³ì³íóâàííÿ, ìîæíà ïðîàíàë³çó-
âàòè, ç ÿêîþ ñèëîþ äàí³ ïîêàçíèêè áóäóòü âïëèâàòè íà çì³íó 
ðåíòàáåëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Òàêèì ÷èíîì ìîæíà âèÿâèòè, 
ÿê³ ç ïàðàìåòð³â íåäîñòàòíüî çàä³ÿí³ (âèÿâèòè ïðèõîâàí³ ðå-
çåðâè) àáî æ ÿê³ ç íèõ âïëèâàþòü íà ðåíòàáåëüí³ñòü êàï³òàëó 

Ðèñóíîê 1. Ïîñë³äîâí³ñòü ïëàíóâàííÿ òà ô³íàíñóâàííÿ ñàíàö³éíèõ çàõîä³â
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ç íåãàòèâíîþ òåíäåíö³ºþ, ³ ïðèéíÿòè ïàêåò â³äïîâ³äíèõ çàõî-
ä³â äëÿ ðåãóëþâàííÿ äàíèõ ïàðàìåòð³â.

Çà àíàëîã³÷íèì ìåòîäîì ïîáóäóºìî ìîäåëü âïëèâó ÷èí-
íèê³â íà êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ îáîðîòíîãî êàï³òàëó, ÿêèé 
òàêîæ º âàæëèâèì ïîêàçíèêîì åôåêòèâíîñò³ éîãî âèêîðèñ-
òàííÿ. Ìîäåëü áóäå ìàòè âèãëÿä:

 

  (2)

Ïîäàíà ìîäåëü ïîêàçóº, ùî çì³íà ê³ëüêîñò³ îáîðîò³â, ÿê³ 
çä³éñíþº îáîðîòíèé êàï³òàë ïðîòÿãîì àíàë³çîâàíîãî ïåð³î-
äó, áóäå çàëåæàòè â³ä òàêèõ ÷èííèê³â: êîåô³ö³ºíòà îáîðîòíîñ-
ò³ äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ (Êîáäç), êîåô³ö³ºíòà ñòðóêòóðè 
îáîðîòíèõ àêòèâ³â (â³í ïîêàçóº ÿêó ÷àñòêó â îáîðîòíèõ àêòèâàõ 
çàéìàþòü àêòèâè ó ñôåð³ âèðîáíèöòâà) (Êñîà), êîåô³ö³ºíòà 
çàáåçïå÷åííÿ âëàñíèì îáîðîòíèì êàï³òàëîì îáîðîòíèõ àêòè-
â³â ó ñôåð³ âèðîáíèöòâà (Êçâîê1), êîåô³ö³ºíòà ñï³ââ³äíîøåí-
íÿ äåá³òîðñüêî¿ òà êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ (Êñäê), êîå-
ô³ö³ºíòà ô³íàíñîâîãî ðèçèêó (Êôð) òà êîåô³ö³ºíòà ñòðóêòóðè 
ïîçèêîâîãî îáîðîòíîãî êàï³òàëó (÷àñòêè ó ïîçèêîâîìó îáî-
ðîòíîìó êàï³òàë³ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³) (Êñ). ßê áà÷è-
ìî, ïåðøèé ÷èííèê – öå ïîêàçíèê ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³, äðóãèé 
– ïîêàçíèê ñòðóêòóðè àêòèâ³â (çðîñòàííÿ ïèòîìî¿ âàãè îáî-
ðîòíîãî êàï³òàëó ó ñôåð³ âèðîáíèöòâà ³ â³äïîâ³äíå ¿¿ çíèæåí-
íÿ ó ñôåð³ îá³ãó ââàæàºòüñÿ ïîçèòèâíîþ òåíäåíö³ºþ), òðåò³é 
– ïîêàçíèê ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³, à ñàìå êîåô³ö³ºíò ðîçì³ùåí-
íÿ (çðîñòàííÿ éîãî âåëè÷èíè ñâ³ä÷èòü ïðî ïîë³ïøåííÿ ô³íàí-
ñóâàííÿ îáîðîòíîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà), ÷åòâåðòèé – äî 
êîåô³ö³ºíò³â ñòðóêòóðè êàï³òàëó (çðîñòàííÿ çíà÷åííÿ äàíî-
ãî ÷èííèêà ìîæíà ââàæàòè ïîçèòèâíîþ òåíäåíö³ºþ, îñê³ëü-
êè êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü ââàæàºòüñÿ òèì÷àñîâî áåç-
êîøòîâíèì äæåðåëîì ôîðìóâàííÿ îáîðîòíîãî êàï³òàëó, ÿêùî 
íå ïîðóøóºòüñÿ ãîñïîäàðñüêå çàêîíîäàâñòâî, áî òîä³ äî ï³ä-
ïðèºìñòâà áóäóòü çàñòîñîâàí³ ô³íàíñîâ³ ñàíêö³¿, ùî çíà÷íî 
çäîðîæèòü ôîðìóâàííÿ îáîðîòíîãî êàï³òàëó), ï’ÿòèé – äî ïî-
êàçíèê³â ñòðóêòóðè êàï³òàëó (çðîñòàííÿ éîãî âåëè÷èíè ñâ³ä-
÷èòü ïðî çá³ëüøåííÿ ðèçèê³â ï³äïðèºìñòâà ùîäî ìîæëèâîñò³ 
éîãî ðîçðàõóíê³â ç êðåäèòîðàìè, îñê³ëüêè ïîçè÷åíèé îáîðîò-
íèé êàï³òàë – öå çàáîðãîâàí³ñòü, ñòðîê ïîãàøåííÿ ÿêî¿ íàñòàº 
íàéáëèæ÷èì ÷àñîì).

Òåïåð ïîáóäóºìî ìîäåëü âïëèâó ôàêòîð³â (çà äîïîìîãîþ 
êëþ÷îâî¿ ìàòðèö³) íà çàãàëüíó ë³êâ³äí³ñòü ï³äïðèºìñòâà çà 
äîïîìîãîþ òàêèõ ñêëàäîâèõ îáîðîòíîãî êàï³òàëó: îáîðîòí³ 
àêòèâè ó ñôåð³ âèðîáíèöòâà (ÎÀâ) òà îá³ãó (ÎÀî), äåá³òîðñüêà 
òà êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàíîñò³, îáîðîòí³ àêòèâè òà ïîòî÷í³ 
ïàñèâè çàãàëîì. Ìîäåëü áóäå ìàòè òàêèé âèãëÿä:

  

 (3)

ßê áà÷èìî ç ïîäàíî¿ ìîäåë³, íà êîåô³ö³ºíò çàãàëüíî¿ ë³ê-
â³äíîñò³ ï³äïðèºìñòâà áóäóòü âèïëèâàòè ï’ÿòü ôàêòîð³â, à ñà-
ìå: ñï³ââ³äíîøåííÿ îáîðîòíèõ àêòèâ³â òà ¿õ âåëè÷èíè ó ñôå-
ð³ âèðîáíèöòâà (Êîàâ) (çíèæåííÿ äàíîãî ïîêàçíèêà â³äíîñíî 
ïîçèòèâíà òåíäåíö³ÿ); ñï³ââ³äíîøåííÿ îáîðîòíèõ àêòèâ³â ó 
ñôåð³ âèðîáíèöòâà òà îá³ãó (Êà/î) (çðîñòàííÿ äàíîãî ïî-
êàçíèêà íà âèðîáíè÷èõ ï³äïðèºìñòâàõ â³äíîñíî ïîçèòèâíà 
òåíäåíö³ÿ); êîåô³ö³ºíòà ñï³ââ³äíîøåííÿ îáîðîòíèõ àêòèâ³â 
ó ñôåð³ îá³ãó òà äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³; ñï³ââ³äíîøåí-

íÿ äåá³òîðñüêî¿ òà êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñòåé òà ÷àñòêè 
êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ó ïîòî÷íèõ ïàñèâàõ.

Çà äîïîìîãîþ ìåòîä³â åë³ì³íóâàííÿ, à ñàìå ìåòîäó ëàí-
öþãîâèõ ï³äñòàíîâîê, ìîæíà âèçíà÷èòè, ÿê çì³íèëàñÿ â àá-
ñîëþòíîìó âèì³ð³ ðåíòàáåëüí³ñòü êàï³òàëó, êîåô³ö³ºíò îáî-
ðîòíîñò³ òà çàãàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ ³ ç ÿêîþ ñèëîþ âïëèâàëè íà 
¿õ çì³íó çàêëàäåí³ â ìîäåë³ ÷èííèêè.

²² åòàï. Â óìîâàõ ñòàíîâëåííÿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè â Óêðà¿-
í³ ï³äïðèºìñòâà çàðàç ìàþòü îáìåæåí³ ìîæëèâîñò³ íà îòðè-
ìàííÿ êðåäèòó íà âïðîâàäæåííÿ ñàíàö³éíèõ çàõîä³â. Âíó-
òð³øí³ äæåðåëà ìîæóòü áóòè ìîá³ë³çîâàí³ ó êîðîòê³ òåðì³íè 
³ íå ïîòðåáóþòü çíà÷íèõ äîäàòêîâèõ êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü. 
Êð³ì òîãî, îð³ºíòàö³ÿ ï³äïðèºìñòâà íà ìîá³ë³çàö³þ âíóòð³øí³õ 
äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ îçäîðîâ÷èõ çàõîä³â â³äîáðàæàºòüñÿ â 
ïëàí³ ñàíàö³¿ ï³äïðèºìñòâà òà ñïðèÿº çðîñòàííþ äîâ³ðè äî 
áîðæíèêà ç áîêó êðåäèòîð³â. Ïðîòå ïðàêòèêà ïîêàçóº, ùî â 
ñó÷àñíèõ óìîâàõ á³ëüøîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ íåìîæ-
ëèâî çä³éñíèòè îçäîðîâ÷³ ïðîöåäóðè áåç çàëó÷åííÿ çîâí³ø-
í³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ.

Ïîøóê âíóòð³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ïîâ’ÿçàíèé ç ïðî-
ãðàìíèìè ñàíàö³éíèìè çàõîäàìè, ç âèÿâëåííÿì ïðèõîâàíèõ 
òà íåâèêîðèñòàíèõ ðåçåðâ³â ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà. ßê 
â³äîìî, äî âíóòð³øí³õ äæåðåë ñàíàö³¿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþ-
âàííÿ íàëåæàòü ïðèáóòîê, àìîðòèçàö³éí³ â³äðàõóâàííÿ, êî-
øòè ðåçåðâíèõ òà ³íøèõ ôîíä³â. Ïðîòå, ÿê ñâ³ä÷èòü ïðàêòè÷-
íèé äîñâ³ä, íà çáèòêîâîìó ïðîìèñëîâîìó ï³äïðèºìñòâ³ âñ³ 
âèùåíàâåäåí³ äæåðåëà âêðàé íåçíà÷í³.

Ï³ñëÿ ìàêñèìàëüíîãî âèêîðèñòàííÿ âíóòð³øí³õ äæåðåë 
ñàíàö³¿ íåîáõ³äíî ïðîàíàë³çóâàòè ïîòåíö³éí³ çîâí³øí³ äæå-
ðåëà, äî ÿêèõ íàëåæàòü êðåäèòóâàííÿ ïàðòíåðîì ïî á³çíåñó, 
áàíê³âñüêèé êðåäèò, ë³çèíã îáëàäíàííÿ, åì³ñ³ÿ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â, áþäæåòí³ ñóáñèä³¿. Äî íàâåäåíèõ çîâí³øí³õ äæåðåë ñà-
íàö³¿, íà íàø ïîãëÿä, ìîæíà äîäàòè òàê³ äæåðåëà: äåðæàâíå 
êðåäèòóâàííÿ, ùî áàçóºòüñÿ íà ï³ëüãîâèõ óìîâàõ; ô³íàíñîâà 
äîïîìîãà òðåò³õ îñ³á (þðèäè÷íèõ òà ô³çè÷íèõ); â³äñòðî÷åííÿ 
ïîãàøåííÿ âåêñåë³â ï³äïðèºìñòâó (ï³ä ãàðàíò³þ áàíêó–ñàíà-
òîðà) îêðåìèìè âåêñåëåäåðæàòåëÿìè; ñïèñàííÿ êðåäèòîðîì 
÷àñòèíè áîðãó. Çîâí³øí³ ô³íàíñîâ³ äæåðåëà ñàíàö³¿ â³ä³ãðà-
þòü òàêîæ âàæëèâó ðîëü ó ðåàë³çàö³¿ ñàíàö³éíèõ çàõîä³â, îä-
íàê ¿õ ìîá³ë³çàö³ÿ íå çàâæäè º ìîæëèâîþ ³ ïåðåäáà÷àº âè-
òðà÷àííÿ äîäàòêîâèõ êîøò³â íà ¿õ çàëó÷åííÿ.

Ï³äïðèºìñòâî, ÿêå îïèíèëîñÿ ó êðèç³ ï³ä ÷àñ çàëó÷åííÿ ô³-
íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ïðîâåäåííÿ ñàíàö³¿, ïîâèííî ïðàãíóòè 
äîñÿãòè îïòèìàëüíî¿ ¿õ ñòðóêòóðè. Îïòèì³çàö³ÿ ñòðóêòóðè êàï³-
òàëó º îäí³ºþ ç íàéá³ëüø âàæëèâèõ ³ ñêëàäíèõ çàâäàíü, ùî âè-
ð³øóþòüñÿ ó ïðîöåñ³ óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâîþ ñàíàö³ºþ ï³äïðè-
ºìñòâà. Îïòèìàëüíîþ, íà íàøó äóìêó, ìîæíà ââàæàòè òàêó 
ñòðóêòóðó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â (ñï³ââ³äíîøåííÿ âèêîðèñòàííÿ 
âëàñíîãî ³ çàëó÷åíîãî êàï³òàëó), çà ÿêî¿ äîñÿãàºòüñÿ ì³í³ìàëü-
íå çíà÷åííÿ çàâàíòàæåíîñò³ êàï³òàëó, ô³íàíñîâîãî ðèçèêó òà 
ñåðåäíüîçâàæåíî¿ âàðòîñò³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.

Äëÿ öüîãî íàìè ïîáóäîâàíî ïîêàçíèê îïòèì³çàö³¿ ñòðóê-
òóðè êàï³òàëó (ÏÎÊ), ÿêèé áóäå ì³ñòèòè êîåô³ö³ºíò çàâàíòà-
æåíîñò³ êàï³òàëó (ñï³ââ³äíîøåííÿ êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà òà 
éîãî ÷èñòîãî ïðèáóòêó) òà ô³íàíñîâîãî ðèçèêó (ñï³ââ³äíî-
øåííÿ ïîçèêîâîãî òà âëàñíîãî êàï³òàëó), à òàêîæ ïîêàçíèê 
ñåðåäíüîçâàæåíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó. Äàí³ ïîêàçíèêè áóäóòü 
ïîð³âíþâàòèñÿ ç ¿õí³ìè íîðìàòèâíèìè çíà÷åííÿìè, ÿê³ êîæ-
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íå ï³äïðèºìñòâî âñòàíîâëþâàòèìå ñàìîñò³éíî â çàëåæíîñò³ 
â³ä îñîáëèâîñòåé ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³ ³ ðåçóëüòàò³â, ùî áóëè íèì 
äîñÿãíóò³ ó ïîïåðåäí³ ïåð³îäè. Ïîêàçíèê îïòèì³çàö³¿ êàï³òàëó 
ï³äïðèºìñòâà ïðîïîíóºìî îá÷èñëþâàòè çà ôîðìóëîþ:

   
 (4)

äå Êç – êîåô³ö³ºíò çàâàíòàæåíîñò³ êàï³òàëó; Êôð – êîå-
ô³ö³ºíò ô³íàíñîâîãî ðèçèêó; ÑÇÂÊ – ñåðåäíüîçâàæåíà âàð-
ò³ñòü êàï³òàëó; ÍÊç – íîðìàòèâíèé êîåô³ö³ºíò çàâàíòàæå-
íîñò³ êàï³òàëó; ÍÊôð – íîðìàòèâíå çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà 
ô³íàíñîâîãî ðèçèêó; ÍÑÇÂÊ – ïëàíîâå îïòèìàëüíå çíà÷åí-
íÿ ñåðåäíüîçâàæåíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó.

²²² åòàï. Îö³íþâàííÿ åôåêòèâíîñò³ ñàíàö³éíèõ çàõîä³â ìî-
æå áóòè çä³éñíåíå ç ïîçèö³é êîæíîãî ç ó÷àñíèê³â ïðîöåäóðè 
îçäîðîâëåííÿ, ïðîòå íàñ á³ëüøîþ ì³ðîþ ö³êàâèòü äîñë³äæåí-
íÿ ñàìîãî ï³äïðèºìñòâà–áîðæíèêà. Êðèòåð³ºì åôåêòèâíîñò³ 
ñàíàö³¿ ó íàøîìó âèïàäêó áóäå: â³äíîâëåííÿ íîðìàëüíî¿ âè-
ðîáíè÷î¿ ä³ÿëüíîñò³, ïëàòîñïðîìîæíîñò³ òà ô³íàíñîâî¿ ñò³é-
êîñò³ ï³äïðèºìñòâà ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³.

Äëÿ îö³íþâàííÿ ïîòð³áíî áðàòè íå ò³ëüêè ñòàòè÷í³ çíà÷åí-
íÿ ïîêàçíèê³â äî òà ï³ñëÿ çä³éñíåííÿ ñàíàö³¿, à ¿õí³ ³íäåêñè, 
ùî äîçâîëÿº îö³íèòè íå ëèøå â ö³ëîìó åôåêòèâí³ñòü ïåâíîãî 
ïðîåêòó ñàíàö³¿ íà êîíêðåòíèé ìîìåíò ÷àñó, à é ñïðîãíîçóâà-
òè éîãî çì³íó â ïðîöåñ³ çä³éñíåííÿ òîãî ÷è ³íøîãî êîìïëåê-
ñó ñàíàö³éíèõ çàõîä³â. Ï³ä ÷àñ ðåàë³çàö³¿ ïëàíó ñàíàö³¿ íåîá-
õ³äíèì º ïîñò³éíèé ìîí³òîðèíã åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ 
ðåñóðñ³â, ïëàòîñïðîìîæíîñò³, ë³êâ³äíîñò³ òà ðåíòàáåëüíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà äëÿ îïåðàòèâíîãî ðåàãóâàííÿ íà ïðîÿâè íå-
ãàòèâíèõ òåíäåíö³é ä³ÿëüíîñò³. Òîìó äîö³ëüíèì º ðîçðàõóíîê 

äàíèõ ïîêàçíèê³â äî òà ï³ñëÿ çä³éñíåííÿ ïåâíîãî åòàïó ñàíà-
ö³¿, à òàêîæ ïðîàíàë³çóâàòè ¿õíþ çì³íó.

Ãîëîâí³ åòàïè àíàë³çó äèíàì³êè ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðè-
ºìñòâà ïîäàíî íà ðèñ. 2.

Äëÿ àíàë³çó äèíàì³êè ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà ïî-
áóäîâàíî óçàãàëüíþþ÷èé ïîêàçíèê. Ïðè éîãî ðîçðàõóíêó çà 
îñíîâó âçÿòî ïîð³âíÿííÿ êîæíîãî ïîêàçíèê³â, çà ïåâíèé ïå-
ð³îä ôóíêö³îíóâàííÿ â³ò÷èçíÿíèõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, 
ç íàéâèùèìè (îïòèìàëüíèìè, íîðìàòèâíèìè) éîãî äîñÿã-
íåííÿìè çà öèìè ïàðàìåòðàìè ïðîòÿãîì àíàë³çîâàíîãî ïå-
ð³îäó. Òàêèé ï³äõ³ä äàñòü ìîæëèâ³ñòü ïðîàíàë³çóâàòè äèíà-
ì³êó åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ ç òî÷êè çîðó 
â³äõèëåííÿ ôàêòè÷íèõ ðåçóëüòàò³â â³ä ìàêñèìàëüíèõ (íîð-
ìàòèâíèõ, îïòèìàëüíèõ), ÿê³ áóëè äîñÿãíóò³ ó ìèíóëèõ ïåð³-
îäàõ ä³ÿëüíîñò³ òîðã³âåëüíèõ ï³äïðèºìñòâ òà çðîáèòè âèñíî-
âêè ïðî äèíàì³êó ¿õ ô³íàíñîâîãî ñòàíó.

Ïîêàçíèê îö³íêè äèíàì³êè ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºì-
ñòâà äîö³ëüíî ðîçðàõîâóâàòè çà òàêîþ ôîðìóëîþ:

äå Ðàôàêò – ôàêòè÷íå çíà÷åííÿ ðåíòàáåëüíîñò³ àêòè-
â³â ï³äïðèºìñòâà; Ððïôàêò – ôàêòè÷íå çíà÷åííÿ ðåíòàáåëü-
íîñò³ ðåàë³çîâàíî¿ ïðîäóêö³¿ çà ÷èñòèì ïðèáóòêîì ñóá’ºêòà 
ãîñïîäàðþâàííÿ; Êïëôàêò – ôàêòè÷íèé ð³âåíü êîåô³ö³ºíòà ïëà-
òîñïðîìîæíîñò³; Êâïê/ççôàêò – ôàêòè÷íèé ð³âåíü êîåô³ö³ºíòà 
çàáåçïå÷åííÿ âëàñíèìè ³ ïðèð³âíÿíèìè äî íèõ êîøò³â çàïà-
ñ³â ³ çàòðàò; Êîáôàêò – ôàêòè÷íèé ð³âåíü êîåô³ö³ºíòà îáîðîò-

Ðèñóíîê 2. Àëãîðèòì ïðîâåäåííÿ îö³íêè äèíàì³êè ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâ
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íîñò³ îáîðîòíîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâ; Êçëôàêò – ôàêòè÷íèé 
ð³âåíü êîåô³ö³ºíòà çàãàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³; Êäç/êçôàêò – ôàê-
òè÷íèé ð³âåíü êîåô³ö³ºíòà ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ äåá³òîðñüêîþ 
³ êðåäèòîðñüêîþ çàáîðãîâàí³ñòþ; Êñôàêò – ôàêòè÷íå çíà÷åííÿ 
êîåô³ö³ºíòà ñàìîô³íàíñóâàííÿ; Êôñôàêò – ôàêòè÷íå çíà÷åííÿ 
êîåô³ö³ºíòà ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Ðàìàêñ – ìàêñèìàëüíå çíà÷åííÿ ðåíòàáåëüíîñò³ àêòèâ³â 
ï³äïðèºìñòâà; Ððïìàêñ – ìàêñèìàëüíå çíà÷åííÿ ðåíòàáåëü-
íîñò³ ðåàë³çîâàíî¿ ïðîäóêö³¿ çà ÷èñòèì ïðèáóòêîì ñóá’ºêòà 
ãîñïîäàðþâàííÿ; Êïëíîðì – íîðìàòèâíå çíà÷åííÿ êîåô³ö³-
ºíòà ïëàòîñïðîìîæíîñò³; Êâïê/ççíîðì – íîðìàòèâíèé ð³-
âåíü êîåô³ö³ºíòà çàáåçïå÷åííÿ âëàñíèìè ³ ïðèð³âíÿíèìè äî 
íèõ êîøò³â çàïàñ³â ³ çàòðàò çà ð³çí³ ïåð³îäè; Êîáìàêñ – ìàêñè-
ìàëüíå çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà îáîðîòíîñò³ îáîðîòíîãî êàï³-
òàëó ï³äïðèºìñòâ; Êçëíîðì – íîðìàòèâíèé ð³âåíü êîåô³ö³ºíòà 
çàãàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³; Êäç/êçíîðì – íîðìàòèâíèé ð³âåíü êîå-
ô³ö³ºíòà ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ äåá³òîðñüêîþ ³ êðåäèòîðñüêîþ 
çàáîðãîâàí³ñòþ; Êñíîðì – íîðìàòèâíå çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà 
ñàìîô³íàíñóâàííÿ; Êôñíîðì – íîðìàòèâíå çíà÷åííÿ êîåô³ö³-
ºíòà ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ.

Ïîêàçíèê îö³íêè äèíàì³êè ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâ 
ìîæå êîëèâàòèñÿ â òàêèõ ìåæàõ: . Âåðõíÿ ìåæà ïîÿñ-
íþºòüñÿ ñèòóàö³ºþ, êîëè êîåô³ö³ºíòè, ùî âõîäÿòü ó ïîäàíèé 
ïîêàçíèê, áóäóòü íàáëèæàòèñÿ äî îïòèìàëüíèõ (ìàêñèìàëü-
íèõ, íîðìàòèâíèõ) ³ çíàìåííèê áóäå ïðÿìóâàòè äî íóëÿ, à ñàì 
ïîêàçíèê – äî íåñê³í÷åííîñò³.

Íèæíÿ ìåæà õàðàêòåðèçóº ñèòóàö³þ, çà ÿêî¿ ïîêàçíèêè 
ñóòòºâî áóäóòü â³äõèëÿòèñÿ â³ä îïòèìàëüíèõ (ìàêñèìàëüíèõ, 
íîðìàòèâíèõ), òîìó çíàìåííèê òåîðåòè÷íî áóäå ïðÿìóâàòè 
äî íåñê³í÷åíîñò³ (òèì á³ëüøå, ùî äåÿê³ ç êîåô³ö³ºíò³â ìîæóòü 
äîñÿãàòè â³ä’ºìíèõ çíà÷åíü), à ñàì ïîêàçíèê â³äïîâ³äíî áóäå 
ïðÿìóâàòè äî íóëÿ.

Çíèæåííÿ ïîêàçíèêà îö³íêè äèíàì³êè ô³íàíñîâîãî ñòàíó 
ï³äïðèºìñòâ çàãàëîì ó íàâåäåíèõ ðîçðàõóíêàõ ñâ³ä÷èòü ïðî 
íåãàòèâíó òåíäåíö³þ ó äèíàì³ö³ ô³íàíñîâîãî ñòàíó â³ò÷èçíÿ-
íèõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ.

Òðèâîæíèì ñèìïòîìîì ìîæå áóòè ñèòóàö³ÿ, êîëè ³íòå-
ãðàëüíèé ïîêàçíèê ïîñò³éíî çíèæóºòüñÿ çà ðàõóíîê ñïàäó 
ð³âíÿ éîãî îêðåìèõ êîåô³ö³ºíò³â (ïëàòîñïðîìîæíîñò³, ðåíòà-
áåëüíîñò³, îáîðîòíîñò³ òà ³íøèõ, ÿê³ âçÿò³ äî óâàãè ïðè éîãî 
îá÷èñëåíí³), ùî ñâ³ä÷èòü ïðî çíèæåííÿ åôåêòèâíîñò³ ôóíê-
ö³îíóâàííÿ äîñë³äæóâàíîãî ï³äïðèºìñòâà ÷è íàö³îíàëüíî¿ 
åêîíîì³êè â ö³ëîìó. Â³äïîâ³äíî, îðãàíè äåðæàâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ, â êîìïåòåíö³þ ÿêèõ âõîäèòü ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ 
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, çà äîïîìîãîþ ðîçðàõóíêó ïîêàç-
íèêà îö³íêè äèíàì³êè ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâ Óêðà-
¿íè, ìàþòü çìîãó îïåðàòèâíî òà ñâîº÷àñíî ä³àãíîñòóâàòè 
ïðîáëåìí³ ñèìïòîìè íà ïåâíîìó íà êîíêðåòíîìó ï³äïðèºì-
ñòâ³, ¿õ ñóêóïíîñò³ ÷è åêîíîì³ö³ çàãàëîì òà ïðèéìàòè îá´ðóí-
òîâàí³ óïðàâë³íñüê³ ð³øåííÿ ùîäî ¿õíüîãî óñóíåííÿ.

Ç ³íøîãî áîêó, ðîçðàõóíîê òàêîãî ïîêàçíèêà îö³íêè äèíàì³-
êè ô³íàíñîâîãî ñòàíó â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ º êîðèñíèì ³ äëÿ 
ïðèâàòíèõ ï³äïðèºìíèöüêèõ ñòðóêòóð, ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â òî-
ùî, îñê³ëüêè âèñòóïàº ñâîºð³äíèì ³íäèêàòîðîì, ÿêèé êîìïëåêñíî 
îö³íþº ÿâèùà òà ïðîöåñè íà êîíêðåòíîìó ï³äïðèºìñòâ³ çîêðåìà 
÷è ãàëóç³ â ö³ëîìó òà ñïðîùóº ïðîöåäóðó ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ùî-
äî çä³éñíåííÿ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³, çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é, óêëà-
äàííÿ êîíòðàêò³â, óãîä ì³æ ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþâàííÿ.

Âèñíîâêè
Ãîëîâíèì ñïîñîáîì çàïîá³ãàííÿ áàíêðóòñòâó â³ò÷èçíÿíèõ 

ï³äïðèºìñòâ º ô³íàíñîâà ñàíàö³ÿ. Çà äîïîìîãîþ çàïðîïî-
íîâàíèõ ó ñòàòò³ ìîäåëåé âèçíà÷åííÿ ñàíàö³éíî¿ ñïðîìîæ-
íîñò³ ï³äïðèºìñòâà ìîæíà ïðîàíàë³çóâàòè éîãî çäàòí³ñòü 
äî ô³íàíñîâîãî îçäîðîâëåííÿ çà äîïîìîãîþ ïðîãíîçóâàí-
íÿ ðåíòàáåëüíîñò³ êàï³òàëó, îáîðîòíîñò³ îáîðîòíèõ àêòèâ³â òà 
çàãàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Äàí³ ïîêàçíèêè çàïðî-
ïîíîâàíî âèçíà÷àòè çà äîïîìîãîþ ìóëüòèïë³êàòèâíèõ ôàê-
òîðíèõ çàëåæíîñòåé. Âèêîðèñòîâóâàòè òàê³ ìîäåë³ äëÿ îö³í-
êè ñàíàö³éíî¿ ñïðîìîæíîñò³ ìîæóòü ÿê îêðåì³ ï³äïðèºìñòâà, 
òàê ³ äåðæàâí³ îðãàíè äëÿ êîíêðåòíèõ âèä³â åêîíîì³÷íî¿ ä³-
ÿëüíîñò³ òà åêîíîì³êè â ö³ëîìó.

Ïðè ôîðìóâàííÿ ïëàíó çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ 
ïðîâåäåííÿ îçäîðîâëåííÿ ï³äïðèºìñòâà ïîòð³áíî îñîáëèâó óâà-
ãó ïðèä³ëÿòè ñòðóêòóð³ êàï³òàëó, îñê³ëüêè â³ä íå¿ çàëåæèòü ð³âåíü 
ïðèáóòêîâîñò³ òà çäàòíîñò³ âèêîíóâàòè çîáîâ’ÿçàííÿ ó ìàéáóò-
íüîìó. Öå âñå áóäå âïëèâàòè íà åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñàíàö³¿ 
ï³äïðèºìñòâà òà äîñÿãíåííÿ ïîçèòèâíîãî ðåçóëüòàòó.

Çàïðîïîíîâàíèé íàìè ïîêàçíèê îö³íêè äèíàì³êè ô³íàíñî-
âîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâ ìîæå ðîçðàõîâóâàòèñÿ ÿê äëÿ îêðå-
ìîãî ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ, òàê ³ äëÿ ï³äïðèºìíèöüêèõ 
ñòðóêòóð îáëàñò³, ãàëóç³ ÷è íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè çàãàëîì, 
ÿê ó äàíîìó äîñë³äæåíí³.
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