
Випуск # 27 / 2021                                                                               ЕКОНОМІКА ТА СУСПІЛЬСТВО

19

ЕК
О

Н
О

М
ІК

А

© Новик І.В.

DOI: https://doi.org/10.32782/2524-0072/2021-27-8

УДК 005.915:[005.334.4+005.591.6]

САНАЦІЯ ПІДПРИЄМСТВА ЯК ЧИННИК  
ЙОГО ФІНАНСОВО-ЕКОНОМІЧНОЇ ЗАХИЩЕНОСТІ

REHABILITATION OF THE ENTERPRISE AS A FACTOR  
OF ITS FINANCIAL AND ECONOMIC SECURITY

Новик Ірина Василівна
старший викладач,

Українська академія друкарства
ORCID: https://orcid.org/0000-0002-9925-7660

Novyk Iryna
Ukrainian Academy of Printing

У статті визначено сутність та особливості фінансової санації підприємства. Розглянуто детальну характе-
ристику процедури санації. Проаналізовано загальні принципи, на яких базується фінансова санація. Окрес-
лено особливі риси фінансової санації в системі забезпечення фінансово-економічної безпеки підприємства. 
Обґрунтовано напрями реалізації фінансової санації в системі забезпечення фінансово-економічної безпеки 
підприємства в Україні. Проведено порівняльний аналіз фінансових, статистичних та математичних методів 
оцінювання, які використовуються в системі управління фінансовою безпекою. Розглянуто форми фінансової 
участі кредиторів у санації боржників. Виявлено перспективи вдосконалення інструментів використання фі-
нансової санації в системі забезпечення фінансово-економічної безпеки підприємства.

Ключові слова: фінансова санація, економічна безпека, антикризове управління, банкрутство, фінансове 
оздоровлення.

В статье определена сущность и особенности финансовой санации предприятия. Рассмотрено под-
робную характеристику процедуры санации. Проанализированы общие принципы, на которых базируется 
финансовая санация. Определены особые черты финансовой санации в системе обеспечения финансо-
во-экономической безопасности предприятия. Обоснованы направления реализации финансовой санации 
в системе обеспечения финансово-экономической безопасности предприятия в Украине. Проведен сравни-
тельный анализ финансовых, статистических и математических методов оценки, которые используются в 
системе управления финансовой безопасностью. Рассмотрены формы финансового участия кредиторов в 
санации должников. Обнаружено перспективы совершенствования инструментов использования финансо-
вой санации в системе обеспечения финансово-экономической безопасности предприятия.

Ключевые слова: финансовая санация, экономическая безопасность, антикризисное управление,  
банкротство, финансовое оздоровление.

The article defines the essence and features of financial rehabilitation of the enterprise. The main types of re-
organization depending on the depth of the crisis of the enterprise and the conditions of providing it with external 
assistance are identified. The detailed characteristics of the reorganization procedure are considered, in particular 
the main purpose of the reorganization, participants of the reorganization process, the term and main stages of the 
debtor's reorganization procedure. Based on the study of the scientific literature, the characteristic features inherent 
in the concept of financial rehabilitation in various aspects have been identified. The general principles on which fi-
nancial rehabilitation is based are analyzed. The economic efficiency of the implementation of the system of informa-
tion and analytical support of financial and economic security of the enterprise is determined. The systemic nature 
of financial and economic security and the complexity of the relationships in the system necessitate the assessment 
of financial and economic security based on the use of a set of methods by which to achieve certain objectives of 
the assessment. The peculiarities of methods for assessing the probability of bankruptcy of enterprises in order to 
form more accurate and high-quality information on the financial potential of the enterprise are analyzed. It is proved 
that the models for estimating the probability of bankruptcy make it possible to determine the financial stability of 
the enterprise, which is the main factor in assessing the financial potential of the enterprise. The special features of 
financial rehabilitation in the system of financial and economic security of the enterprise are outlined. The directions 
of realization of financial rehabilitation in the system of ensuring financial and economic security of the enterprise 
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in Ukraine are substantiated. A comparative analysis of financial, statistical and mathematical valuation methods 
used in the financial security management system. Forms of financial participation of creditors in the rehabilitation 
of debtors are considered, which are largely determined by the nature of their financial and economic relations with 
the debtor. Prospects for improving the tools for using financial rehabilitation in the system of financial and economic 
security of the enterprise are identified.

Keywords: financial rehabilitation, economic security, anti-crisis management, bankruptcy, financial recovery.

Постановка проблеми. Актуальність обра-
ної теми полягає в тому, що механізми поперед-
ження банкрутства дозволяють на початкових 
етапах визначити кризові явища і втілити необ-
хідні санаційні заходи. Знання та впровадження 
економічних аспектів санації є невід’ємною 
складовою оздоровлення не тільки суб’єктів 
господарської діяльності, а й економіки країни в 
цілому. Таким чином, ефективне впровадження 
санаційних процедур набуває не тільки еконо-
мічного, але і соціального змісту.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Різні аспекти проблеми розвитку фінансової 
санації в системі забезпечення фінансово-
економічної безпеки підприємства висвітлені 
в працях таких авторів як: Біляк Ю.В., Білоко-
мірова Я.М., Бондарчук Н.В., Бухтіарова А.Г., 
Варналій З.С., Гриценко В.І., Губарик О.М., 
Данілова Е.І., Зубко Т.Л., Мартиненко В.П., 
Пігуль Н.Г., Пономаренко О.Е., Сердюков К.Г., 
Халіна В.Ю., Юрій Е.В. та ін.

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Наявність низки невре-
гульованих питань зумовлює потребу фор-
мування та розвитку санації підприємства як 
основного чинника його фінансово-економіч-
ної захищеності.

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Метою статті є обґрунтування осо-
бливостей санації підприємства як чинника 
його фінансово-економічної захищеності. 
Об’єктом дослідження є процес формування 
та розвитку фінансової санації в системі фінан-
сово-економічної захищеності підприємства.

Виклад основного матеріалу дослід-
ження. За останні роки в Україні спостеріга-
ється тенденція до зростання кількості фінан-
сово нестійких підприємств. В умовах сучасної 
фінансової нестабільності банкрутство підпри-
ємств є головною проблемою держави. Велика 
кількість юридичних осіб, які не вміють не тільки 
конкурувати на ринку, але й вчасно розрахову-
ватися за своїми борговими зобов’язаннями, 
приводить до негативних наслідків не тільки 
фінансової кризи на підприємстві, але й кризи 
в країні. Детальна характеристика процедури 
санації наведена на рис. 1.

Залежно від глибини кризового стану під-
приємства та умов надання йому зовнішньої 

допомоги розрізняють два основних види сана-
ції: без зміни статусу юридичної особи підпри-
ємства (зазвичай така санація здійснюється 
тоді, коли кризовий стан є тимчасовим); зі змі-
ною статусу юридичної особи підприємства 
(така форма санації має назву реорганізації 
підприємства, здійснюється за досить серйоз-
ного кризового стану підприємства) [14, с. 89].

Фінансова санація – система заходів щодо 
фінансового оздоровлення підприємства, реа-
лізованих за допомогою сторонніх юридичних 
або фізичних осіб і спрямованих на запобі-
гання оголошення підприємства-боржника 
банкрутом і його ліквідації. Метою фінансової 
санації є покриття поточних збитків і усунення 
причин їхнього виникнення, поновлення або 
збереження ліквідності, платоспроможності, 
зменшення усіх видів заборгованості, поліп-
шення структури оборотного капіталу і фор-
мування фондів фінансових ресурсів, необ-
хідних для проведення фінансової санації.

Фінансова санація є складним і комплек-
сним поняттям, і його можна розглядати з 
різних боків – історичного, правового, фінан-
сового, економічного, функціонального тощо. 
Саме тому на основі дослідження наукової 
літератури було визначено характерні ознаки, 
що притаманні поняттю фінансової санації за 
різними аспектами (рис. 2).

Відповідно до вище проведеного дослід-
ження підходів до тлумачення сутності 
поняття «фінансова санація», варто від-
значити, що фінансова санація – це сис-
тема заходів, що здійснюються під час про-
вадження у справі про банкрутство з метою 
запобігання визнання боржника банкрутом і 
його ліквідації, спрямована на оздоровлення 
фінансово-господарського стану боржника, 
а також задоволення у повному обсязі або 
частково вимог кредиторів шляхом кредиту-
вання, реструктуризації підприємства, боргів 
і капіталу та зміни організаційно-правової і 
виробничої структури боржника [2, с. 309].

При прийнятті рішення про санацію підпри-
ємства вона є пріоритетним елементом про-
цесу антикризового управління. Фінансова 
санація використовує усі принципи антикри-
зового управління і включає в себе широкий 
спектр усіх можливих заходів, спрямованих на 
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фінансове оздоровлення підприємства. Сфор-
мулюємо загальні принципи, на яких, на нашу 
думку, може базуватись фінансова санація: 

Отже, на нашу думку, фінансова санація 
підприємства – це складова антикризового 
управління, яка передбачає застосування 
системи фінансово-економічних, виробничо-
технічних, організаційно-правових, соціаль-
них та екологічних важелів, спрямованих на 
досягнення узгодженості пріоритетних інтер-
есів підприємства з інтересами суб’єктів 
зовнішнього середовища та внутрішньої гар-
монізації його діяльності, з метою відновлення 
платоспроможності та створення передумов 
для успішного розвитку підприємства у май-
бутньому. За наведеним визначенням проце-
дура фінансової санації є складовою процесу 
антикризового управління підприємством [3]. 

Також варто відзначити, що результат еко-
номічної ефективності від функціонування сис-

теми інформаційно-аналітичного забезпечення 
на підприємстві є доволі вагомим та залежать 
від галузі промисловості, специфіки підприєм-
ства. Він може виявлятися у кращій проінфор-
мованості осіб, що відповідають за прийняття 
управлінських рішень – як стратегічних, так і 
тактичних, операційних [5, с. 85]. Це приводить 
до того, що підвищується конкурентоспромож-
ність підприємства та рівень його фінансово-
економічної безпеки. Все це, на нашу думку, 
вимагає переосмислення традиційних методів 
та засобів інформаційно-аналітичного забез-
печення фінансово-економічної безпеки під-
приємства підприємницьких структур. Варто 
відзначити, що переваги (вигоди), отримані в 
результаті функціонування системи інформа-
ційно-аналітичної системи, а отже, краща про-
інформованість управлінців, найбільш помітно 
виявляються на рівні фінансово-економічної 
безпеки підприємств (рис. 4).

Санація

Метою є оздоровлення фінансово-господарського становища боржника 
та задоволення вимог кредиторів в повному обсязі або частково.

Учасники: керуючий санацією, комітет кредиторів.

Термін становить 6 місяців (за вмотивованим клопотанням може бути продовжено 
не більше ніж на 12 місяців).

Розвиток дій процедури:

1. Керуючий санацією подає комітету кредиторів план санації боржника.

2. Комітет кредиторів може прийняти одне з таких рішень: схвалити план санації 
та подати його на затвердження господарському суду; відхилити план санації і 
звернутися до господарського суду з клопотанням про визнання боржника 
банкрутом і  відкриття ліквідаційної процедури; відхилити план санації, 
звернутися до господарського суду з клопотанням про звільнення керуючого 
санацією та про призначення нового керуючого санацією.

3. Господарський суд затверджує план санації.

4. Якщо протягом 6 місяців з дня винесення ухвали про санацію в господарський 
суд не буде подано плану санації боржника, господарський суд має право 
прийняти рішення про визнання боржника банкрутом і відкриття ліквідаційної 
процедури.

5. За 15 днів до закінчення санації, а також за наявності підстав для дострокового 
припинення санації керуючий санацією зобов’язаний надати комітету кредиторів 
письмовий звіт.

Рис. 1. Характеристика процедури санації боржника [14, с. 89]
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Таким чином, правильно побудована 
система інформаційно-аналітичного забез-
печення дає змогу досягти високого рівня 
фінансово-економічної безпеки підприємств, 
використовуючи інноваційні технології та 
враховуючи низку факторів, що виплива-
ють із вищевказаних показників економіч-
ної ефективності і специфіки підприємства 
[5, с. 319].

Системний характер фінансово-економіч-
ної безпеки та складність взаємозв’язків у сис-
темі обумовлюють необхідність оцінювання 
фінансово-економічної безпеки на основі 
використання комплексу методів, за допомо-
гою яких досягаються визначені цілі оціню-
вання [17, с. 175]. Для формування більш точ-
ної та якісної інформації щодо фінансового 
потенціалу підприємства необхідно викорис-
товувати комплекс методів оцінки ймовірності 
банкрутства підприємства (табл. 1).

Порівняльний аналіз фінансових, статис-
тичних та математичних методів оцінювання, 
які використовуються в системі управління 
фінансовою безпекою, дає змогу зробити 
висновок про допустиму можливість реаліза-
ції задач оцінювання, оскільки всі вони воло-
діють сукупністю обмежень, різняться мірою 
складності використання, неоднозначністю 
інтерпретації результатів [9, с. 15].

Таким чином, для визначення фінансового 
потенціалу підприємства за моделями оцінки 
ймовірності банкрутства краще скористатися 
декількома моделями, щоб отриманий резуль-
тат був якісним та точним. В такому випадку, 
може йти мова про отримання достовірного 
результату щодо фактичного рівня фінансового 
потенціалу підприємства. Наведені вище моделі 
дають змогу визначити фінансову стійкість під-
приємства, що і є головним фактором при оціню-
ванні фінансового потенціалу підприємства.

Тлумачення сутності поняття «фінансової санації» за різними аспектами дослідження

Історичний: походить від латинського «sanare», що означає «видужання», 
«оздоровлення», «лікування».

Економічний: порятунок, відновлення життєздатності суб’єкта, що перебуває у кризі.

Фінансовий: сукупність заходів для усунення збитків, фінансової стабілізації 
підприємства та покращення його фінансового стану за рахунок зовнішніх та 
внутрішніх джерел фінансування.

Функціональний: сукупність фінансово-економічних, виробничо-технічних, 
організаційно-правових та соціальних заходів, спрямованих на досягнення чи 
відновлення  платоспроможності, ліквідності, прибутковості і 
конкурентоспроможності підприємства-боржника в довгостроковому періоді.

Правовий: санація здійснюється під час провадження у справі про банкрутство з 
метою запобігання ліквідації боржника і спрямована на оздоровлення його 
фінансового стану, а також на задоволення в повному обсязі або частково вимог 
кредиторів.

Соціальний: фінансове оздоровлення підприємства-боржника спрямоване на 
покращення соціальної безпеки окремо працівників підприємства і держави загалом.

Організаційний: процес оздоровлення підприємства за рахунок спільної праці 
фізичних та юридичних осіб, які уповноважені власниками суб’єкта 
господарювання чи силою закону здійснювати систему заходів, спрямованих на 
досягнення мети санації.

Рис. 2. Тлумачення сутності поняття «фінансової санації»  
за різними аспектами дослідження [1, с. 79]
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Загальні принципи, на яких базується фінансова санація:

комплексний підхід – сукупність розроблених санаційних заходів має ліквідувати не 
лише симптоми, а й безпосередні причини дисбалансу підприємства за рахунок 
впливу на всі аспекти діяльності; 

інтегрованість у загальну систему управління підприємством – активний вплив на 
всі напрямки діяльності компанії, що й визначає необхідність органічного 
поєднання програми фінансової санації з іншими функціональними системами в 
рамках загальної системи управління підприємством; 

гнучкість – постійне коригування програми оздоровлення відповідно до змін 
навколишнього середовища; 

адекватність реагування підприємства, вибір адекватної реакції, обґрунтоване 
застосування форм і методів оздоровлення; 

компетентність – здійснення управління під час фінансової санації (судова 
фінансова санація) господарським керуючим, який має спеціалізацію управління в 
умовах кризи та ліцензію на відповідну діяльність; 

контроль кредиторів та захист прав боржника – збереження майнових активів 
боржника за допомогою мораторію на задоволення вимог кредиторів; 

строковість – регламентація дій відповідно до законодавчо-встановлених норм; 

індивідуальний підхід – вибір інструментарію для вирішення існуючих проблем, 
розробка нестандартних рішень; направленість на довгостроковий результат.

Рис. 3. Загальні принципи, на яких базується фінансова санація [4, с. 71]

Отже, методичний підхід до оцінювання 
фінансово-економічної безпеки підприємства 
повинен мати комплексний характер і фор-
муватися на основі поєднання методів оціню-
вання окремих його складових частин (фінан-
сово-економічної безпеки використання 
потенціалу, фінансово-економічної безпеки 
реалізації відносин, фінансово-економічної 
безпеки умов діяльності).

Проведення фінансової санації передбачає 
проведення таких дій по відношенню до наяв-
ного капіталу, в результаті яких стабілізується 
обсяг виробництва. В результаті успішного 
проведення фінансової санації (з використан-
ням капіталу кредитора) виробництво може 
перейти з етапу зрілості на більш ранній етап, 
заново завоювати позиції на ринку обраних 
товарів і послуг. В даному випадку гра завер-
шиться на користь обох гравців – фірма знову 
отримає шанс заробляти, а кредитор – мож-
ливість витребувати основний борг з дивіден-

дами, що включають плату за ризик, і додат-
кову вигоду з реструктуризації боргу. Однак 
далеко не завжди фінансова санація завершу-
ється позитивно [12, с. 467]. Фінансова сана-
ція, результатом якої не є стабілізація вироб-
ництва, приводить фірму до припинення свого 
існування. Якщо фірма намагалася чинити 
опір етапу зрілості, повернутися на колишній 
рівень виробництва, але спроба не увінчалася 
успіхом. В даному випадку програє як креди-
тор, так і боржник, обидва зазнають більших 
втрат, ніж в разі, проведення процедури бан-
крутства на більш ранніх етапах [13, с. 231].

Багато фірм не намагаються провести 
фінансову санацію в критичній для підпри-
ємства ситуації, тому що фінансова санація 
може спричинити за собою витрати, які, ймо-
вірно, і не окупляться зовсім. У разі вибору 
між альтернативними варіантами розви-
тку фірми, одним з визначальних чинників 
для прийняття рішення про подальшу долю 
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виробництва є ступінь схильності до ризику її 
керівника, а також кредитора, в тому випадку, 
якщо останній йде на реструктуризацію боргу. 

Таким чином, очевидно, що виграшний 
варіант обох сторін в суперечках про банкрут-
ство – баланс інтересів [16, с. 628]. Фірма-
боржник в будь-якому випадку прагне не 
тільки зберегти своє обличчя, але і, по можли-
вості, уникнути судових розглядів. Фірма-кре-
дитор – отримання боргу назад. Їх інтереси 
разюче відрізняються, але в разі проведення 
санації як варіант розвитку подій, можливо 
задоволення амбіцій обох сторін.

Найбільш зацікавленими в санації неспро-
можного підприємства особами є його власники 
(акціонери, пайовики тощо). Вони, як правило, 
несуть значний тягар фінансування санаційних 
заходів. Фінансування санації власниками може 
здійснюватися шляхом: збільшення (змен-
шення) статутного капіталу; надання позичок; 
надання цільових внесків на безповоротній 
основі. Фінансова участь кредиторів у санації 
боржників може відбуватися у таких формах:

Так, форма участі кредиторів у санації зна-
чною мірою визначається характером їхніх 
фінансових і господарських взаємовідносин 

ПІДПРИЄМНИЦЬКІ СТРУКТУРИ

СТРАТЕГІЧНІ ВЕКТОРИ:

– генерація нових стратегій;
– обґрунтування діяльності нових стратегій;
– підвищення рівня фінансової безпеки.

ТАКТИЧНІ ВЕКТОРИ:

– виявлення, уникнення та мінімізація ризиків;
– підвищення конкурентоспроможності;
– підвищення якості інформаційно-аналітичного забезпечення;
– можливість коректив.

Економічна ефективність від впровадження інформаційно-аналітичного 
забезпечення фінансово-економічної безпеки підприємства підприємств:

– підвищення якості інформаційно-аналітичного забезпечення;
– ефективніше використання інформаційних ресурсів. 

Рис. 4. Економічна ефективність від впровадження системи  
інформаційно-аналітичного забезпечення фінансово-економічної безпеки підприємства 

Джерело: побудовано автором на основі [13, с. 231]

Форми фінансової участі кредиторів у санації боржників:

реструктуризація наявної заборгованості (трансформація боргу у власність, 
конверсія короткострокової заборгованості в довгострокову, пролонгація строків 
сплати);

зменшення або списання заборгованості;

надання санаційних кредитів;

поручительство або надання гарантій кредитного забезпечення.

Рис. 5. Форми фінансової участі кредиторів у санації боржників [17, с. 180]
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Таблиця 1
Особливості методик оцінки ймовірності банкрутства підприємств 

Назва моделі Алгоритм розрахунку
1 2

Коефіцієнт 
Бівера

k
б

=
Чистийприбуток+Амортизація

Довгостроковізобов'язання

� �
� � ++Поточнізобов'язання� �

У Методичних рекомендаціях зазначено, що, якщо значення цього 
показника протягом тривалого часу (1,5-2 роки) не перевищує 0,2,  
то це свідчить про формування незадовільної структури балансу.

Модель 
Альтмана

Z  12 X  14 X  33 X  6 X  999 X1 2 3 4 5� � � � �0 0 0 0 0 0 0 00 0, , , , ,
X1 – робочий капітал/ валюта балансу;
X2 – сума нерозподіленого прибутку (непокритого збитку) та резервного 
капіталу / валюта балансу;
X3 – звичайний прибуток до оподаткування + відсотки за кредит / валюта 
балансу; 
X4 – ринкова вартість підприємства (ринкова вартість корпоративних прав) /  
позичковий капітал;
X5 – чиста виручка від реалізації продукції/ валюта балансу.

Модель 
Таффлера

Y X X X Х� � � � � � � �0 53 0 13 0 18 0 161 2 3 4, , , ,
де Х1 – співвідношення прибутку від реалізації і суми короткострокових 
зобов’язань підприємства;
Х2 – співвідношення оборотних активів та суми всіх зобов’язань; 
Х3 – співвідношення короткострокових зобов’язань та суми всіх активів;
Х4 – співвідношення суми продаж до суми всіх активів.

Модель 
Спрінгейта

А X X X Х� � � � � � � �1 03 3 07 0 66 0 41 2 3 4, , , ,
де х1 – відношення суми оборотних активів до загальної вартості капіталу;
х2 – співвідношення прибутку до оподаткування та загальної вартості активів;
х3 – співвідношення прибутку до сплати податків та короткострокової 
заборгованості;
х4 – співвідношення обсягу продаж та загальної вартості активів.

Модель Ліса

Z X Х Х Х� � � � � � � �0 63 0 092 0 057 0 0011 2 3 4, , , ,
де Х1 – відношення оборотного капіталу до всіх активів;
Х2 – відношення прибутку від реалізації до всіх активів;
Х3 – відношення нерозподіленого прибутку до всіх активів;
Х4 – відношення власного капіталу до позичкового капіталу.
Мінімальне значення Z < 0,037.

Модель 
Терещенко О.О.

Z = 1 4X1 75X2 15X3  42X4  1 8X5 63X6 2 16, , , , , – , – ,0 0 0 0 0 0+ + + +
де Х1 – коефіцієнт покриття; 
Х2 – коефіцієнт фінансової незалежності; 
Х3 – коефіцієнт оборотності капіталу; 
Х4 – коефіцієнт рентабельності операційного продажу за грошовим потоком; 
Х5 – коефіцієнт рентабельності активів за Сash-flоw; 
Х6 – коефіцієнт оборотності позикового капіталу.

Джерело: побудовано автором на основі [17, с. 175]

з боржником. В умовах ринкової економіки 
санація підприємств має значний економіч-
ний потенціал, є важливим інструментом 
регулювання структурних змін і входить в сис-
тему найбільш дієвих механізмів фінансової 
стабілізації підприємств [18, с. 161]. 

Висновки. Отже, фінансова санація – не най-
ефективніший механізм задоволення потреб 
обох сторін. У разі, коли знос основних засобів 
підприємства-боржника занадто великий, тех-
нології застаріли, вигідніше буде не проводити 

санацію. Але фінансова санація як механізм 
дотримання інтересів двох сторін – найефектив-
ніший з усіх спосіб з тієї причини, що дозволяє 
побудувати довірчі відносини на основі взаємної 
вигоди для обох сторін угоди. Адже здійснення 
санаційних заходів дозволить не проводити 
процедуру банкрутства. Залишається сподіва-
тися, що в майбутньому розв’язання проблеми 
банкрутства на законодавчому рівні призведе 
до гармонії інтересів і поширенню партнерських 
відносин між боржником і кредитором.
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