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1. БАНКРУТСТВО ПIДПРИЄМСТВ (ОРГАНIЗАЦIЙ) ЯК ЕКО-

НОМIЧНЕ ЯВИЩЕ 

 

1.1. Сутнiсть, причини та ознаки банкрутства 

 

Поняття банкрутства органiчно притаманне сучасним ринковим 

вiдносинам. Воно характеризує неспроможнiсть пiдприємства (органiзацiї) 

задовольнити вимоги кредиторiв щодо оплати товарiв, робiт, послуг, а також 

забезпечити обов’язковi платежi в бюджет i позабюджетнi фонди. 

Закон України «Про банкрутство» пiд банкрутством розумiє зв’язану з 

недостачею активiв у лiквiднiй формi неспроможнiсть юридичної особи 

суб’єкта пiдприємницької дiяльностi задовольнити у встановлений для цього 

строк пред’явленi до нього з боку кредиторiв вимоги i виконати зобов’язання 

перед бюджетом. 

За нормальних умов господарювання акцiонери та кредитори 

сподiваються на винагороду, рiвень якої залежить вiд ступеня прибутковостi 

фiрми. Одна з перших ознак руху до банкрутства — спад прибутковостi 

фiрми нижче за вартiсть її капiталу. Вiдсотки за кредит i дивiденди, що спла-

чуються фiрмою, перестають вiдповiдати сучасним ринковим умовам госпо-

дарювання, а вкладання коштiв у таку фiрму стає невигiдним. Кредитори 

(власники облiгацiй та iншi) одержують певнi суми, визначенi кредитними 

угодами, але вiдносна вигiднiсть їхнiх вкладень у дану фiрму зменшується, а 

в зв’язку зi спадом вартостi акцiонерного капiталу падає й цiна акцiй, 

збiльшується ризик неповернення коштiв, у фiрми виникають труднощi з 

готiвкою, особливо якщо кредитори не пролонгують кредитнi угоди на на-

ступний перiод i фiрма змушена буде виплатити не тiльки вiдсотки, а й суму 

основного боргу. Може виникнути криза лiквiдностi i фiрма увiйде в стан 

«технiчної неплатоспроможностi». Це явище можна вже розглядати як банк-

рутство. 

Зарубiжний досвiд показує, що спрогнозувати банкрутство можна за 

1,5—2 роки до появи його очевидних ознак. Цiлком можливим є виявлення 
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початкових ознак банкрутства через прогнозування «цiни пiдприємства» на 

найближчу та довгострокову перспективу. 

Зниження прибутковостi фiрми або збiльшення середньої вартостi зо-

бов’язань означає зниження її цiни. Цiна фiрми — це приведенi до те-

перiшнього часу потоки виплат кредиторам та акцiонерам. Як дисконтна ста-

вка використовується середньозважена вартiсть капiталу. Цiна фiрми може 

впасти нижче за суму зобов’язань кредиторам. Це означає, що акцiонерний 

капiтал «зникає». Ось це i є повне банкрутство — банкрутство акцiонерiв. 

Цiна фiрми може впасти навiть нижче за лiквiдацiйну вартiсть активiв. Тодi 

лiквiдацiйна вартiсть розглядатиметься як цiна фiрми, а лiквiдацiя фiрми стає 

вигiднiшою за її експлуатацiю. Акцiонери у цьому разi втрачають свiй 

капiтал. 

Причини банкрутства пiдприємств (органiзацiй) можуть бути 

найрiзноманiтнiшими. Беручи загалом, їх можна подiлити на двi групи: 

1) зовнiшнi, якi практично дуже важко (iнодi неможливо) врахувати; 

2) внутрiшнi, що безпосередньо залежать вiд форм, методiв та органiзацiї ро-

боти на самому пiдприємствi. Результатом одночасного впливу всiх чинникiв 

є настання банкрутства (рис. 20.1).  

Зовнiшнi фактори можуть бути мiжнародними та нацiональними. 

Мiжнароднi фактори формуються пiд впливом динамiки загальноеко-

номiчних показникiв розвитку провiдних країн, стану свiтової фiнансової си-

стеми, стабiльностi мiжнародної торгiвлi, митної полiтики, рiвня мiжнародної 

конкуренцiї, руху мiжнародного капiталу та iн. 

Аналiз зарубiжної практики свiдчить, що в країнах iз розвинутою еко-

номiкою та сталою полiтичною системою, як правило, 1/3 банкрутств спри-

чиняється зовнiшнiми, а 2/3 — внутрiшнiми причинами. Очевидним є й те, 

що фактори банкрутства для вiтчизняних пiдприємств є iншими, похiдними 

вiд кризового стану нацiональної економiки. 

Саме необґрунтована економiчна полiтика уряду, некерованi iнфляцiйнi 

процеси, тотальна економiчна криза, полiтична нестабiльнiсть суспiльства, 



5 

 

спад дiлової активностi в економiцi найбiльш впливають на результати 

дiяльностi пiдприємств передовсiм через недосконалiсть законодавчої бази. 

На сучасному етапi дуже уповiльнився розвиток науки та технiки знов-таки 

через глибоку кризу в iнвестицiйнiй сферi. Низький рiвень iнтегрованостi 

вiтчизняної економiки, неефективне використання зарубiжного капiталу, 

рiзке погiршання кон’юнктури внутрiшнього i зовнiшнього ринкiв спричи-

няють помiтнi симптоми банкрутства в багатьох пiдприємствах України. 

Причини 
банкрутства

Зовнішні

Внутрішні

Політичні

Соціально-
економічні Науково-технічні

Зовнішньоекономічні

Брак 
стратегічного плану 

розвитку

Низька якість 
менеджменту

Недосконалість 
механізму 

ціноутворення

Збільшення дебітор-
ської і кредиторської 

заборгованості

Нераціональна 
організаційна 

структура

Дефіцит власних 
оборотних коштів

Брак 
довготермінового 

інвестування

Технологічна неуз-
годженість процесу 

виробництва

Утримання зайвих 
робочих місць

 

Рис. 20.1. Основнi причини банкрутства пiдприємств (органiзацiй). 

Рух до кризового стану починається в момент виникнення кумулятивно-

го зростання величини вiдхилення тих чи тих показникiв, якi характеризують 
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стан зовнiшнього та внутрiшнього середовища функцiонування фiрми, вiд 

довгострокових тенденцiй динамiки цих показникiв. Наприклад, якщо обсяг 

продажу товару коливався в межах ±3% середньомiсячної величини вiд сере-

дньоквартальної, а наступного мiсяця впав на 10% i негативна тенденцiя на-

ростає, то маємо вже певнi симптоми кризового стану. 

Iснують i цiлком конкретнi симптоми настання тотальної заборгованостi 

i повної неплатоспроможностi пiдприємства (органiзацiї). Найбiльш харак-

тернi з них показано на рис.2. 

Процес зростання процентних ставок i цiн зумовлює подорожчання си-

ровини, матерiалiв, комплектуючих виробiв, яке випереджає пiдвищення цiн 

на готову продукцiю, збiльшує за iнших однакових умов кредиторську забор-

гованiсть пiдприємства. Усе це потребує додаткових кредитних ресурсiв i, як 

наслiдок, призводить до негативних змiн у структурi зобов’язань 

пiдприємства через пiдвищення середньої вартостi пасивiв. 

У дальшому наростають кризовi явища (бiльш явнi ознаки банкрутства), 

якi зумовлено рiзкими змiнами структури балансу пiдприємства, а саме: тру-

днощi з готiвкою та рiзке зменшення грошових коштiв на рахунках; 

збiльшення дебiторської заборгованостi (рiзке зниження її теж може бути не-

гативним явищем, бо свiдчитиме про труднощi зi збутом, зростання запасiв 

готової продукцiї); збiльшення кредиторської заборгованостi; зниження об-

сягiв продажу (хоча перед лiквiдацiєю пiдприємства можливий повний розп-

родаж його продукцiї). Крiм того, характерною є затримка з поданням 

звiтностi, наявнiсть конфлiктних ситуацiй на пiдприємствi. 

Банкрутство може виникнути на кожному з етапiв життєвого циклу кон-

курентної переваги фiрми (ЖЦКПФ). Дослiдники називають такi основнi фа-

ктори, що сприяють банкрутству фiрми. 

Першим детермiнантом є параметри факторiв виробництва. Вплив цих 

факторiв спостерiгається на всiх стадiях (етапах) життєвого циклу КПФ, але 

особливо важливi вони на стадiї зародження. На данiй стадiї є сiм причин, 

унаслiдок дiї яких фiрма може зазнати банкрутства: 
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— неправильне визначення мiсiї фiрми та її виробничого профiлю; 

— низькi пiдприємницькi здiбностi власника (власникiв) фiрми; 

— низька квалiфiкацiя управлiнського персоналу фiрми; 

— неадекватний маркетинг; 

— велика частка позикового капiталу; 

— низька квалiфiкацiя виконавцiв (робiтникiв, iнженерiв i т. п.); 

— неадекватнiсть трансакцiйних витрат. 

Наступним етапом життєвого циклу КПФ є прискорення зростання. Да-

ний етап характеризується тим, що фiрма має добрий попит на свою про-

дукцiю, сильну маркетингову стратегiю, високу квалiфiкацiю управлiнського 

персоналу, що дає змогу їй процвiтати та збiльшувати виробництво. У цiй си-

туацiї для фiрми є небезпечною тiльки велика частка позикових коштiв у за-

гальнiй масi капiталу, що використовується. Фiрма може своєчасно не забез-

печити виплат своїм кредиторам i збанкрутiти. 
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Рис. 2. Сутнiсть можливих симптомiв банкрутства пiдприємств. 

На етапi уповiльнення зростання загрозу банкрутства створюють: пога-

не використання оборотного капiталу, втрата гнучкостi в управлiннi, неадек-

ватний маркетинг, неадекватнiсть трансакцiйних витрат. Рiвень використання 

капiталу можна визначити, аналiзуючи коефiцiєнти лiквiдностi активiв. 

Швидкiсть обороту коштiв, тобто швидкiсть перетворення їх на грошi, безпо-

середньо впливає на платоспроможнiсть пiдприємства. Брак гнучкостi в 

управлiннi призводить до неефективних управлiнських рiшень, несвоєчасно-

го прийняття таких i, як наслiдок, до збiльшення витрат на управлiння та до 
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втрат прибутку вiд неадекватного й несвоєчасного реагування на зовнiшнi та 

внутрiшнi вiдхилення. 

Етап зрiлостi характеризується стабiльним станом фiрми, стабiльним 

прибутком, насиченням усiма виробничими ресурсами. На цьому етапi небе-

зпечною є низка таких факторiв: високий ступiнь нелiквiдностi оборотного 

капiталу, старiння основного капiталу, неадекватний маркетинг, неадек-

ватнiсть трансакцiйних витрат. Так, фiзичне спрацювання та технiко-

економiчне старiння основного капiталу призводить до зниження продуктив-

ностi працi, як порiвняти з iншими фiрмами, до втрати конкурентної переваги 

фiрми, а внаслiдок цього — до банкрутства. 

На етапi спаду виробництва дiють тi самi фактори, що й на етапi 

зрiлостi. Але стан погiршується загальним незадовiльним фiнансовим стано-

вищем суб’єкта господарювання. Вiн втрачає споживачiв, а негативна дiя 

внутрiшнiх факторiв може призвести до прискореного його банкрутства. 

Iншим важливим детермiнантом слугують параметри попиту. Аналiз 

свiдчить, що цi параметри дiють на всiх стадiях ЖЦКПФ i, як правило, є од-

наковими для всiх етапiв. Рiзке зниження сукупного попиту негативно впли-

ває на всi види дiяльностi: скорочуються обсяги виробництва, збiльшуються 

витрати на одиницю продукцiї, зменшується прибуток на одиницю продукцiї 

та загальний обсяг прибутку. 

У разi розвитку виробництва товарiв-замiнникiв настає процес витис-

кання товарiв, що їх виробляє фiрма, з ринкiв, зменшення попиту на цю про-

дукцiю i, як можливий наслiдок, утрата фiрмою прибутку та банкрутство. 

Аналогiчно дiють i iншi фактори параметрiв попиту, але їхнiй вплив 

рiзний на рiзних етапах ЖЦКПФ. Так, на етапi прискорення зростання до ба-

нкрутства може призвести тiльки один фактор — рiзке зниження сукупного 

попиту. Iншi фактори не мають вирiшального значення, оскiльки фiрма пе-

ребуває на стадiї iнтенсивного зростання. 

Наступним детермiнантом є рiвень галузевої конкуренцiї. Збiльшення 

конкурентних переваг iнших фiрм галузi може бути каталiзатором банкрутс-
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тва фiрми на будь-якому етапi ЖЦКПФ. Цей процес свiдчить про те, що iншi 

фiрми використовують лiпшi технологiї, маркетингову стратегiю та 

управлiнськi кадри. Вiдставання фiрми погiршує її становище на ринку i та-

кож може призвести до банкрутства. 

Вплив державної полiтики є важливим фактором, що впливає на розви-

ток та функцiонування фiрми через фiскальну та кредитно-грошову системи. 

 

1.2. Етапи i процедура порушення справи про банкрутство 

 

Умови та механiзм визнання юридичних осiб, якi займаються 

пiдприємницькою дiяльнiстю, суб’єктами банкрутства (банкрутами) i поря-

док задоволення претензiй кредиторiв визначено законодавчо. Основнi етапи 

порушення справи про банкрутство того чи того суб’єкта господарювання 

показано на рис.3. 

Згiдно iз законом України «Про банкрутство» суб’єктом банкрутства 

може бути будь-яка юридична особа, що не спроможна своєчасно задоволь-

нити вимоги кредиторiв та сплатити податки. Ця юридична особа має бути 

зареєстрованою як суб’єкт пiдприємницької дiяльностi. Боржником є юриди-

чна особа, проти якої порушено справу про банкрутство, а банкрут — це бо-

ржник, що перебуває у процесi лiквiдацiї. 

Як кредитор може виступати будь-яка українська або iноземна юридич-

на чи фiзична особа, що має вимоги (претензiї) до боржника на пiдставi як 

майнових, так i немайнових зобов’язань останнього. Вартiсть вимоги визна-

чається залежно вiд її сутностi: вартiсть негрошового зобов’язання — за рин-

ковою цiною на день подання заяви про банкрутство (до подання такої заяви 

сума будь-якої вимоги включає лише вiдсотки та штрафи), вартiсть вимоги за 

контрактом — за вартiстю збиткiв заподiяних кредитору боржником у 

зв’язку з невиконанням умов контракту. 

Заяву про банкрутство можуть подати кредитори (крiм кредиторiв, май-

новi вимоги яких повнiстю забезпечено заставою), органи державної подат-

кової служби, органи державної контрольно-ревiзiйної служби, сам боржник. 
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Якщо до одного боржника мають майновi вимоги два або бiльше кредиторiв, 

останнi утворюють так званi збори кредиторiв. Заява про банкрутство пода-

ється до Арбiтражного суду за мiсцем знаходження боржника. 

 

Установлення факту 

банкрутства боржника

Встановлення факту безспірності 

вимог кредитора, який ініціює пору-

шення справи про банкрутство 

Визначення майнових 

активів боржника

Виявлення всіх можливих 
кредиторів

Обґрунтування можливого 

плану реструктуризації 
або санації

Реструктуризація (санація), 
якщо таке можлива

Визнання боржника банкрутом, 

якщо реструктуризація (санація) 

є з тих чи тих причин 

неможливою

 

 

Рис.3. Основнi етапи порушення справи про банкрутство пiдприємства 

(органiзацiї). 

 

Письмова заява кредитора (боржника, органiв податкової служби або 

державної контрольно-ревiзiйної служби) до арбiтражного суду i є пiдставою 

для порушення справи про банкрутство. До заяви кредитора додаються спи-

сок iнших кредиторiв, яких знає заявник; список пiдписаних боржником кон-

трактiв; список арбiтражних чи iнших судових справ боржника чи проти бо-

ржника. Якщо боржник у разi його фiнансової неспроможностi або загрози 
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такої неспроможностi, з власної iнiцiативи звернувся до арбiтражного суду, 

то до його заяви додаються список боржникiв i кредиторiв, суми їхнiх вимог, 

забезпечених або незабезпечених заставою (якщо вимоги забезпечено заста-

вою, то вказується вартiсть застави); список майна та його вартiсть. 

Заяву кредитора може бути вiдкликано заявником до прийняття 

арбiтражним судом рiшення про визнання боржника банкрутом. Вiдкликання 

заяви боржником можливе тiльки за згодою кредитора. 

Пiсля прийняття заяви проводиться попереднє засiдання Арбiтражного 

суду, на якому розглядаються поданi документи, заслуховується пояснення 

сторiн i, в разi необхiдностi, призначається розпорядник майна боржника. 

Якщо суд вирiшує, що всiх процедурних вимог дотримано, то вiн призначає 

судовий розгляд справи, надсилає повiдомлення всiм сторонам судового 

процесу i публiкує повiдомлення про рiшення суду в офiцiйному друковано-

му органi Верховної Ради України чи Кабiнету Мiнiстрiв України. 

У мiсячний строк (вiд дня опублiкування повiдомлення) Арбiтражний 

суд виносить ухвалу, в якiй зобов’язує всiх осiб, що подали заяви з майнови-

ми вимогами до боржника, скликати збори кредиторiв, а якщо кiлькiсть кре-

диторiв перевищує десять осiб — створити повноважний комiтет. Повнова-

ження комiтету визначаються зборами кредиторiв. 

Будь-яка фiзична чи юридична особа (у тiм числi i сам боржник чи кре-

дитор), якi бажають взяти участь у реструктуризацiї або санацiї боржника, у 

той самий строк повиннi подати до Арбiтражного суду заяви з письмовим зо-

бов’язанням про переведення на них боргу, а також указати умови проведен-

ня процесу реструктуризацiї або санацiї. 

У даному разi санацiя є процедурою, що включає угоду мiж санатором 

та кредиторами, спрямовану на врегулювання боргiв та фiнансове оздоров-

лення юридичної особи боржника. 

Отже, першим етапом санацiї є перехiд до санатора боргiв боржника; 

другим — узгодження умов реструктуризацiї юридичної особи боржника; 

третiм — узгодження мiж санатором та кредиторами умов виплати боргу. 
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Практика показує, що реструктуризацiя може здiйснюватись у рiзних 

формах через придбання санатором та/або фiзичною чи юридичною особами, 

ним визначеними, усього чи частки статутного фонду боржника для виплати 

боргiв боржника згiдно з умовами плану реорганiзацiї; усього чи частки май-

на боржника (включаючи частину або всi його угоди) з метою одержання 

коштiв для погашення боргiв; здавання в оренду (лiзинг) усiєї або частини 

власностi боржника з метою розподiлу орендних платежiв мiж кредиторами; 

передачi пiдприємства в оренду трудовому колективу, якщо боржник — дер-

жавне пiдприємство. 

Реструктуризацiя може бути iнструментом приватизацiї цiлiсного май-

нового комплексу державного пiдприємства або часток (паїв, акцiй) держави 

в господарських товариствах у таких випадках: якщо боржником є державне 

пiдприємство; боржник сам порушив справу про банкрутство; план реструк-

туризацiї передбачає процес приватизацiї боржника. 

Будь-який план санацiї має включати черговiсть задоволення претензiй 

(вимог) до боржника вiдповiдно до умов пропозицiї про санацiю. За браком 

вiдсутностi пропозицiй щодо проведення санацiї або в разi незгоди креди-

торiв з умовами проведення санацiї боржника Арбiтражний суд визнає борж-

ника банкрутом i з цього приводу ухвалює вiдповiдну постанову. 
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2. МЕТОДИЧНI ОСНОВИ ВИЗНАЧЕННЯ ЙМОВIРНОСТI  

БАНКРУТСТВА  СУБ’ЄКТIВ ГОСПОДАРЮВАННЯ 

 

Для успiшного господарювання на ринкових засадах суттєво важливим є 

можливiсть оцiнки ймовiрностi банкрутства суб’єктiв пiдприємницької та 

iншої дiяльностi. В Українi, де протягом багатьох десятирiч панувала поза-

ринкова система господарювання, що виключала офiцiйне визнання банкрут-

ства як економiчного явища, нема загальновизнаної вiтчизняної методики ви-

значення ймовiрностi банкрутства суб’єктiв господарювання. У зв’язку з цим 

доводиться користуватися зарубiжними методичними пiдходами, в основу 

яких покладено факторнi моделi прогнозування банкрутства пiдприємств та 

органiзацiй. 

Найпростiшою є двофакторна модель оцiнки ймовiрностi банкрутства 

пiдприємства (органiзацiї). Вона передбачає обчислення спецiального ко-

ефiцiєнта Z i має такий формалiзований вигляд: 

 пкз 579,00736,13877,0 qkZ  л , (1) 

де kзл — коефiцiєнт загальної лiквiдностi; qпк — частка позикових 

коштiв у загальнiй величинi пасиву балансу. 

За двофакторною моделлю ймовiрнiсть банкрутства будь-якого суб’єкта 

господарювання є дуже малою за будь-якого вiд’ємного значення коефiцiєнта 

Z, i великою — за Z > 1. 

Бiльш обґрунтованою i бiльш поширеною є п’ятифакторна модель 

Альтмана. Професор Нью-Йоркського унiверситету Едвард Альтман розро-

бив алгоритм розрахунку iндексу кредитоспроможносi, який одержав назву 

iндексу (моделi) Альтмана. Цей iндекс дає змогу з достатньою вiрогiднiстю 

розподiлити суб’єкти господарювання на тих, що працюють стабiльно, i на 

потенцiйних банкрутiв. Свою модель Е. Альтман побудував на пiдставi 

дослiдження фiнансового стану та результатiв господарської дiяльностi 66 

компанiй, розрахувавши 22 фiнансовi коефiцiєнти i скориставшися для своєї 
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моделi лише п’ятьма найбiльш вагомими. Цi коефiцiєнти характеризують з 

рiзних сторiн (усебiчно) прибутковiсть капiталу та його структуру. 

Iндекс Альтмана «Z» розраховується за формулою 

 Z = 3,3К1 + 0,99К2 + 0,6К3 + 1,4К4 + 1,2К5,  (2) 

де 3,3; 0,99; 0,6; 1,4 i 1,2 — коефiцiєнти регресiї, що характеризують 

мiру впливу на iндекс «Z»; К1 — характеризує прибутковiсть основного та 

оборотного капiталу; визначається дiленням суми балансового прибутку на 

загальну вартiсть активiв; з певною часткою умовностi його можна назвати 

показником рентабельностi виробництва; К2 — вiдображає дохiднiсть 

суб’єкта господарювання i розраховується як спiввiдношення чистої виручки 

вiд реалiзацiї продукцiї i загальної вартостi активiв пiдприємства (ор-

ганiзацiї); К3 — визначає структуру капiталу фiрми; обчислюється як 

вiдношення власного капiталу (за ринковою вартiстю) до позикового 

капiталу (суми коротко- i довгострокових пасивiв); К4 — вiдображає рiвень 

чистої прибутковостi виробництва (дiяльностi); розраховується дiленням об-

сягу реiнвестованого прибутку (суми резерву, фондiв соцiального призна-

чення та цiльового фiнансування, нерозподiленого прибутку) на загальну 

вартiсть активiв фiрми; К5 — характеризує структуру капiталу й визначаєть-

ся як вiдношення власного оборотного капiталу до загальної вартостi активiв 

суб’єкта господарювання. 

Для визначення ймовiрностi банкрутства того чи того суб’єкта господа-

рювання розрахунковий iндекс «Z» необхiдно порiвняти з критичним його 

значенням. Для точнiшого визначення ступеня ймовiрностi банкрутства 

пiдприємства (органiзацiї) рекомендується користуватися таблицею 20.1. 

Зрозумiло, що в процесi ранжування (розподiлу) пiдприємств та iнших 

суб’єктiв пiдприємницької дiяльностi часто виникає потреба врахувати спе-

цифiку вiдповiдної галузi (сфери дiяльностi), а вiдтак визначити iншу шкалу 

градацiї iндексiв. 

 

Таблиця 1 
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СТУПIНЬ IМОВIРНОСТI БАНКРУТСТВА ПIДПРИЄМСТВА (ОР-

ГАНIЗАЦIЇ), ЩО ВИЗНАЧАЄТЬСЯ ЗА IНДЕКСОМ Е. АЛЬТМАНА 

Значення iндексу «Z» Ступiнь iмовiрностi 

банкрутства 

1,8 i нижче 

вiд 1,81 до 2,6 

вiд 2,61 до 2,9 

вiд 2,91 до 3,0 i вище 

Дуже висока 

Висока 

Достатньо ймовiрна 

Дуже низька 

 

У вiтчизнянiй практицi господарювання застосування моделi 

Е. Альтмана зв’язане з певними труднощами. По-перше, коефiцiєнти регресiї 

К1—К5 розраховувалися автором за результатами дiяльностi компанiй, що 

функцiонували у зовсiм iншому конкурентному ринковому середовищi. По-

друге, у шкалi Альтмана не враховано галузевих особливостi господарюван-

ня. По-третє, вiтчизняним спецiалiстам бракує iнформацiї для розрахунку ко-

ефiцiєнта К3 через недорозвинутiсть ринку цiнних паперiв. Тому запропоно-

ванi Е. Альтманом методичнi принципи визначення ймовiрностi банкрутства 

можна використовувати у вiтчизнянiй практицi господарювання за такої умо-

ви: коефiцiєнти регресiї та критичнi значення iндексу «Z» треба обов’язково 

розраховувати для конкретних галузей (сфер дiяльностi) з використанням оп-

тимальних критерiїв, якi вiдображали б специфiчнi умови господарювання 

вiтчизняних пiдприємств (органiзацiй). 
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3. ЛIКВIДАЦIЇ ЗБАНКРУТIЛИХ ПIДПРИЄМСТВ (ОРГАНIЗАЦIЙ) 

 

3.1. Причини i процедура лiквiдацiї збанкрутiлих суб’єктiв господарю-

вання 

 

Причини лiквiдацiї (припинення дiяльностi) пiдприємств та органiзацiй 

можуть бути рiзними. Головними є такi: 

1) вартiсть майна боржника продовжує знецiнюватися i бракує будь-якої 

можливостi її вiдновлення; 

2) жодна юридична чи фiзична особа не звернулася до вiдповiдного ор-

гану iз заявою про проведення реструктуризацiї або санацiї боржника; 

3) жодний з поданих реструктуризацiйних чи санацiйних планiв не було 

схвалено кредиторами; 

4) запропонований план виходу пiдприємства (органiзацiї) з кризового 

стану з тих чи тих причин неможливо реалiзувати. 

Рiшення про лiквiдацiю боржника може прийняти суд зi своєї iнiцiативи 

чи на клопотання розпорядника майна, кредитора, зборiв чи комiтету креди-

торiв. Про визнання боржника банкрутом Арбiтражний суд ухвалює 

вiдповiдну постанову, яка надсилається всiм учасникам, причетним до цього 

процесу (засновнику визнаної банкрутом юридичної особи; власнику майна 

банкрута або вповноваженому ним органу; банку, клiєнтом якого є банкрут; 

органу, що зареєстрував банкрута як суб’єкта пiдприємницької дiяльностi; 

усiм кредиторам; усiм учасникам угод, що в них боржник бере участь; усiм 

учасникам арбiтражного процесу; державнiй службi зайнятостi; вiдповiдним 

профспiлковим органам). Цiєю постановою призначаються також лiквiдатори 

з представникiв зборiв кредиторiв, банкiв, фiнансових органiв, а також з Фо-

нду державного майна, якщо банкрутом визнано державне пiдприємство або 

органiзацiю. 

Призначенi арбiтражним судом лiквiдатори утворюють лiквiдацiйну 

комiсiю, якiй надаються певнi повноваження. До лiквiдацiйної комiсiї пере-

ходить право розпорядження майном банкрута i всi його майновi права та 
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обов’язки. Лiквiдацiйна комiсiя: управляє майном банкрута; здiйснює 

iнвентаризацiю та оцiнку майна; визначає лiквiдацiйну масу i розпоряджаєть-

ся нею; вживає заходiв для стягнення дебiторської заборгованостi; реалiзує 

майно збанкрутiлого пiдприємства (органiзацiї) i здiйснює iншi заходи, спря-

мованi на задоволення вимог кредиторiв. 

Лiквiдацiйною масою є майновi активи банкрута, на якi, з метою пога-

шення боргу, може бути звернене стягнення на вимогу кредиторiв. Мається 

на увазi все майно боржника, що належить йому на правi власностi або пов-

ного господарського вiдання. Якщо суб’єкт банкрутства є засновником або 

учасником господарського товариства та вiдповiдно власником частки у ста-

тутному фондi товариства, зазначена частка пiдлягає викупу або вилученню 

зi статутного фонду через його зменшення; одержанi кошти включаються до 

складу лiквiдацiйної маси. Орендоване майно виключається з лiквiдацiйної 

маси. 

Оцiнка лiквiдацiйної вартостi збанкрутiлого пiдприємства має певнi осо-

бливостi, зумовленi характером незвичайної ситуацiї. Головна особливiсть 

полягає в тiм, що це активний вид оцiнки, на пiдставi якої приймаються певнi 

управлiнськi рiшення i здiйснюються певнi практичнi дiї. Крiм того, оцiнка 

лiквiдацiйної вартостi пiдприємства безпосередньо впливає на iнтереси тре-

тьої сторони (крiм замовникiв i оцiнювачiв), а саме: кредиторiв, iнвесторiв, 

судових органiв. На думку провiдного американського оцiнювача Ш. Пратта, 

лiквiдацiйна вартiсть — це чиста грошова сума, яку власники (власник) 

пiдприємства можуть одержати за лiквiдацiї пiдприємства i окремого розпро-

дажу його активiв. 

У свiтовiй практицi розрiзняють поняття упорядкованої та примусової 

лiквiдацiї, а також вiдповiдно термiни «упорядкована лiквiдацiйна вартiсть» i 

«вимушена лiквiдацiйна вартiсть». За упорядкованої лiквiдацiї продаж ак-

тивiв здiйснюється протягом визначеного (розумного) строку з тим, щоб оде-

ржати за них найвищу можливу цiну. Для найбiльш нелiквiдних активiв цей 

перiод може становити до двох рокiв. Вимушена лiквiдацiя передбачає не-
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гайний розпродаж активiв, як правило, усiх одночасно (на одному аукцiонi). 

Спецiалiсти розрiзняють також лiквiдацiйну вартiсть припинення 

функцiонування активiв пiдприємства. У цьому разi активи списуються. 

Величина лiквiдацiйної вартостi вiд продажу активiв, очищена вiд су-

путнiх витрат, дисконтується на дату оцiнки за ставкою дисконту, яка врахо-

вує ризик, зв’язаний iз цим продажем. Лiпше, уважає Ш. Пратт, продавати 

окремо активи, нiж цiле пiдприємство. Тодi сума виручки є, як правило, ви-

щою. 

Зарубiжна практика виокремлює певнi етапи технологiчної 

послiдовностi процесу розрахунку впорядкованої лiквiдацiйної вартостi 

пiдприємства: 

● перший етап — розробка календарного графiка лiквiдацiї активiв 

пiдприємства; 

● другий етап — оцiнка поточної вартостi активiв з урахуванням витрат 

на їхню лiквiдацiю; 

● третiй етап — обчислення обсягiв зобов’язань пiдприємства; 

● четвертий етап — визначення рiзницi мiж поточною (скоригованою) 

вартiстю активiв i величиною зобов’язань пiдприємства. 

За визначення лiквiдацiйної вартостi активiв використовуються данi ба-

лансу пiдприємства, розраховується ринкова вартiсть земельних дiлянок, 

вартiсть iнших активiв за рiзними методами оцiнки (акумуляцiї активiв, 

порiвняльним або ринковим, дохiдним). 

Визначення лiквiдацiйної маси здiйснюється з метою реалiзацiї активiв 

банкрута i за необхiдностi майна iнших осiб, якi вiдповiдають за його зо-

бов’язаннями, для розподiлу виручених коштiв мiж кредиторами. 

 

3.2. Наслiдки лiквiдацiї i форми реалiзацiї майна банкрутів 

 

Визнання в установленому порядку боржника банкрутом має певнi юри-

дичнi наслiдки: по-перше, припиняється пiдприємницька дiяльнiсть такого 

боржника (пiдприємства, органiзацiї); по-друге, до лiквiдацiйної комiсiї пе-
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реходить право розпоряджання майном банкрута i всi його майновi права та 

обов’язки; по-третє, вважаються такими, що минули, строки всiх боргових 

зобов’язань банкрута; по-четверте, припиняється нарахування пенi i вiдсоткiв 

на всi види заборгованостi пiдприємства-банкрута (органiзацiї). 

Рiшення про продаж майна банкрута за погодженням зi зборами 

(комiтетом) кредиторiв приймає лiквiдацiйна комiсiя, яка визначає порядок 

продажу майна банкрута (склад, умови i строки придбання майна). Реалiзацiя 

майнових активiв банкрута провадиться через викуп у разi надходження ли-

ше однiєї пропозицiї; якщо пропозицiй надходить двi або бiльше, то призна-

чається проведення конкурсу чи аукцiону. 

У свiтовiй практицi загальновживаними способами реалiзацiї є такi: 

продаж одному чи кiльком покупцям; продаж на аукцiонi або з допомогою 

тендера; надання в оренду одному чи кiльком орендарям усiх або частини 

майнових активiв банкрута з дальшим розподiлом коштiв, виручених вiд 

оренди, мiж кредиторами; передання заставленого майна заставодержателю; 

залишення боржниковi збиткового майна або такого, що має незначну 

цiннiсть i не впливає на збiльшення майнових активiв. Можна використову-

вати й будь-якi iншi способи реалiзацiї, затвердженi в судовому порядку. 

У разi, коли суб’єктом банкрутства є унiтарне державне пiдприємство 

або господарське товариство, у статутному фондi якого переважна частка 

майна належить державi, проведення аукцiону (конкурсу) здiйснюється орга-

ном приватизацiї. У разi, коли суб’єктом банкрутства є юридична особа, за-

снована на недержавнiй формi власностi, лiквiдацiйна комiсiя може або без-

посередньо проводити аукцiон, або доручити його проведення 

спецiалiзованому лiцензованому пiдприємству (установi). 

Усi форми продажу майна банкрута (через викуп, на аукцiонi, за конкур-

сом) оформляються договорами купiвлi-продажу, який укладається мiж 

лiквiдацiйною комiсiєю вiд iменi пiдприємства-банкрута та покупцем. 

Лiквiдацiйна комiсiя за погодженням зi зборами (комiтетом) кредиторiв 

визначає послiдовнiсть реалiзацiї об’єктiв лiквiдацiйної маси та критерiї їх-
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нього вiдбору для продажу, оскiльки допускається продаж як цiлiсних май-

нових комплексiв, так i окремого iндивiдуально визначеного майна, об’єктiв 

незавершеного будiвництва або законсервованих об’єктiв. 

 

3.3. Черговiсть задоволення претензiй кредиторів 

 

Кошти, вирученi вiд продажу майна банкрута, спрямовуються на задо-

волення претензiй кредиторiв (рис.4). Вимоги кожної наступної черги задо-

вольняються пiсля повного задоволення вимог попередньої. За браком майна 

для повного задоволення всiх вимог однiєї черги претензiї задовольняються 

пропорцiйно належнiй кожному кредиторовi суми. Вимоги, не задоволенi за 

браком майна, вважаються погашеними. Не розглядаються i вважаються по-

гашеними також вимоги, заявленi пiсля закiнчення строку, встановленого для 

їхнього пред’явлення. Майно (крiм коштiв державних пiдприємств-

банкрутiв), що залишилося пiсля задоволення вимог кредиторiв i членiв тру-

дового колективу, передається власниковi або вiдповiдному органу привати-

зацiї для реалiзацiї, якщо арбiтражний суд прийняв ухвалу про лiквiдацiю 

юридичної особи-боржника. Кошти, що залишилися пiсля задоволення дер-

жавним пiдприємством-банкрутом вимог кредиторiв i членiв трудового коле-

ктиву, зараховуються до вiдповiдного позабюджетного фонду приватизацiї. 
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1

2

3

4

5

6

7 Черговість 
задоволення 

претензій 
кредиторів

Усі інші вимоги

Витрати розпорядника 
майна з ліквідаційної 
комісії, зв’язані з утри-
манням і збереженням 
майнових активів бан-
крута

Витрати, зв’язані з 
провадженням справи 
про банкрутство в 
Арбітражному суді

Зобов’язання перед 
працівників підприємст-
ва-банкрута (за винят-
ком повернення внесків 
членів трудового колек-
тиву до статутного фон-
ду підприємства або 
виплат на акції трудо-
вому колективу)

Державні та місцеві 
податкові й неподат-
кові платежі до бюд-
жету, вимоги органів 
державного страху-
вання та соціального 
забезпечення

Вимоги щодо повер-
нення внесків членів 
трудового колективу 
до статутного фонду 
підприємства та вип-
лат на акції, які нале-
жать членам трудово-
го колективу

Вимоги кредиторів не 
забезпечені заставою

 

Рис.4. Черговiсть задоволення претензiй кредиторiв. 

 

Пiсля завершення реалiзацiї майнових об’єктiв, що входять до складу 

лiквiдацiйної маси є необхiдними для повного задоволення всiх вимог креди-

торiв, та розподiлу виручених сум мiж кредиторами лiквiдацiйна комiсiя 

складає та подає в Арбiтражний суд лiквiдацiйний баланс. У лiквiдацiйному 

балансi мають бути вiдображенi показники обсягу майнових активiв 

(лiквiдацiйної маси), данi їхньої iнвентаризацiї, вiдомостi про реалiзацiю 

об’єктiв лiквiдацiйної маси з посиланням на укладенi договори купiвлi-

продажу, а також суми розподiлу виручених коштiв помiж кредиторами. 

Результати розгляду арбiтражним судом лiквiдацiйного балансу станов-

лять кiнцевий етап лiквiдацiйної процедури. Арбiтражний суд виносить ух-

валу про затвердження лiквiдацiйного балансу у разi, коли лiквiдацiйна 

комiсiя належним чином здiйснила заходи для виявлення й реалiзацiї всiх 

майнових активiв, що пiдлягали включенню до лiквiдацiйної маси, та у вста-

новленому порядку розподiлила вирученi суми мiж кредиторами. Якщо за ре-
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зультатами лiквiдацiйного балансу не залишилося майна пiсля задоволення 

вимог кредиторiв i не надiйшло будь-яких заперечень, арбiтражний суд вино-

сить ухвалу про лiквiдацiю цiєї юридичної особи. 

У разi, коли Арбiтражний суд доходить висновку, що лiквiдацiйна 

комiсiя не виявила або не реалiзувала всiх наявних майнових активiв, не-

обхiдних для повного задоволення кредиторiв, вiн виносить ухвалу про приз-

начення нових лiквiдаторiв. Нова лiквiдацiйна комiсiя знову здiйснює всi 

етапи лiквiдацiї пiдприємства. 

Комiтет кредиторiв (за браком такого — збори кредиторiв) або будь-

який окремий кредитор можуть опротестувати лiквiдацiйний баланс. Пiсля 

розгляду заперечень Арбiтражний суд приймає рiшення щодо затвердження 

(не затвердження) балансу. 

Пiсля затвердження лiквiдацiйного балансу: 1) суд виносить ухвалу про 

лiквiдацiю юридичної особи боржника; 2) оприлюднює цю ухвалу; 

3) звiльняє лiквiдаторiв вiд виконання своїх обов’язкiв. У разi незатверджен-

ня звiту суд може висунути вимогу про виправлення виявлених недолiкiв 

або, як уже було сказано, призначити нових лiквiдаторiв. 

Отже, справа про банкрутство вважається закритою тiльки пiсля затвер-

дження плану реструктуризацiї або санацiї майна боржника або пiсля затвер-

дження лiквiдацiйного балансу. 

Згiдно з чинним законодавством, якщо майна банкрута вистачило, щоб 

задовольнити всi вимоги кредиторiв, вiн вважається вiльним вiд боргiв i мо-

же продовжити свою пiдприємницьку дiяльнiсть. Арбiтражний суд має право 

винести ухвалу про реорганiзацiю (лiквiдацiю) юридичної особи тiльки тодi, 

коли в неї залишилось майнових активiв менше, нiж потрiбно для її 

функцiонування згiдно iз законодавством, або на клопотання власникiв її 

майна. 
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