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МЕТОДИКА ПРОГНОЗУВАННЯ БАНКРУТСТВА ТА РЕЙДЕРСТВА ЯК ІНСТРУМЕНТ 
ДЕРЖАВНОГО МОНІТОРИНГУ СТАНУ ФІНАНСОВОЇ БЕЗПЕКИ УКРАЇНИ 
Анотація. У статті розглянуто такий вид загроз економічній безпеці суб’єктів 

господарської діяльності у системі фінансової безпеки держави, як рейдерство. Уточнено 
сутність понять «рейдерство» та «протидія рейдерству». Проведено дослідження методології 
протистояння недружнім поглинанням. Проаналізовані передумови рейдерських атак на 
підприємства. Розроблено методику прогнозування банкрутства як загрози економічній 
безпеці підприємств, використання якої як інструменту державного моніторингу дозволить 
попередити негативні наслідки рейдерських захоплень для стану фінансової безпеки 
України. 

Ключові слова: рейдерство, протидія рейдерству, економічна безпека, загроза 
економічній безпеці підприємництва, захоплення підприємств, захист підприємств, 
банкрутство, фінансова безпека, державне регулювання.  
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Abstract. The article deals with the stages of raider development. The influence of raids on 
economic security of economic entities in the system of financial security of the state is researched. 
The essence of the concepts of "raider" and "counteraction to raiding" is specified. The study of the 
methodology of counteraction to unfriendly absorption has been carried out. The main methods of 
raiding opposition are systematized. The relationship between bankruptcy and raiding at enterprises 
is investigated. The list of indicators on the basis of which the estimation of financial condition of 
the enterprises is carried out, the results of which allows to identify the preconditions of raider 
attacks at the enterprises. The method of forecasting bankruptcy as a threat to the economic security 
of enterprises is developed, the use of which as a tool of state monitoring will prevent the negative 
consequences of raider hijackings for the state of financial security of Ukraine. Approbation of the 
proposed methodology was carried out at five enterprises of Ukraine, which confirmed previous 
calculations, more accurately pointing to the reality of the threat of raider capture. 

Keywords: raiding, counter raiding, economic security, economic security business threat, 
takeovers, defense enterprises, bankruptcy, financial security, government regulation. 
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МЕТОДИКА ПРОГНОЗИРОВАНИЯ БАНКРОТСТВА И РЕЙДЕРСТВА  
КАК ИНСТРУМЕНТ ГОСУДАРСТВЕННОГО МОНИТОРИНГА СОСТОЯНИЯ 

ФИНАНСОВОЙ БЕЗОПАСНОСТИ УКРАИНЫ 
Аннотация. В статье рассмотрен такой вид угроз экономической безопасности 

субъектов хозяйственной деятельности, как рейдерство. Уточнена сущность понятий 
«рейдерство» и «противодействие рейдерству». Проведено исследование методологии 
противостояния недружественным поглощением. Проанализированы предпосылки 
рейдерских атак на предприятия. Разработана методика прогнозирования банкротства как 
угрозы экономической безопасности предприятий. 

Ключевые слова: рейдерство, противодействие рейдерству, экономическая 
безопасность, угроза экономической безопасности предпринимательства, захват 
предприятий, защита предприятий, банкротство. 

Формул: 0; рис.: 1, табл.: 5, библ.: 10 
 
Вступ. У сучасних умовах особливого значення набуває забезпечення економічної 

безпеки суб’єктів господарської діяльності різних форм власності через нейтралізацію 
загроз, які виникають на тлі погіршення фінансового стану, зниження рівня корпоративного 
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управління, недосконалості законодавства, створюючи сприятливі умови для рейдерського 
захоплення. Тому, таке широке поширення рейдерства створює суттєву загрозу економічній 
безпеці України та ставить під сумнів тезу про створення справді високорозвиненої, 
правової, цивілізованої європейської держав із високим рівнем життя, культури та 
демократії. 

Аналіз досліджень та постановка завдання. Тема рейдерства перебуває у полі зору 
як багатьох науковців у галузі цивільного, адміністративного, господарського права, так і 
практикуючих юристів та економістів. Питанням рейдерства присвячені наукові дослідження 
О.В. Черевка, З.Б. Живко, Н.В. Зачосової, В.П. Багрової, З.С. Варналія та ін. Однак, проблема 
протидії рейдерству в корпоративному та інших секторах економіки і нині залишається 
невирішеною, та не втрачає своєї актуальності.  

Метою статті є вивчення ефективних методів управління підприємством за умов 
загрози рейдерства розширення інструментарію державного моніторингу стану суб’єктів 
господарської діяльності результати фінансування яких мають вплив на фінансову безпеку 
України шляхом розробки методики прогнозування банкрутства та рейдерства, як 
інструменту державного моніторингу стану фінансової безпеки України. 

Результати дослідження. Запорукою фінансової безпеки держави є мінімізація 
негативних ефектів від наявних та ймовірних загроз для господарюючих суб’єктів. Однією із 
таких загроз є рейдерські атаки, число яких в Україні зростає по мірі зменшення можливості 
зацікавлених осіб у законний спосіб (передусім, через участь у приватизації) привласнити 
бажані об’єкти чи компанії, незалежно від форми їх власності. Проте, у більшості випадків 
власники таких об’єктів і трудові колективи компаній, котрі зазнали нападу з боку рейдерів, 
самотужки неспроможні захистити власні фінансові інтереси [1]. 

У сучасному розумінні поняття рейдерство з’явилось у США та означало знищення 
компанії і перерозподіл її власності й корпоративних прав. Нині головною метою рейдерства є 
захоплення великого бізнесу підприємств, нерухомості обладнання, тощо. Основними методами 
захоплення підприємств є придбання акцій, проведення додаткової емісії акцій, ініціювання 
банкрутства, реприватизація, корпоративний шпіонаж, силове захоплення тощо [2]. 

Під терміном «рейдерство» розуміють доволі широкий спектр дій: від звичайного 
законного недружнього поглинання об'єктів власності до відверто «бандитського» 
захоплення підприємства. Необхідність протидії рейдерству означає для суб’єктів 
господарювання потребу у витрачанні фінансових, кадрових, інформаційних ресурсів. Їх 
здатність до видання ефективного господарювання знижується, що у свою чергу негативно 
впливає на стан фінансової безпеки держави, зокрема її бюджетну, боргову, грошово-
кредитну складові. 

Найефективнішим способом протистояння рейдерству є захист превентивного 
характеру. Необхідно створити всі умови, щоб захоплення підприємства стало для рейдерів 
недоцільним, або ж переорієнтувати потенційного рейдера з інтересу корпоративного 
захоплення на використання цивілізованого механізму об’єднання та поглинання [3]. 

Доцільно окреслити ряд основних методів протистояння рейдерству, які зображені на 
рисунку 1. 

 
Рис. 1. Основні методи протистояння рейдерству 

Джерело: складено автороми 
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Боротьба з загрозою рейдерства межує із поняттям економічної безпеки суб’єкта 
господарювання. В процесі рейдерського захоплення більшість підприємств-об’єктів 
опиняються чи доводяться до банкрутства в наслідок дій рейдерів. Показники ранньої 
діагностики банкрутства дозволяють оцінити імовірність його настання ще до початку 
погіршення фінансового стану і можуть бути основою для його встановлення. Прогнозування 
імовірності банкрутства зазвичай здійснюється через механізм визначення інтегрального 
показника, який включає в себе розрахунок факторних дискримінантних моделей, що базуються 
на множинному дискримінантному аналізі [4]. 

На нашу думку, в Україні використання моделей прогнозування банкрутства 
підприємства не є достатньо поширеним. По-перше, це спричинене неадаптованістю до 
української економіки вже існуючих моделей, по-друге, це зумовлене відсутністю державної 
підтримки створення необхідних інструментів та методик попередження банкрутства на 
вітчизняних  підприємствах. Існуючі методики пропонують комплексний аналіз фінансово-
господарської діяльності підприємства, при якому тільки для оцінки загального фінансового 
стану пропонується розрахувати понад 30 показників, що не завжди є зручним для зовнішніх  
користувачів. 

Дискримінантні моделі прогнозування банкрутства є перш за все інструментом експрес-
тесту фінансового стану підприємства, оскільки вони використовують незначну кількість 
факторних показників. Головна умова ефективності цих моделей — відсутність стійких 
взаємозв’язків між  факторними показниками. На основі існуючих моделей прогнозування 
банкрутства були відібрані наступні факторні  показники: x1 — коефіцієнт співвідношення 
кредиторської і дебіторської заборгованостей;  x2 — коефіцієнт оборотності дебіторської 
заборгованості; x3 — коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості; x4 — коефіцієнт 
прибутковості активів; x5 — коефіцієнт прибутковості власного капіталу; x6 — коефіцієнт 
покриття; x7 — коефіцієнт швидкої ліквідності; x8 — коефіцієнт абсолютної ліквідності; x9 — 
коефіцієнт ліквідності робочого капіталу; x10 — коефіцієнт фінансування; x11 — коефіцієнт 
фінансової незалежності; x12 — коефіцієнт фінансової стійкості [5]. 

Для виявлення взаємозв’язку між цими показниками застосуємо методику проведення 
кореляційно-регресійного аналізу (табл. 1). 

Таблиця 1 
Оцінка сили зв'язку за величиною коефіцієнта кореляції 

Характер зв'язку Розмір зв'язку 
Прямий (+) Зворотній (-) 

Відсутній  0 0 
Слабкий Від 0 до +0,29 Від 0 до -0,29 
Середній  Від +0,3 до +0,69 Від -0,3 до -0,69 
Сильний  Від +0,7 до +0,99 Від -0,7 до -0,99 
Повний (функціональний)  +1,0 -1,0 

Джерело [6] 
  
Таким чином, отримані наступні результати кореляційного аналізу  (табл. 2).  

аблиця 2 
Результати кореляційного аналізу факторних показників 

 Х1 Х2 Х3 Х4 Х5 Х6 Х7 Х8 Х9 Х10 Х11 Х12 
Х1 1            
Х2 0,44 1           
Х3 0,15 -0,54 1          
Х4 -0,32 -0,51 0,04 1         
Х5 -0,10 -0,41 0,20 0,29 1        
Х6 -0,50 0,09 -0,43 -0,04 -0,18 1       
Х7 -0,28 0,45 -0,60 -0,05 -0,03 0,60 1      
Х8 -0,61 0,02 -0,41 0,05 -0,12 0,97 0,63 1     
Х9 -0,25 -0,06 -0,50 0,19 -0,08 0,46 0,20 0,40 1    
Х10 -0,34 0,12 -0,32 0,07 -0,07 0,16 0,24 0,19 0,24 1   
Х11 -0,13 0,44 -0,26 -0,43 -0,40 0,31 0,19 0,19 0.19 0,44 1  
Х12 -0,22 0,67 -0,68 -0,38 -0,34 0,47 0,67 0,46 0,12 0,31 0,61 1 

Джерело: розраховано автороми 
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За результатами кореляційного аналізу можна зробити висновки: 
— найбільш стійкий прямий взаємозв’язок існує між показниками x7 та x8 (коефіцієнт 

швидкої ліквідності та коефіцієнт абсолютної ліквідності, значення кореляції 0,63); 
— досить стійкий прямий взаємозв’язок існує між показниками x11 та x12 (коефіцієнт 

фінансової незалежності та коефіцієнт фінансової стійкості, значення кореляції 0,61); 
— стійкий прямий взаємозв’язок існує між показниками x6 та x7 (коефіцієнт швидкої 

ліквідності та коефіцієнт покриття, значення кореляції 0,60);  
— середній прямий взаємозв’язок існує між показниками x1 та x2 (коефіцієнт 

співвідношення кредиторської і дебіторської заборгованості та коефіцієнт оборотності 
дебіторської заборгованості, значення кореляції 0,44); показниками Х10 та Х11 (коефіцієнт 
фінансування та коефіцієнт фінансової незалежності, значення кореляції 0,44); показниками 
Х8 та Х9 (коефіцієнт абсолютної ліквідності та коефіцієнт ліквідності робочого капіталу, 
значення кореляції 0,40); 

— слабкий прямий взаємозв’язок існує між показниками x4 та x5 (коефіцієнт 
прибутковості активів та коефіцієнт прибутковості власного капіталу, значення кореляції 
0,29); показниками x9 та x10 (коефіцієнт ліквідності робочого капіталу та коефіцієнт 
фінансування, значення кореляції 0,24); показниками x3 та x4 (коефіцієнт оборотності 
кредиторської заборгованості та коефіцієнт прибутковості активів, значення кореляції 0,04); 

— середній зворотній зв’язок існує між показниками x2 (коефіцієнт оборотності 
дебіторської заборгованості) та x3 (коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості) - 
значення кореляції -0,54; 

— слабкий зворотній зв’язок між показниками x5 та x6 (коефіцієнт прибутковості 
власного капіталу та коефіцієнт покриття) - значення кореляції -0,18; 

Можна зробити висновок, що результати кореляційного аналізу відповідають 
дійсності  навіть за такої невеликої вибірки статистичних показників. 

На підставі кореляційного аналізу можна відібрати наступні факторні показники, які 
не пов’язані між собою: 

—  коефіцієнт співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованостей (х1);  
—  коефіцієнт прибутковості активів (х4); 
—  коефіцієнт покриття (загальної ліквідності) (х6); 
—  коефіцієнт фінансування (x10); 
—  коефіцієнт фінансової незалежності (автономії) (х11). 

У переважній частині моделей зарубіжних економістів найбільшу вагу мають 
показники рентабельності, насамперед, рентабельності активів за показником прибутку до 
оподаткування та сплати відсотків. Для вітчизняних підприємств це також є справедливим. 
Але, на відміну від існуючих моделей, ми пропонуємо використовувати показник 
рентабельності активів за чистим прибутком [7] 

За результатами кореляційного аналізу дванадцяти факторних показників, які 
використовуються у дискримінантних моделях прогнозування банкрутства, були відібрані 
п’ять показників, між якими немає істотної кореляції та які можна використати при 
створенні дискримінантної моделі прогнозування банкрутства в умовах саме рейдерського 
захоплення на досліджуваних підприємствах, а саме:  

- коефіцієнт співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованостей (К1);  
- коефіцієнт прибутковості активів (К2); 
- коефіцієнт покриття (К3); 
- коефіцієнт фінансування (К4); 

коефіцієнт фінансової незалежності (К5) [8]. 
Для встановлення нормативних значень наведених показників, пропонуємо 

розподілити їх за трьома категоріями, які сприятимуть глибшому розумінню їх сутності та 
взаємозв’язку фінансового стану з можливістю рейдерського захоплення підприємства 
(табл. 3).  
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Таблиця 3 
Нормативні значення показників моделі раннього прогнозування імовірності банкрутства та 

рейдерського захоплення 
Назва показника Позитивне значення Негативне значення Критичне значення 

Коефіцієнт 
співвідношення 
кредиторської та 
дебіторської 
заборгованостей 

<1 
Підприємство вчасно 
проводить розрахунки 

>1 
Підприємство несвоєчасно 

отримує кошти за 
реалізовану продукцію 

<0 
У підприємства 
відсутні оборотні 

кошти 

Коефіцієнт 
прибутковості 
активів 

>0,1 
Висока прибутковість 

підприємства 

<0,1 
Низька прибутковість 

підприємства 

<0 
Збитковість 
підприємства 

Коефіцієнт покриття 

1,5-2,5 
вартість поточних 
активів повинна 

перевищувати суму 
поточних зобов’язань 

>2,5 
Підприємство 
нераціонально 

використовує поточні 
активи 

<1 
Поточних активів 
недостатньо для 

погашення 
поточних 
зобов’язань 

Коефіцієнт 
фінансування 

<1, зменшення 
фінансовової стійкості 

підприємства 

>1  
Низька фінансова стійкість 

підприємства  

>5 
Критична 

фінансова стійкість 
підприємства 

Коефіцієнт 
фінансової 
незалежності 

0,4-0,6 
Стабільний фінансовий 
стан підприємства 

<0,4 
Підприємство залежне від 
зовнішнього фінансування 

<0 
Критичний 

фінансоваий стан 
підприємства 

Джерело: складено автороми на основі [9] 

 
Саме розрахунок зазначених показників дозволить здійснити державними органами 

влади або іншими зацікавленим особами ранню діагностику банкрутства та початку 
здійснення рейдерського захоплення. 

Для визначення важливості кожного показника, були запрошені експерти з числа 
науковців та практиків, які встановили значення вагових коефіцієнтів запропонованої 
моделі.   

Запропонована нами модель раннього прогнозування імовірності банкрутства та 
рейдерства буде мати вигляд: 

R = К1+0,30К2+0,25К3+0,2К4+0,25К5 
Саме така модель зможе допомогти власникам підприємств, акціонерам та іншим 

зацікавленим особам здійснити діагностику можливого банкрутства підприємства та 
рейдерського захоплення підприємства. 

З метою характеристики результатів запропонованої модель раннього прогнозування 
імовірності банкрутства та рейдерства, розроблено шкалу (табл. 4). 

Таблиця 4 
Шкала оцінювання результатів моделювання раннього прогнозування імовірності 

банкрутства та рейдерства 
Характеристика  

Стан 
підприємства 

Значення 
моделі З точки зору ймовірності 

банкрутства 
З точки зору ймовірності 
рейдерського захоплення 

Критичний 
фінансовий стан 

Понад 2,5 
Висока ймовірність 

банкрутства 
Висока ймовірність успіху 

рейдерської атаки 

Нестійкий  
фінансовий стан  

1,0-2,5 
Вірогідна ймовірність 

банкрутства 

Ймовірність банкрутства існує, але 
за умови ранньої ідентифікації 
загроз може бути попереджена 

Стійкий 
фінансовий стан  

Менше 1,0 
Мінімальна ймовірність 

банкрутства 
Загрози ймовірності рейдерського 

захоплення мінімальні 
Джерело: запропоновано авторами 
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Вважаємо за необхідне порівняти отримані дані запропонованої моделі раннього 
прогнозування імовірності банкрутства та рейдерства на досліджуваних підприємствах з 
іншими існуючими моделями (табл.5) [10]. 

Таблиця 5 
Розрахунок імовірності банкрутства та рейдерського захоплення суб’єктів  

господарювання за 2015 р. 
Підприємства 

 
Моделі 
банкрутства 

ПАТ 
«Турбоатом» 

ПАТ 
«Квазар» 

ПАТ 
«Черкасигаз» 

ТОВ «ЧПК» ПАТ «АЗОТ» 

5,34 0,27 0,87 0,41 1,64 
ймовірність банкрутства 

Модель 
Альтмана 

мінімальна вірогідна вірогідна вірогідна вірогідна 
2,66 -0,50 0,56 -0,05 0,68 

Модель 
Спрінгейта потенційний 

банкрут 
потенційний 
банкрут 

потенційний 
банкрут 

потенційний 
банкрут 

потенційний 
банкрут 

5,36 7,41 2,56 4,14 3,35 
ймовірність банкрутства 

Модель 
Таффлера 

невисока невисока невисока невисока невисока 
0,31 -0,07 0,05 0,0195 0,027 

ймовірність банкрутства Модель Ліса 
висока висока невисока висока висока 

3,04 -1,59 0,68 -1,55 1,92 
ймовірність банкрутства  

Модель 
Терещенка 

мінімальна середня середня середня мінімальна 

0,769 5,596 1,841 1,8135 1,212 

ймовірність банкрутства 

мінімальна висока вірогідна вірогідна вірогідна 

загрози рейдерських захопленням  

Модель раннього 
прогнозування 
імовірності 
банкрутства та 
рейдерства 

мінімальні максимальні можливі можливі можливі 
Джерело: складено авторами 

 
Отже, апробація запропонованої моделі раннього прогнозування імовірності 

банкрутства та рейдерства на п’яти підприємствах України підтвердили попередні 
розрахунки, здійснені за зарубіжними та вітчизняними методиками, при цьому більш точно 
вказавши на реальність виникнення загроз рейдерського захоплення. 

Висновки. Отже, рейдерство в Україні набуло швидкого поширення і в сучасних 
умовах є серйозною загрозою підприємницькій діяльності. Рейдери розпочинають 
захоплення компаній із збору інформації і створення відповідних передумов і в залежності 
від способу вчинення рейдерства проходять певні основні етапи. Від удосконалення способів 
і методів рейдерства в Україні значно відстає правотворча і правозастосовна діяльність, 
внаслідок чого юридична відповідальність та покарання за вчинені злочини неповною мірою 
відповідають ступеню вини рейдерів та наслідків, що наступили в результаті рейдерської 
атаки. 

Запропонована методика може бути використана як інструмент методики 
прогнозування банкрутства та рейдерства, як інструмент державного моніторингу стану 
фінансової безпеки України.  
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