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В современных условиях такое понятие, как бан-
кротство предприятий, встречается довольно часто. 
Банкротство – это неплатежеспособность органи-
зации, имеющая или приобретающая устойчивый 
характер, признанная хозяйственным судом, или 
правомерно объявленная должником в соответ-
ствии с законодательством. Банкротство предо-
пределено самой сущностью рыночных отношений, 
которые всегда связаны с риском потерь, неопре-
деленностью достижения поставленных целей или 
возможностью постановки ошибочных задач. Ри-
сковые ситуации могут возникнуть на всех стадиях 
хозяйственного оборота: от закупки и доставки сы-
рья, материалов, комплектующих изделий до произ-
водства и продажи готовой продукции. Основным 
признаком банкротства является неплатежеспособ-
ность организации обеспечить выполнение требо-
ваний кредиторов в течение трех месяцев со дня на-
ступления сроков платежей.

Современная экономическая наука имеет в своем 
арсенале большое количество разнообразных при-
емов и методов прогнозирования финансовых по-
казателей. Для диагностики вероятности банкрот-
ства используется несколько подходов, основанных 
на применении: 

а) анализа обширной системы критериев и при-
знаков;

б) ограниченного круга показателей;
в) интегральных показателей, рассчитанных с по-

мощью: скоринговых моделей; многомерного рей-
тингового анализа; мультипликативного дискрими-
нантного анализа и других.

К наиболее известным методам оценки вероятно-
сти банкротства относятся: двухфакторная модель 
оценки возможности банкротства М. А. Федотовой, 
«Z–счет» Альтмана, модель Фулмера, модель Лиса, 
рейтинговое число С. А. Сайфуллина и Г. Г.  Кады-
кова, пятифакторная система У. Бивера, модель 
Спрингейта, модель Ж. Конана и М. Голдера. Оцен-
ка вероятности банкротства с использованием всех 
этих методов позволит дать более достоверный ре-
зультат и принять эффективные управленческие 
решения для повышения финансового состояния 
предприятия. Однако такая оценка требует боль-
ших затрат рабочего времени соответствующего 
специалиста. 

В этой связи для сокращения затрат рабочего 
времени специалиста осуществлено проектиро-
вание программы диагностики вероятности бан-

кротства предприятия средствами MS Excel и языка 
программирования VBA. На рисунке 1 представлен 
алгоритм решения задачи. 
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Рисунок 1 – Алгоритм решения задачи

Для реализации данной программы в первую оче-
редь требуется ввести исходные данные для оценки 
вероятности банкротства предприятия. 

Вид листа с исходными данными представлен на 
рисунке 2. При этом у пользователя есть возмож-
ность либо использовать ранее веденные данные, 
либо осуществить их ввод. 

Фоном выделены клетки, куда необходимо вве-
сти информацию. Цветом выделены вычисляемые 
ячейки.
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После этого пользователь нажимает кнопку «Ди-
агностика банкротства».

В первую очередь в программе проверяется пра-
вильность введения данных, о чем сообщается 
пользователю через окно сообщения MsgBox.

На листе «коэффициенты» производится расчет 
коэффициентов, необходимых для расчета инте-
гральных показателей по каждой модели. На листе 
«выводы» формируется сводная таблица с результа-
тами по каждой модели и выводами о вероятности 
банкротства предприятия (рисунок 3).

Таким образом, проведя оценку вероятности 
банкротства с помощью моделей, предложенных 
Федотовой, Альтманом, Бивером, Сайфуллиным и 
Кадыковым, Фулмером, Лисом, Спрингейтом, Кона-

ном и Голдером, можно сделать вывод, что вероят-
ность банкротства предприятия в ближайшие 5 лет 
мала, следовательно, организация имеет устойчивое 
финансовое положение. 

На рисунке 4 представлен ввод исходных данных. 
Проведем расчет с измененными данными.
Нажимаем «Диагностика банкротства» – выводы 

представлены на рисунке 5.
Делаем вывод о неустойчивом положении пред-

приятия, о вероятности банкротства в течение 5 лет.
Таким образом, с помощью данных моделей мож-

но быстро оценить вероятность банкротства, про-
следить динамику устойчивости предприятия, что 
позволяет упростить процедуру оценки и сократить 
необходимое на нее время. 

Рисунок 2 – Вид листа с исходными данными

Рисунок 3 – Вид листа «выводы»



92  •   Дискуссионный блок 1. ЭКОНОМИКА И МЕНЕДЖМЕНТ: ПРОБЛЕМЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ

МЕТОДОЛОГИЯ МОДЕЛИРОВАНИЯ ЦЕНОВЫХ ПАРАМЕТРОВ 
БАЗОВЫХ АКТИВОВ ФИНАНСОВЫХ ДЕРИВАТИВОВ
О. О. Солодкая
Киевский национальный университет имени Тараса Шевченко,
г. Киев, Украина

В условиях высокой макроэкономической и фи-
нансовой нестабильности эффективная деятельность 
экономических субъектов реального сектора эконо-
мики существенно зависит от наличия механизмов 
хеджирования рисков, что предполагает активиза-
цию финансового инжиниринга финансовых дери-
вативов. Пассивная динамика эпизодического разви-
тия рынка производных финансовых инструментов 
в Украине в течение 1994–2017 гг. при одновремен-
ном устойчивом усилении макроэкономической и 
финансовой нестабильности актуализируют необ-
ходимость разработки методологии моделирования 

ценовых параметров базовых активов финансовых 
деривативов для их активного внедрения в деятель-
ность экономических субъектов реального сектора 
экономики с целью реализации эффективных стра-
тегий хеджирования. В данной статье представлена 
авторская методология моделирования ценовых па-
раметров базовых активов финансовых деривативов.

Целью моделирования ценовых параметров ба-
зовых активов финансовых деривативов является 
определение цены, адекватной рыночным услови-
ям на текущий момент времени и на момент экс-
пирации финансового дериватива. При этом основу 

Рисунок 4 – Фрагмент листа 
с новыми исходными данными

Рисунок 5 – Вид листа с результатами




