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Abstract: Lucrarea de fatd isi propune sd abordeze problematica riscului de faliment la nivelul
managementului financiar al intreprinderii, prin identificarea potentialelor surse de risc §i a factorilor de
risc atasati unei activitati de antreprenoriat. De asemenea, scopul este de a ingelege, aplica, si evalua
aspectele legate riscurilor de faliment prin intermediul instrumentelor statistico-matematice. Plecdnd de la
ipoteza cd, in teoria financiard, aptitudinea unei intreprinderi de a fi solvabila — de a invinge riscul de
faliment, ocupd un loc central in sistemul analizei financiar-patrimoniale, este important ca orice dereglare
privind achitarea obligatiilor genereza prejudicii si necesita rectificari urgente.

Cuvinte cheie: fondul de rulment, rate de solvabilitate, echilibru financiar, risc de faliment, insolventa,
analiza financiar-patrimoniala.

Aprecierea capacitatii intreprinderii de a-si regla in termen obligatiile se apreciazd nuantat in functie de
conditiile concrete economico-financiare in care-si desfasoara activitatea. Astfel, o intreprindere poate avea
dificultati temporare sau ocazionale determinate, de exemplu, de neacoperirea in termen a unei creante
importante sau a accelerarii platilor intr-o perioada de crestere rapidd a activitatii. In acest caz, dificultatile
de plata apar ca o expresie a unei neconcordante de moment care nu afecteazd imaginea firmei. Solutii
simple pot permite trecerea peste aceste dificultati si reinstaurarea continuitatii platilor: obtinerea de termene
suplimentare din partea furnizorilor, amanarea datoriilor financiare, obtinerea de Tmprumuturi pe termen
scurt.

Permanenta unor dificulati de achitare a obligatiilor este expresia unei fragilitdti economice si financiare
structurale. Ele pot genera restrangerea activitatii, reducerea efectivului de salariati, restructurarea sistemului
de gestiune sau 1n cazurile foarte grave, falimentul intreprinderii. Din complexitatea de aspecte privind riscul
de faliment, esentiale pentru procesul decizional vor fi relatatate in continuare [1].

Metode de analiza a riscului de faliment

Analiza financiar-patrimoniala este in esentd o analizd staticd in care sunt prioritare valoarea si
solvabilitatea intreprinderii. Acest tip de analizd a reprezentat mult timp in teoria economicd singura
modalitate de evaluare a riscului. Principalele instrumente operationale la care recurge analiza financiara
pentru investigarea riscului de faliment sunt: fondul de rulment si ratele de solvabilitate.

Analiza riscului de faliment prin metoda indicatorilor de echilibru
Pentru analiza riscului financiar pe baza metodei indicatorilor de echilibru se folosesc: fondul de
rulment, necesarul de fond de rulment si trezoreria.
Sintetizat acesti trei indicatori se determina astfel [2]:
1.Fondul de rulment:
FR = Capital permanent - active imobilizate nete
FR = Active circulante - datorii totale pe termen scurt
2. Necesarul de fond de rulment
NFR = Active ciclice - pasive ciclice
3.Trezoreria neta
TN = Fondul de rulment - necesarul de fond de rulment
Riscul de neplatd pe termen scurt a obligatiilor rezultd din punerea in corespondentd a lichiditatii
activelor cu exigibilitatea pasivelor. Pot exista urmatoarele situatii [3]:
1. AC = DTS = FR = 0 = chiar daca pe termen scurt intreprinderea isi poate achita obligatiile, acest
echilibru este fragil, putand fi compromis de orice dereglare in incasarea creantelor.
2. AC > DTS = FR > 0 = se inregistreazd un excedent de lichiditati, intreprinderea fiind intr-o
situatie favorabild care 1i permite sa faca fata obligatiilor ajunse la scadenta.
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3. AC < DTS = FR < 0 = Ilichiditatile nu acopera exigibilitatile, iar intreprinderea inregistreaza

dificultati din punct de vedere al echilibrului financiar.

Analiza riscului trebuie sd se urmireasca in dinamica, in corelatie cu necesarul de fond de rulment,
respectiv prin urmarirea relatiilor fundamentale de trezorerie.

Daca FR >[INFR =[IT >0 - intreprinderea are suficiente resurse pe termen lung, nu numai pentru

Daca FR < NFR = T < 0 - resursele pe termen lung nu acoperd necesarul de fond de rulment,
intreprinderea fiind consideratd vulnerabila. In acest caz intreprinderea devine dependentd de banci, situatie
care poate genera riscul nereinnoirii creditelor curente, precum si riscul de a accepta conditii de creditare
neavantajoase, 1n special cu o ratd a dobanzii mare.

Dacd FR = NFR = T = 0 - mentinerea unei trezorerii care sa tindd spre zero poate fi expresia unei
politici de gestiune financiard. In acest caz, intreprinderea elimina atat riscurile pe care le prezinti detinerea
unei supralichiditati, cat si riscurile unei trezorerii negative.

Analiza riscului de faliment prin metoda ratelor de solvabilitate

Ratele de solvabilitate realizeazd o raportare a activelor realizabile la obligatiilor exigibile in vederea
evaludrii riscului de faliment.

Solvabilitatea poate fi definitd in doua modalitati [4]:

1. ca aptitudinea intreprinderii de a face fatd angajamentelor sale in caz de lichidare;

2. casi capacitatea unei firme de a-gi achita obligatiile pe termen lung.

Pornind de la aceste definitii, putem analiza solvabilitatea plecand de la: solvabilitatea patrimoniala si
solvabilitatea patrimoniala la termen.

1) Solvabilitatea patrimoniala (Sp) exprimd gradul in care capitalul social asigurd acoperirea

obligatiilor pe termen mediu si lung, determinandu-se cu relatia:

Sp = Capital social

ITML+Capital Social

unde: ITML - imprumuturi pe termen mediu si lung.

Acest indicator reflectd o situatie favorabila pentru valori cuprinse Intre 40 - 60%, limita sa inferioara
fiind de 30%. Folosirea acestui indicator este recomandatd in cazul in care intreprinderea este in stare de
faliment, urméand a fi aplicatd procedura de lichidare. In acest caz are loc oprirea activitatii de exploatare si
punerea in vanzare a activelor. Putem sd consideram o intreprindere ca fiind insolvabila, atunci cand
capitalurile proprii sunt negative datorita faptului ca datoriile intreprinderii sunt mai mari decat valoarea
activelor.

2) Solvabilitatea patrimoniali la termen (Spt) se poate construi in doud variante:

Total activ __ Active imobilizate+Active circulante
Datorii totale ITML+DTS

a) Spt=

O intreprindere aflata in stare de functionare spunem ca este solvabild atunci cand suma activelor fixe si
circulante este mai mare sau cel putin egala cu totalul pasivelor exigibile. Indicatorul ne aratd masura in care
datoriile totale ale Intreprinderii sunt acoperite pe seama activelor, valoarea sa optima fiind cuprinsa intre 1,5
si 3.

Total activ

b) Spt=

Datorii financiare totale

Indicatorul ne aratd masura in care datoriile financiare ale societitii (aferente imprumuturilor pe termen
lung, mediu si scurt) sunt acoperite pe seama activelor, marimea sa optima fiind de cel putin 3, iar nivelul
minim acceptabil fiind de 2.

Aprecierea solvabilitatii prin metoda ratelor este adesea putin semnificativa datoritd aprecierii generale a
lichiditatii, respectiv solvabilitatii, fara luarea in analiza a gradului (duratei) de realizare a activelor, respectiv
pasivelor.

Analiza riscului de faliment prin metoda scorurilor

Metodele de analiza a riscului prezentate anterior permit masurarea performantelor trecute ale
intreprinderii, informand in micd masura asupra viitorului acesteia. Rezultatele financiare se pot degrada
foarte rapid in timp. De aceea, apare tot mai evidenta necesitatea unor informatii mai precise cu privire la
viitor, la riscul de faliment. Ca o reactie la aceste cerinte practice, diagnosticul riscului de faliment a

258



cunoscut o importantd dezvoltare datoritd utilizarii unor metode statistice de analiza a situatiei financiare
pornind de la un ansamblu de rate. Valentele informationale ale Metodei scorurilor nu trebuie supraestimate,
deoarece analiza discriminantd reduce informatia de baza prin selectarea celor mai semnificative rate, pe care
le considera constante in timp, iar intreprinderea este un sistem economic-social ce actioneaza intr-un mediu
complex, cu mai multe variabile care infl uenteaza sanatatea sau slabiciunea acesteia.

Metoda scorurilor are ca obiectiv punerea la dispozitie a unor modele pentru evaluarea riscului de
faliment, pe baza ratelor. In literatura economica mondial se utilizeaza frecvent urmitoarele modele:
Modelul Altman numit si modelul ,,Z”” si Modelul Canon si Holder.

1. Modelul Altman numit si modelul ,,Z”

Metoda “scoring” are ca obiectiv furnizarea unor modele predictive pentru evaluarea riscului de faliment
al unei intreprinderi. Aceasta metoda se bazeaza pe tehnicile statistice ale analizei discriminante. Aplicarea ei
presupune observarea unui ansamblu de intreprinderi format din doua grupuri distincte: un grup de
intreprinderi cu dificultdti financiare si un grup de intreprinderi sandtoase. Pentru fiecare din cele doua
grupuri se stabileste o serie de rate, dupa care se determind cea mai bund combinatie liniard de rate care sa
permita diferentierea celor doud grupuri de intreprinderi.

Este un model de prognoza a starii de faliment dezvoltat de profesorul Altman in SUA, in anul 1968.
Modelul cuprinde cinci variabile considerate a fi cele mai reprezentative pentru o intreprindere [2].

Reprezentarea matematica a modelului este:

Z=12x X1 +1,4x Xy +3,3%x X3+ 0,6x X4 + X5

unde:
= variabila X; reflecta flexibilitatea intreprinderii si se determind ca raport intre capitalul circulant
(active circulante - pasive circulante) sau fond de rulment si activul total:

__ Capital circulant
Activ total

_ Fond de rulment
sau Xij=———————
Activ total

X1
= variabila X, reprezinta rata autofinantarii activelor totale si se determina ca raport intre profitul
reinvestit (rezultatul net - dividende acordate actionarilor) si activul total:

X, = Profit reinvestit
2 Activ total

= variabila X3 reprezinta rata rentabilitatii economice §i se calculeaza ca raport intre rezultatul brut si
activul total:

__ Rezultatul brut
Xg=————
Activ total

= variabila X, evidentiazd capacitatea de indatorare a intreprinderii si se calculeaza ca raport intre
capitalizarea bursiera (pentru firmele necotate se foloseste capitalul social) si datoriile pe termen
mediu si lung:

_ Capitalizarea

Datorii pe termen mediu si lung

X4

= variabila X5 masoara randamentul activelor si se calculeaza ca raport intre cifra de afaceri si activul

total:
_ CA

X5 -
Activ total
n functie de scorul realizat intreprinderile se includ Tn urmatoarele situatii:
adaca Z < 1,8 rezulta ca intreprinderea este insolvabila, aflandu-se foarte aproape de faliment;
daca 1,8<Z<2,2 rezulta ca intreprinderea se afld intr-o situatie dificila;
dacd 2,2 < Z < 3 rezultd ca situatia intreprinderii este buna;
dacd Z>3 rezulta ca situatia intreprinderii este foarte buna.
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2.

Modelul Conan si Holder

Acest model, construit in anul 1978, se aplica intreprinderilor industriale cu un numar de 10 pana la 500
salariati si se bazeaza pe analiza ,lichiditate - exigibilitate”. Modelul se bazeaza de asemenea pe o functie
,,Z”, avand urmatoarea structura [2]:

Z=16% Xy +22% X5 +87% X3 -10%x X4 + 24x Xs
unde:
variabila X; reprezintd rata lichiditatii reduse si se determinad ca raport intre creante, investifii

alta parte:

Xy = Active circulante—Stocuri

1= Datorii pe termen scurt
variabila X, reprezinti rata stabilitatii financiare si se determina ca raport intre capitalul permanent si
pasivul total:

__ Capital permanent
Xp=———

Total Pasiv

variabila X3 evidentiaza gradul de finantare a vanzarilor din resurse externe si se determina ca raport
intre cheltuielile financiare si cifra de afaceri:

__ Cheltuieli financiare
Xs = ca

variabila X, exprima gradul de remunerare a personalului si se determina ca raport intre cheltuielile
cu personalul si valoarea adaugata:
__ Cheltuieli cu personalul

X4 =
VA
variabila Xs reflectd ponderea rezultatului brut in totalul valorii addugate si se determina ca raport
intre excedentul brut si valoarea adaugata:

__ Excedentul brut
Xg=————
VA

In functie de scorul realizat intreprinderile se includ in urmatoarele situatii:

1. dacd Z <4 rezulta ca intreprinderea se afla intr-o situatie financiara dificila, posibilitatea de faliment
fiind de 75 - 100%;

2. dacd 4 < Z < 9 rezulta ca intreprinderea se afla intr-o situatie financiard incertd, posibilitatea de
faliment fiind de 35 - 70%;

3. dacd 9 < Z < 16 rezultd ca intreprinderea se afld intr-o situatie financiard buna, posibilitatea de
faliment fiind de 15 - 30%.

Concluzii

Complexitatea diverselor fenomene ce se produc de relatiile economice din mediul socio-economic si
care influenteazd nemijlocit activitatea de antreprenoriat impun cunoasterea, intelegerea, aplicarea, analiza,
sinteza si evaluarea aspectelor legate de riscul de faliment. in mod unitar, au fost expuse principalele metode
de determinare a riscului de faliment.
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