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Abstract. Bankruptcy prediction plays a crucial role, not only for individual companies, but also for
the national economy. This helps companies identify financial problems before their situation
becomes critical, allowing them to take corrective measures in time. In addition, the development of
risk management strategies and the implementation of bankruptcy prevention policies become more
effective. A popular method of predicting bankruptcy is the Z-score function, which combines several
financial indicators to assess a company's bankruptcy risk. This study examines the use of the Z-score
as a tool for evaluating bankruptcy risk for entities in the agrarian sector of the Republic of Moldova
and aims to determine whether it can help identify early signs of bankruptcy risk. Through a literature
review and the application of a relevant case study, the article highlights the effectiveness and
limitations of using Z-score in bankruptcy prediction, offering recommendations for its use in
financial analysis. The results suggest that the use of Z-score function in risk assessment models can
significantly improve the accuracy of financial forecasts for entities in the agrarian sector of the
Republic of Moldova.
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Abstract. Predictia falimentului joacd un rol crucial, nu numai pentru companiile individuale, ci si
pentru economia nationala. Aceasta ajutd companiile sa identifice problemele financiare inainte ca
situatia lor si devina criticd, permitdndu-le si ia masuri corective la timp. In plus, dezvoltarea
strategiilor de gestionare a riscurilor si punerea in aplicare a politicilor de prevenire a falimentului
devin mai eficiente. O metoda populara de predictie a falimentului este functia Z-score, care combina
mai multi indicatori financiari pentru a evalua riscul de faliment al unei societdti. Acest studiu
examineaza utilizarea scorului Z ca instrument de evaluare a riscului de faliment pentru entitétile din
sectorul agrar al Republicii Moldova si urmadreste sa determine dacd acesta poate contribui la
identificarea semnelor timpurii ale riscului de faliment. Printr-o analiza a literaturii de specialitate si
aplicarea unui studiu de caz relevant, articolul evidentiaza eficacitatea si limitele utilizarii scorului Z
in predictia falimentului, oferind recomandari pentru utilizarea acestuia 1n analiza financiara.
Rezultatele sugereaza ca utilizarea functiei Z-score in modelele de evaluare a riscului poate
imbunatati semnificativ acuratetea previziunilor financiare pentru entitatile din sectorul agrar al
Republicii Moldova.

Cuvinte-cheie: risc de faliment, previziune, evaluare, functia Z-score, entitati din sectorul agrar.
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Introducere

Cresterea riscurilor de faliment in randul entitétilor agricole din Republica Moldova este o
problemad alarmanta, generatd de mai multi factori interconectati. Unul dintre cei mai importanti este
fluctuatia preturilor pe pietele internationale, care poate afecta grav veniturile fermierilor. De
asemenea, conditiile climatice imprevizibile, cum ar fi secetele sau inundatiile, pot duce la pierderi
semnificative 1n productie, amplificand riscurile financiare. Lipsa accesului la creditare si resurse
financiare adecvate Ingreuneazd capacitatea fermierilor de a face investitii necesare pentru
modernizarea si diversificarea productiei. Pe langd acestea, infrastructura agricold inadecvata si
problemele de logisticd pot restrictiona accesul la piete, afectand vanzarile. Competitia din partea
importurilor mai ieftine si a produselor externe creste presiunea asupra fermierilor locali [1]. In aceste
conditii, entitatile agricole devin din ce in ce mai vulnerabile, ceea ce poate conduce la un numar
crescut de falimente. Astfel, este esential sa se dezvolte politici si masuri de sprijin pentru a combate
aceste riscuri si a asigura sustenabilitatea sectorului agrar.

Instrumentele de evaluare a riscului de faliment elaborate cu ajutorul analizei discriminante
cuprind functiile scor, arborii de decizie, retele neuronale, sisteme de expert. Dintre aceste
instrumente, functiile scor sunt cele mai raspandite, fiind si cel mai usor de conceput si utilizat [2].
Scorul Z, dezvoltat de Edward Altman, este un instrument financiar utilizat pentru a prezice riscul de
faliment al companiilor. In sectorul agrar, aplicarea acestui model poate oferi o evaluare obiectivi a
situatiei financiare a entitatilor agricole [3]. Scorul Z se bazeaza pe o combinatie de indicatori
financiari, cum ar fi rentabilitatea activelor, gradul de Indatorare si lichiditatea, pentru a obtine un
scor numeric, oferind o imagine de ansamblu asupra situatiei financiare [4]. Pe langa Altman, au fost
si alti cercetdtori si savanti care au contribuit la extinderea si adaptarea acestui concept, Beaver,
Conan si Holder, Bralisteanu, Anghel si Circiumaru, Hotchkiss, Ohlson si altii [2,5-12]. Utilizarea
functiei Z-score in agriculturd poate ajuta fermierii si investitorii sa identifice semnele timpurii ale
problemelor financiare. Aceasta ar permite interventii proactive, cum ar fi restructurarea datoriilor
sau optimizarea costurilor. De asemenea, aplicarea modelului poate contribui la cresterea
transparentei in sector, facilitdnd accesul la finantare prin evaluarea riscurilor de catre banci si
institutii financiare [4].

Astfel, printr-o revizuire a literaturii si aplicarea unui studiu de caz relevant, articolul are ca
scop evidentierea eficientei si a limitarilor utilizérii scorului Z in predictia falimentului la entitatile
din sectorul agrar al Republicii Moldova, oferind recomandari pentru utilizarea acestuia in analiza
financiard. Studiul este realizat pentru perioada 2019-2023. Datele au fost colectate din situatiile
financiare ale 8 entitdti, publicate de institutiile de stat din Republica Moldova. Metodele de cercetare
utilizate in aceastd lucrare sunt colectarea datelor, prelucrarea datelor, compararea, calcularea
indicilor, analiza descriptiva. Rezultatele sugereaza ca utilizarea functiei scorului Z in modelele de
evaluare a riscurilor poate imbundtati semnificativ acuratetea previziunilor financiare pentru entitatile
din sectorul agrar al Republicii Moldova.

Metodologia cercetarii

Principalele metode de analiza a riscului de faliment utilizate n prezent sunt functiile scor si
metodele bancare. Functiile scor se circumscriu metodologiei statistice de elaborare a modelelor de
evaluare a riscului de insolvabilitate [2]. O functie scor este un instrument utilizat pentru a evalua si
cuantifica o situatie sau o performantd, bazdndu-se pe un set de indicatori sau variabile specifice.
Aceasta produce un scor numeric care poate fi interpretat pentru a lua decizii sau a prezice rezultate.
Pentru predictia falimentului se utilizeaza modelul Altman din 1968, care a fost conceput pe baza
unui esantion de 66 intreprinderi americane, impdrtite in doua grupe: 33 sdnatoase si 33 cu dificultati
financiare, acesta fiind considerat modelul original. Functia scor ce a fost elaborata este:

Z=12X1+1,4X2+3,3X3+0,6 X4+ Xs (1)

unde:

X1 — Active circulante / Total activ;

X, — Profit reinvestit / Total activ;

X3 — Profitul pand la impozitare si plata dobanzilor (EBIT) / Total activ;
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X4 — Valoarea de piata a capitalului / Total datorii;

Xs — Venituri din vanzari / Total activ.

Repartizarea Intreprinderilor in falimentate si nefalimentate este determinata de intervalele de
valori ale functiei:

7 < 1,81 —risc ridicat de faliment (distress zone)

1,81 <Z <2,99 — zona de incertitudine pentru situatia financiard a Intreprinderii (grey zone)

Z > 12,99 — situatie financiara sanatoasa (safe zone) [5, 12].

Pe parcurs, Altman si-a revizuit de doud ori modelul original din 1968, adaptandu-l pentru
firmele necotate si pentru economiile emergente. Asa cum variabila X4 este determinata fiind utilizata
valoarea de piatd a activelor, or acest indicator poate fi determinat doar pentru companiile cotate la
bursa, acesta a adaptat modelul si pentru companiile necotate. Au fost péstrate ratele financiare cu
exceptia X4, a cdrei formula de calcul a fost modificatad si au fost determinati alti coeficienti de
ponderare. Noul model (1983) in care variabila X4 reprezintd valoarea de bilant a capitalului are
urmatoarea forma:

Z’=0,717 X1 + 0,847 X + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5 (2)

Repartizarea intreprinderilor din aceasta categorie in falimentate si nefalimentate este
determinata de intervalele de valori ale functiei:

7 < 1,23 —risc ridicat de faliment (distress zone)

1,23 <Z <2,99 — zona de incertitudine pentru situatia financiara a Intreprinderii (grey zone)

Z > 12,99 — situatie financiara sanatoasa (safe zone).

Cea de-a doua revizuire a modelului Altman 1968 a avut in vedere ajustarea acestuia pentru
firmele cu profil neindustrial din economiile emergente. Fatda de modelul initial au fost pastrate
primele patru rate financiare, cu conditia ca in cazul lui X4 se va lua in considerare valoarea de bilant
a capitalului si nu cea de piatd. Totodatd, variabila Xs (venituri din vanzari / total activ) a fost
eliminata, pentru a diminua impactul pe care il poate avea specificul ramurii de activitate asupra
scorului calculat pentru firmele care opereaza pe astfel de piete [2]. Functia scor este reprezentata
astfel:

7> =6,56 X1 +3,26 X2 + 6,72 X5 +1,05 X4 (3)

Repartizarea Intreprinderilor din economiile emergente in falimentate si nefalimentate este
determinata de intervalele de valori ale functiei:

Z < 1,1 —risc ridicat de faliment (distress zone)

1,1 £Z <2,6 — zona de incertitudine pentru situatia financiard a Intreprinderii (grey zone)

Z > 2,6 — situatie financiara sanatoasa (safe zone).

Pentru studiul dat vom utiliza Modelul Altman (1983) adaptat pentru firmele necotate,
considerandu-1 potrivit pentru sectorul agrar al Republicii Moldova, unde firmele nu sunt cotate la
bursd, sunt entitati de obicei mici, micro si mijlocii. Este un model bine cunoscut si validat la nivel
international, ceea ce 1i conferd credibilitate si relevanta in predictia falimentului.

Pentru aceasta cercetare au fost selectate opt intreprinderi a caror activitate principala este in
agricultura, conform Clasificatorului activitatilor din economia Moldovei (CAEM-2) [13], dintre care
patru companii sandtoase si patru companii cu dificultati financiare. Activitatea principala ale
acestora este cultivarea cerealelor (exclusiv orez), plantelor leguminoase si a plantelor producatoare
de seminte oleaginoase, cresterea pasarilor, activitati in ferme mixte (cultura vegetala combinatd cu
cresterea animalelor), cultivarea arbustilor fructiferi, cdpsunilor, nuciferilor si a altor pomi fructiferi.
Toate entitdtile sunt societdti cu rdspundere limitata, asa cum aceasta forma organizatorico-juridica
reprezintd cca 70% din toate intreprinderile agricole inregistrate in Republica Moldova si active.
Datele au fost colectate din situatiile financiare publicate de institutiile de stat din Republica Moldova
in perioada 2019-2023 [14]. Scopul principal al studiului este de a determina daca acest model Z-
scor ofera o reflectare precisa a situatiei financiare a intreprinderilor din sectorul agrar al Republicii
Moldova. Vom analiza rezultatele obtinute si le vom compara cu datele financiare reale ale
intreprinderilor.
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Rezultate si discutii
In urma procesarii datelor din situatiile financiare ale intreprinderilor selectate din sectorul
agrar al Republicii Moldova si utilizarii indicatorilor financiari pentru determinarea scorului pentru
fiecare model in parte, am obtinut rezultatele incluse in tabelele 1, 2 si 3.
Tabel 1. Calculul scorului Z' utilizind modelul Altman (1983)

YL Modelul
Variabila Altman - Z'
7'=0,717
Entitatea Anul X1 + 0,847 Rezultatul
X1 X2 X3 X4 X5 X2 +3,107
X3 +0,42 X4
+ 0,998 X5
2019 | 0,53 | 0,31 0,04 12,58 | 039 6.44 v51tvuapevﬁnan01ara
sanatoasa (safe zone)
2020 | 0,48 | 0,28 0,09 12,97 | 043 6,75 VSItvua',uevﬁnanmara
SRL sanatoasa (safe zone)
CIVEA- 2021 | 0,45 0,36 0,24 1549 | 0,63 8,52 v51tvua‘glevﬁnan01ara
sanatoasa (safe zone)
AGRO - zon
2022 | 0,51 0,45 0,25 20,60 | 0,68 10,86 Situajie financiara
sanatoasa (safe zone)
2023 | 0,49 0,37 -0,03 25,58 0,41 11,71 v51tvua‘glevﬁnan01ara
sanatoasa (safe zone)
2019 | 0,28 0,91 0,31 10,11 | 0,60 6,79 v51tvua‘glevﬁnan01ara
sanatoasa (safe zone)
2020 | 0,22 0,92 0,14 12,07 | 0,49 6,93 v51tvua‘glevﬁnan01ara
sanatoasa (safe zone)
TRIFAUTI- situatie financiara
AGRO S.R.L. 202110371 0,92 0,20 10.88 1 0,36 6,60 sdndtoasa (safe zone)
2022 | 0,47 | 0,94 0,15 17.20 | 0,40 921 Vsﬁyua‘glevﬁnanmara
sdndtoasa (safe zone)
2023 | 0,50 | 0,96 0,07 | 23,40 | 0,53 11,74 Vsﬁyua‘glevﬁnanmara
sandtoasa (safe zone)
2019 | 0,58 | 0,88 0,09 | 2028 | 0,76 10,72 Vsﬁyua‘glevﬁnanmara
sdndtoasa (safe zone)
2020 | 0,58 | 0,84 20,20 | 11,11 | 043 5.61 Vsﬁyua‘glevﬁnanmara
SRL sdndtoasa (safe zone)
MIGALEX- 2021 | 0,61 0,88 0,18 28,44 | 0,97 14,67 Vsﬂyua‘glevﬁnanmara
COM sdndtoasa (safe zone)
2022 | 0,61 0,93 033 | 14946 | 1,22 66,23 Vsﬁgua‘glevﬁnanmara
sdndtoasa (safe zone)
2023 | 0,65 | 0,93 0,02 | 216,11 | 1,21 93,29 VSI'Eua‘,uevﬁnanclara
sdndtoasa (safe zone)
2019 | 0,68 | 0,20 0,13 1,37 2,00 3,63 VSI'Eua‘,uevﬁnanclara
sdndtoasa (safe zone)
2020 | 0,60 | 0,34 0,18 1,92 2.26 435 Vs1‘5ua‘,[1evﬁnan01ara
SRL sdndtoasa (safe zone)
AVICOLA- 2021 | 0,55 | 0,45 0,17 2,51 2,18 4,54 VSI'Eliatlevf;lna;clara :
TEOVERA saqil O?safsa e .zorie
2022 | 0,53 0,54 0,24 2,59 2,07 4,75 Sitvafie financiara
sdndtoasa (safe zone)
2023 | 0,35 | 0,56 0,11 2,78 1,89 4,12 VSI'Eua‘,uevﬁnanclara
sdndtoasa (safe zone)
2019 | 0,24 | -0,97 20,04 | -0,49 | 0,005 -0.97 risc r1dlcat de faliment
(distress zone)
MET isc ridicat de faliment
DEMETRA | 2020 | 024 | -1,04 | -0,05 | -0,51 | 0,004 -1,08 fise ndicat de faimen
SR.L (distress zone)
2021 | 025 -1,13 20,07 | -0,53 | 0,002 121 risc r1dlcat de faliment
(distress zone)
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. pe Modelul
Variabila Altman - Z.'
7' =0,717
Entitatea Anul X1 + 0,847 Rezultatul
X1 | x2 X3 | X4 | X5 | X2+3,107
X3 + 0,42 X4
+0,998 X5
2022 [025| -132 | -0.17 | -0.57 | 0,004 171 risc ridicat de faliment
(distress zone)
2023 [ 026| -118 | 017 | -0.54 | 0,004 0,52 risc ridicat de faliment
(distress zone)
2019 [ 0.69| 010 | -001 | 032 | 035 1,03 risc ridicat de faliment
(distress zone)
2020 | 0,72 | 0,08 | -0,02 | 029 | 024 0,88 risc ridicat de faliment
(distress zone)
AGROGLED 2021 | 0.76 0.10 0.02 0.31 0.10 0.93 risc rlqlcat de faliment
S.R.L (distress zone)
2022 10,79 | 0.10 | 0.01 | 031 | 0,09 0,91 risc ridicat de faliment
(distress zone)
2023 10,79 | 0,09 | -0,02 | 030 | 0,04 0,73 risc ridicat de faliment
(distress zone)
2019 | 024 | -0,10 | -0,12 | -0,09 | 0,18 -0.15 risc ridicat de faliment
(distress zone)
2020 | 030 | -020 | -0.11 | -0.16 | 0,13 0,23 risc ridicat de faliment
(distress zone)
MIACRO SRL | 2021 | 073 | 003 | 037 | 004 | 012 1,83 zond de incertitudine
(grey zone)
2022 | 0,78 | 0,03 | 001 | 004 | 029 0,92 risc ridicat de faliment
(distress zone)
2023 | 0,80 | -0,06 | -0,00 | -0,05 | 0,07 0,29 risc ridicat de faliment
(distress zone)
2019 | 0,80 | -0,003 | -0.27 | -0,003 | 0.70 0,42 risc ridicat de faliment
(distress zone)
2020 | 0,69 | -0,69 | -049 | -0.41 | 1,05 0,75 risc ridicat de faliment
(distress zone)
PLANTSERV- risc ridicat de faliment
FOROSRL | 2021 | 083 | 070 | 001 | -041 | 0,64 0,45 isteess vone)
2022 | 0,83 | 070 | -0,15 | -0.41 | 0,69 0,07 risc ridicat de faliment
(distress zone)
2023 | 081 | 276 | 075 | -0,73 | 0,59 3.81 risc ridicat de faliment
(distress zone)

Sursa: Elaborat de autori

Analizand datele obtinute, remarcam faptul ca pentru entitdtile care sunt in dificultate
financiard scorurile obtinute utilizind modelul Altman se situeaza sub pragul de jos, ceea ce
corespunde situatiei reale in care se afla cele patru iIntreprinderi. Scorul obtinut accentueaza si
confirma cd entitatea se confrunta cu dificultati financiare serioase, avand, probabil, probleme in a-si
acoperi obligatiile pe termen scurt si lung. Este esential ca managementul sa evalueze rapid situatia
financiard si sd identifice cauzele acestei deteriordri. Implementarea unor masuri corective devine
cruciald pentru a preveni o eventuald insolventa. Pe de partea cealaltd, intreprinderile sanatoase au
obtinut un scor cu valori mai mare de 2,99. Si pentru aceste entitati modelul Altman stabileste ca
intreprinderea se afla intr-o situatie financiara relativ solida, cu un risc scazut de faliment. Compania
ar putea fi capabila sa isi indeplineasca obligatiile financiare si sd genereze profit. Cu toate acestea,
este important ca managementul sd continue sa monitorizeze indicatorii financiari si sd mentina
strategii eficiente de gestionare a riscurilor. Chiar si in acest context favorabil, ar trebui sa fie luate in
considerare planuri de dezvoltare si diversificare pentru a asigura sustenabilitatea pe termen lung.
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Concluzii

Rezultatele analizei sugereaza ca modelul Altman (1983) ofera o evaluare destul de exacta a
situatiei financiare a entitatilor din sectorul agrar al Republicii Moldova. Acest model a demonstrat o
capacitate relativ mare de reflectare a conditiillor economice specifice si provocdrile cu care se
confrunta entitatile agricole. Indicatorii utilizati in modelul Altman par a fi destul de sensibili la
variabilele relevante din acest sector, oferind astfel o evaluare realistd a riscurilor. Astfel, putem
conchide cd pentru o analiza robustd a entitatilor din sectorul agrar, este recomandatd utilizarea
modelului Altman. Prin urmare, pentru investitori si manageri din domeniu, acest model poate
reprezenta un instrument valoros in luarea deciziilor informate [15]. In concluzie, alegerea modelelor
adecvate este esentiald pentru evaluarea corecta a situatiei financiare a entitatilor din sectorul agrar.

Cu toate acestea, adaptarea scorului Z la specificul sectorului agrar poate necesita ajustari,
deoarece caracteristicile economice si riscurile sunt diferite fatd de alte industrii. De exemplu,
variabile precum conditiile climatice si preturile internationale ale produselor agricole pot influenta
semnificativ performanta financiara. Prin urmare, cercetarile ulterioare ar putea explora dezvoltarea
unor modele personalizate care si integreze acesti factori. in concluzie, utilizarea scorului Z in
sectorul agrar poate fi un instrument valoros pentru managementul riscurilor si prevenirea
falimentelor, dar trebuie adaptat la contextul specific al agriculturii.
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