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1. INTRODUCERE

Viabilitatea intreprinderii in situatie de criza
depinde, iIn mod esential, de oportunitatea si
argumentarea deciziilor manageriale. Mentiondm
ca, analiza financiard efectuatd pentru intreprinderi
in situatie de criza conferd procesului decizional al
conducerii un continut profund stiintific,
corespunzator situatiei conjuncturale din fiecare
etapd, bazat pe luarea in consideratie a factorilor
mediului intern si extern.

Reiesind din  practicile  internationale,
situatiile de crizd in organizatii ar putea fi evitate
sau cel putin reduse prin intermediul diagnosticarii
la timp a fenomenelor de crizd, in vederea evitarii
acesteia sau minimizdrii, pe cat posibil, a
influentelor negative ale factorilor de risc ce pot

pune 1in pericol functionarea si dezvoltarea
activitatii organizatiei.
Astfel, analiza diagnostic  economico-

financiard a Intreprinderilor, inclusiv a celor in
dificultate, are drept scop determinarea si
evidentierea celor mai esentiale probleme si locuri
vulnerabile 1n activitatea economica, administrativa
si financiard a unitatii economice, precum si
stabilirea cauzelor aparitiei lor, iar prin aplicarea
instrumentelor si  procedeelor specifice oferd
managerilor, investitorilor si creditorilor un sprijin
absolut necesar pentru elaborarea si fundamentarea
deciziilor corespunzatoare.

In prezent, diagnosticul este considerat unul
dintre cele mai importante instrumente al gestiunii
anticriza §i  se realizeazd prin intermediul
monitoringului permanent al situatiei economico-
financiare a intreprinderii si a factorilor mediului
extern, care au o influentd majord asupra activitatii
intreprinderii, ceea ce-i va permite sa obtind timpul
necesar pentru a evita criza, sau, cel putin, sd o
slabeascd, respectiv, sia diminueze influentele
negative ale acesteia, in cazul in care evitarea este
imposibila [3, p. 53].

Unul dintre obiectivele principale ale
diagnosticului intreprinderii in situatie de criza
consti in anticiparea si prognozarea acesteia. In
sistemul gestiunii anticrizd, prognozarea crizei
ocupd un loc principal. Anume, prin intermediul
acesteia, poate fi determinat gradul sau

probabilitatea de aparitie a crizei la intreprindere.
La momentul actual, problema prognozarii crizei la
intreprindere este extrem de actuald pentru
Republica Moldova.

2. DESCRIEREA MODELELOR DE
EVALUARE A RISCULUI DE
FALIMENT

Pentru efectuarea  diagnosticului  starii
intreprinderii se utilizeaza diverse metode de
analiza economica si financiara, ce permit
examinarea multilaterala si aprecierea diferitor
aspecte ale activitatii ei. Elaborarea deciziilor
economice bine chibzuite neaparat este precedata de
etapa analizei informatiilor continute in diferite
surse de date si, in primul rand, in rapoartele
financiare.

Tinind cont de caracteristicile si specificul
managementului anticrizd in conditiile actuale de
dezvoltare a Republicii Moldova, autorul propune
efectuarea diagnosticii economico-financiare a
intreprinderilor in situatii de crizd in baza analizei
stirii  financiare referitor la prezenta/lipsa
semnalelor de faliment fictiv sau premeditat.

Analiza  starii  financiare referitor la
prezenta/lipsa semnalelor de faliment fictiv sau
premeditat se poate efectua prin evaluarea riscului
de faliment, care, la rindul sau, se poate calcula cu
ajutorul unor metode de predictie, bazate pe un
sistem de grupare a unor indicatori aflati in corelatie
cu starea de sdnatate sau slabiciune a
intreprinderilor.

Prin riscul de faliment se 1intelege
determinarea unei functii ce ar permite estimarea
probabilitatii cd agentul economic va Inregistra
pierderi, care, ca consecintad, vor genera
imposibilitatea acestuia sa isi onoreze datoriile fata
de creditori si investitori [2].

In sistemul analizei diagnostic economico-
financiare, analiza aptitudinii intreprinderii de a fi
solvabila si de a invinge riscul de faliment ocupa un
loc central. Orice dereglare privind achitarea
obligatiilor genereaza prejudicii §i necesitd o
corectare urgentd. Totodata, echilibrul financiar este
un imperativ absolut, adica nu poate fi omis sub nici
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o motivatie. In practica economici, se poate
concepe ca o intreprindere care cunoaste o perioada
mai dificild sd renunte provizoriu la unele obiective
de crestere, obiective economice sau sociale. In
schimb, ea nu poate renunta la asigurarea
obiectivului de solvabilitate, care constituie conditia
financiara de supravietuire.

Aprecierea capacitatii intreprinderii de a-si
regla in termen obligatiile se apreciaza nuantat in
functie de conditiile concrete economico-financiare
in care-si desfiasoara 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
rapida a activitatii. In acest caz, dificultatile de plata
apar ca o expresie a unei neconcordante de moment,
care nu afecteaza 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
imprumuturi pe termen scurt etc.

Totodatd, permanenta unor dificultati de
achitare a obligatiilor este expresia unei fragilitati
economice si financiare structurale. Ele pot genera
restrangerea activitatii, reducerea efectivului de
salariati, restructurarea sistemului de gestiune sau in
cazurile foarte grave, falimentul intreprinderii.

Urmare a studierii literaturii de specialitate,
am identificat cd metodele de analiza a riscului de
faliment sunt tehnici statistice ale analizei
discriminante, care grupeazd caracteristicile
financiare ale intreprinderilor atidt cu functionare
normala, cit si a celor cu dificultati in activitatea de
gestiune economico—financiara.

Analiza discriminantd reprezintd una din
metodele de investigare a stérii de bonitate a unei
intreprinderi cu scopul de a prezice starea de criza
sau de faliment a acesteia. Astfel, metoda
discriminanta este o metoda de diagnostic, care isi
propune sd madsoare riscul la care se expune
investitorul, creditorul sau agentul economic in
activitatea sa viitoare.

Metodele de analiza a riscului de faliment, in
ansamblu, constituie abordarea cantitativd a
metodologiei de prognozare a crizei. Esenta acestei
aborddri constd in determinarea unor marimi
normative, critice ale indicatorilor analitici sau a
combinatiei acestora, ce caracterizeaza starea
economico-financiara a  intreprinderii.  Daca
marimile efective ale acestor indicatori depasesc
marimile normative, aceasta semnificd cresterea
probabilitatii de aparitie a crizei financiare la
intreprindere.

Tinind cont de practicile internationale,
experienta de pronosticare a falimentului
intreprinderii se bazeaza, in cele mai multe cazuri,
pe modelele de factori, iar printre multiplele metode
pot fi evidentiate ca cele mai raspandite modelele de
patru si cinci factori [1].

3. PREZENTAREA PRINCIPALELOR
MODELE DE EVALUARE A
RISCULUI DE FALIMENT

Printre cele mai cunoscute modele de
evaluare a riscului de faliment, bazate pe analiza
statisticdi multifactoriald sunt: modelul Altman
(1968 si 1983), modelul Taffler (1977), modelul
Beaver, modelul Conan-Holder, modelul Bancii
Comerciale Romane, modelul economistei G.
Savitcaia (Belarus) etc.

In continuare vom descrie aceste modele:

1. Modelul Altman. O atentie deosebitad
meritd sd i se acorde modelului de cinci factori a
economistului american E. Altman. Anume acest
model s-a bucurat de cea mai mare popularitate. In
plus, majoritatea firmelor de consultantd din
intreaga lume propun clientilor lor acest model
pentru evaluarea riscului de faliment.

Scoringul Z se calculeazd in baza datelor
cercetdrii comunitatii a 33 de companii, ce suporta
crize financiare. Exactitatea unui astfel de model
atinge limita de 70%.

Tehnica scorurilor permite ca In urma
analizei unei firme sd obtinem o cifra (scor) care
spune dacid firma urmeaza sa intre in faliment sau
nu. Scorul Z apare ca o functie liniard compusa din
mai multe variabile, caracterizate de coeficientii
medii, determinati prin metoda celor mai mici
patrate, in urma observatiilor asupra intreprinderilor
reprezentative si care sunt grupate de la inceput in
,bune” si rele”.

Formula lui Altman este urmatoarea:

Zs = 1,2Kcire + 1,4Kpn + 3,3Ks + 0,6K,c + K,

unde K. — cota de acoperire a activelor cu
capital circulant propriu, ce caracterizeaza
solvabilitatea 1Intreprinderii ((active curente -
datorii)/total active);

K,» — rentabilitatea activelor, calculatd in
baza profitului nereaprtizat, adica raportul dintre
profitul nerepartizat (profitul net minus dividendele)
si suma totala a activelor;

K; — rentabilitatea activelor stabilitd ca
raportul dintre profitul de bilant (inainte de
impozitare) si suma totald a activelor;
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K. — coeficientul de acoperire a capitalului
actionar la valoarea de piatd (reflectd structura
capitalului), adica raportul dintre valoarea de piata a
capitalului actionar si datoriile pe termen scurt;

K, — randamentul tuturor activelor, adica
raportul dintre venitul din vanzari si suma totald a
activelor.

Mentionam cd, 1n randul specialistilor
autohtoni se poartd discutii privind aplicabilitatea
acestui model pentru evaluarea riscului de faliment
la Intreprinderile din Republica Moldova.

Trebuie remarcat faptul ca, toti coeficientii
modelului Altman sunt calculati in baza rezultatelor
statistice ale intreprinderilor americane. Respectiv,
putem cu sigurantd sia afirmdm cd statistica
analogicd a rezultatelor activitagii  pentru
intreprinderile autohtone va fi diferita de a cea pe
care a selectat-o Altman. Deci si rezultatele obtinute
in urma prelucrarii acestor date statistice vor fi
diferite. In primul rand, coeficientii ecuatiei
discriminante vor fi diferiti sau poate chiar intreaga
ecuatie de regresie va fi alta, continand alte
variabile. Aceasta se intdmpla din cauza diferentelor
esentiale dintre economia Republicii Moldova si a
tarilor 1nalt dezvoltate, In care au fost elaborate
majoritatea metodelor de evaluare a riscului de
faliment [3, p. 62].

2. Modelul Taffler. Savantii englezi R.
Taffler si G. Tishou au propus modelul Z bazat pe
calculul a patru factori:

Z/=053X +0,13X>+ 0,18X5 + 0,16X,

unde X este profitul/obligatiunile (datoriile)
pe termen scurt;

X> - activele
datoriilor;

X - datoriile pe termen scurt/total active;

Xy - profit/total active.

In aceasta formula valoarea limiti Z-calcul
constituie 0,2.

3. Modelul Beaver. Prezentam mai jos inca
un model de determinare a riscului de faliment,
bazat pe cinci factori, §i anume sistemul de indici de
diagnosticare a bancrutei Beaver.

In acest model sunt examinati urmatorii cinci
factori:

- rentabilitatea  activelor —
mijloacelor imprumutate in pasive;

- coeficientul lichiditatii curente;

- coeficientul de acoperire a activelor cu
capital circulant net;

- coeficientul lui Beaver;

- leverage-ul financiar.

Conform modelului Beaver, la prima grupa se
atribuie intreprinderile financiar stabile si solvabile.
La intreprinderile din grupa a doua e posibil sa

circulante (curente)/suma

ponderea

apara primele semnale de instabilitate financiara,
precum si iregularitti episodice in ceea ce priveste
executarea obligatiunilor de platd, dar care nu
afecteaza procesul de productie.

La intreprinderile din grupa a treia se observa
intensificarea instabilitatii financiare, incalcarea
frecventa a termenelor de achitare a datoriilor, ceea
ce se rasfringe negativ asupra procesului de
productie, si, drept rezultat, aceste intreprinderi in
perioada curentd se pot afla in stare de criza
financiara.

4. Modelul Conan-Holder

Modelul Conan — Holder, elaborat in anul
1978 pe un esantion de 190 de intreprinderi mici si
mijlocii, utilizeaza o functie-scor cu cinci variabile
(rate), care permite clasificarea intreprinderilor in
normale si falimentare. Formularea propusda de
J.Conan si M.Holder difera in functie de sector si
permite asocierea la scor a unei probabilitdti de
faliment. Intreprinderile analizate au fost grupate
statistic si s-a determinat o functie scor aplicabila
pentru intreprinderile industriale, intreprinderile de
constructii, Intreprinderile de comert en gros si cele
de transport.

Modelul are la baza urmatoarea functie:

Z=024X; +0,22X>+ 0,16X; — 0,87Xs — 0,1X5,

X —rezultatul brut al exploatarii/datorii totale
si exprimad gradul de rambursare a datoriilor totale
din EBE;

X> — capital permanent/total active §i exprima
finantarea stabild a activelor din capitalul
permanent;

X3 — valori realizabile si disponibile/total
active si exprimd ponderea activelor circulante
lichide in active totale;

Xy — cheltuieli financiare/cifra de afaceri si
exprima ponderea cheltuielilor financiare in cifra de
afacerti;

X5 — cheltuieli cu personalul/ cifra de afaceri
si exprima ponderea cheltuielilor cu personalul in
cifra de afaceri.

4. CONSTATARI SI CONCLUZII
ASUPRA MODELELOR DE
EVALUARE A RISCULUI DE
FALIMENT

Trebuie mentionat cd nu toate metodele
existente de evaluare a riscului de faliment merita
incredere, nu toate din acestea sunt alcatuite corect,
nu toate pot fi aplicate in conditiile tarii noastre,
respectiv, nu toate dau rezultate adecvate. Este
posibil ca aceeasi intreprindere sd fie apreciata ca
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falimentard de o metodd de prognozare si ca una
viabild - de altd metoda. Aceasta ne face sa fim
foarte prudenti la selectarea metodelor de evaluare a
riscului de faliment la intreprindere.

In viziunea noastrd, nu au mari perspective
nici incercarile de a adapta modelele date la
conditiile economice ale Republicii Moldova.
Diferentele dintre economiile dezvoltate i
Republica Moldova sunt intr-atdt de mari, Incat
modelele de diagnosticare a falimentului la
intreprinderile autohtone trebuie sa fie construite pe
alt sistem de indicatori, care va lua In calcul
specificul dezvoltarii economiei moldovenesti la
momentul actual.

Totodata, multe metode sunt greu de aplicat,
in special, pentru cercetitorii din Republica
Moldova, din cauza insuficientei datelor necesare
pentru elaborarea prognozelor. Deseori, pot fi
utilizate doar datele din rapoartele financiare, care
sunt mai usor de dobandit. Aceasta problema reduce
considerabil spectrul modelelor de evaluare a
riscului, care ar putea fi utilizate in practica
autohtona.

5. DIRECTII DE DEPASIRE A
CONSECINTELOR CRIZEI

Urmare diagnosticului economico-financiar a
intreprinderilor in situatii de criza, pot fi propuse
urmatoarele directii de depdsire a consecintelor
crizei:

e Inliturarea incapacititii de plati consta in
manevrarea fluxurilor financiare pentru acoperirea
necesarului dintre venituri si cheltuieli. Solutionarea
crizei poate consta In majorarea intrarilor de
mijloace banesti prin maximizarea veniturilor sau in
micsorarea iesirilor de mijloace banesti prin
minimizarea cheltuielilor.

o Restabilirea stabilitatii financiare
constituie diminuarea radicald si cit mai rapidd a
cheltuielilor ineficiente. Incapacitatea de platd a
intreprinderii poate fi inlaturatd pe termen scurt din
contul efectuarii vanzarii unor active, insa motivele
ce cauzeaza incapacitatea de platd pot ramine
neschimbate, daca nu va fi restabilitd pind la un
nivel neamenintator stabilitatea financiara a
intreprinderii. Aceasta va permite inlaturarea
pericolului de faliment pe perioade relativ mai mari
de timp.

o Asigurarea echilibrului financiar pe o
perioadd indelungatd. Aceastd etapa nu este asa

usor de efectuat, chiar dacd si aducem
intreprinderea Intr-o stare normald este foarte greu
de a o mentine in aceasta stare. Problemele care pot
exista sunt:

- Ridicarea competitivitatii productiei;

- Majorarea componentelor banesti in
decontari;

- Majorarea circulatiei activelor.

Diagnosticul crizei sau a falimentului
intreprinderii prezintd o insemnédtate-cheie pentru
managementul anticrizd si este un obiectiv
important. Totusi, pentru conducerea intreprinderii,
obiectivul final nu constd in diagnosticarea crizei,
ci, in baza rezultatelor obtinute 1n urma
diagnosticului efectuat, intreprinderea trebuie sa ia
decizii corecte ce ar permite evitarea crizei sau cel
putin diminuarea ei.

In final, conchidem ca functia principald a
diagnosticului economico-managerial este controlul
si evaluarea globald a activitatii intreprinderii din
punct de vedere sistemic pentru depistarea
deficientelor existente si aprecierea nivelului de
degradare, 1n scopul promovarii ulterioare a
masurilor anticrizd, Indreptate spre ,sanarea”
activitatii acesteia.
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