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1. CONCEPTUL  DE  RISC  SI INCERTITUDINE

Riscul - posibilitatea de a ajunge într-o primejdie, sau de suportat o pagubă, pericol
posibil (DEX)

Riscul - in aceptiune latina,  se refera nu numai la sansa de pierdere, ci si la sansa
de câstig.

Riscul - tinde sa fie utilizat în limbajul cotidian cu semnificatia pericol sau  pierdere

Riscul pur - pericolul unei pierderi, fara sa ia în considerare posibilitatea de câstig
Riscul speculativ - acopera atât posibilitatea unui câstig, cât si pericolul unei

pierderi
Riscul in acceptiune economica si financiara - deviaţia unui rezultat incert de la

valoarea aşteptată. Această deviaţie poate fi pozitivă (favorabilă) sau
negativă (nevaforabilă).

Certitudinea absoluta - situatia decizionala în care evolutia viitoare a
evenimentelor, consecintele unei decizii pot fi prevazute cu exactitate, fara
erori sau evenimente neasteptate

Incertitudinea – polul opus al certitudinii
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Riscul si incertitudinea sunt prezente in diverse combinatii, nu se confunda, intre
aceste doua notiuni existand o serie de diferente semnificative:
pentru risc se pot face anumite anticipari ale evenimentelor ce se pot produce cat si
asupra probabilitatilor asociate producerii lor
 pentru incertitudine, decidentul nu poate identifica toate sau chiar nici unul din
evenimentele posibile a se produce si nici nu poate estima probabilitatea producerii lor.
Riscul se afla situat între certitudine si incertitudine si îi este asociata o distributie
obiectiva de probabilitate masurata ca numar de aparitii al unui rezultat determinat
în urma unui numar mare de observatii
Riscul reprezinta o pierdere preconizata, asociata cu aparitia unei viitoare situatii
defavorabile sau probabilitatea ca un agent economic sa fie expus unei situatii
periculoase
Riscul exista atunci cand exista o multime de consecinte nefavorabile asociate unei
decizii si cand probabilitatile de aparitie ale acestor consecinte sunt cunoscute sau
determinabile.
Cand aceste proprietati nu pot fi estimate, analiza se face numai in sfera
incertitudinii.
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Conceptual, pentru orice eveniment, riscul poate fi definit in functie de probabilitate si
impact:

Risc  =  pei    X   ap/c

pei - probabilitatea producerii evenimentului i,
ap/c - amplitudinea pierderii sau câstigului asociat afacerii, în cazul producerii
evenimentului i.

Daca probabilitatea de aparitie sau impactul creste, rezultatul este o crestere a
riscului

In conditiile cresterii numarului de situatii de risc este necesara stabilirea dimensiunii
riscului reflectata prin marimea efectelor pe care le genereaza

Riscul se poate masura  pe o scala cu cinci niveluri, in functie de probabilitate si
impact
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Desi informatiile sunt incomplete managerii au posibilitatea sa calculeze probabilitatile evenimentelor, precum
si ale rezultatelor si costurilor acestora, selectand apoi alternativa cea mai favorabila. Probabilitatile pot fi
determinate in mod obiectiv din date istorice, sau in mod subiectiv, pe baza experientei trecute sau a intuitiei
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Clasificarea riscurilor economice:
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3. ABORDAREA  RISCULUI  IN ACTIVITATEA MANAGERIALA

 Managementul riscului se intelege totalitatea operatiunilor prin care
se urmareste limitarea pierderilor care pot afecta o organizatie

 Managementul riscului este o abordare structurala si formala,
focalizata asupra pasilor necesari si a actiunilor planificate pentru a
determina si controla riscurile, mentinandu-le la un nivel acceptabil

 Obiectivul managementului riscului este situarea in cadrul unei
arii cuprinse intre limite in care riscul este suportabil si costul este
rezonabil
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Elementele care definesc riscul si asupra carora se poate actiona:

RISC = gama alternativelor x nesiguranta x castig / pierdere asteptata x
raspundere x fiabilitate

Rezulta urmatoarele cai de diminuare a riscului:
• Reducerea alternativelor posibile
• Reducerea nesigurantei
• Reducerea castigului sau a pierderii asteptate
• Reducerea raspunderii
• Cresterea fiabilitatii
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Procesele - seturi de evenimente care transformă intrările companiei în ieşiri
ce satisfac nevoile clienţilor
Intrările proceselor sunt acele elemente necesare pentru realizarea
proceselor (resurse umane, resurse fizice, cunoştinţe, tehnologii)
Ieşirile proceselor reprezintă rezultatele – produse, servicii, informaţii,
semiproduse, semifabricate.

Harta proceselor reprezintă o diagramă care relevă, în funcţie de gradul de
precizie, activitatea unei companii şi modul în care se realizează această
activitate. Harta proceselor prezintă cele mai importante elemente ale
fiecărui proces, ordinea elementelor, intrările proceselor (resursele)
necesare pentru executarea fiecăruia, precum şi ieşirile asociate

4. PROCESELE  SI TEHNICILE DE  MANAGEMENT  AL  RISCULUI
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Principalele procese de management al riscului sunt:
1. Planificarea managementului riscului
2. Identificarea riscurilor – se utilizeaza urmatoarele tehnici:

Brainstorming-ul
Tehnica Delphi
Interviul
Analiza SWOT
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3. Analiza cantitativa a riscurilor - se utilizeaza tehnicile
 Interviul
 Analiza de senzitivitate
 Analiza arborilor de decizie
 Simularea
4. Analiza calitativa a riscurilor – se utilizeaza tehnicile
 Estimarea Probabilitatilor si a impactul riscului
 Matricea scorului riscului
 Testarea ipotezelor proiectului
 Clasificarea preciziei datelor
5. Planificarea raspunsului la factorii  de risc - se utilizeaza tehnici:
• Evitarea prin schimbarea planului de actiune; Diversificarea sau distribuirea riscului pe

mai multe activitati si in mai multe sarcini pentru a reduce riscul de ansamblu
• Transferul riscului catre o terta parte impreuna cu responsabilitatea raspunsului la risc
• Atenuarea urmareste sa reduca probabilitatea si / sau impactul riscului sub un prag

acceptabil
• Acceptarea confruntarii cu riscul presupune elaborarea unui plan de rezerva care sa fie pus

in aplicare atunci cand apare riscul
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6. Monitorizarea si controlul factorilor de risc
Scopul monitorizarii si controlului riscului este de a determina daca:

• raspunsurile la risc au fost implementate asa cum a fost planificat si actiunile de
raspuns la risc au eficacitatea asteptata sau daca trebuie elaborate noi raspunsuri la
risc

• ipotezele proiectului sunt inca valide
• expunerea la risc s-a schimbata fata de starea anterioara, tinand cont de analiza

cerintelor
• a aparut un semnal de risc
• sunt aplicate politici si proceduri adecvate
• riscurile identificate au aparut sau daca au aparut riscuri care nu fusesera identificate

initial

SCOALA ROMANA
DE AFACERI
FILIALA GALATI

F I n a s

ConsultIng



Principalele tehnici de monitorizare si control al riscului sunt:
• Liste de verificare
• Auditul proiectului
• Analiza rezultatelor
• Masurarea performantelor tehnice
• Planificarea suplimentara a raspunsului la risc
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5. DECIZII IN CONDITII DE RISC

• Deciziile in afaceri se iau plecând de la estimari asupra viitorului.

• Luarea unei decizii în baza unor estimari, prezumtii, asteptari, previziuni, prognoze
asupra evenimentelor viitoare implica o buna doza de risc, uneori destul de dificil de
definit si, în cele mai multe cazuri, imposibil de masurat cu precizie, data fiind natura
complexa a mediului economic în care actineaza firma

• In problemele de decizie concrete, managerul este pus in situatia de a lua decizii in
conditiile unei cunoasteri partiale a datelor necesare pentru a determina cu exactitate
consecintele deciziei luate, dupa luarea deciziei ramanand o oarecare nesiguranta
privind atingerea rezultatelor preconizate

• In evaluarea si estimarea riscului este foarte importanta clarificarea naturii riscului,
ale carei surse pot fi extrem de diverse: definirea afacerii, modalitatea de finantare
aleasa, sistemul logistic utilizat, conditiile de piata, resursele estimate, relatiile
comerciale etc;

• Procesul decizional se caracterizeaza printr-o planificare amanuntita a actiunilor si o
analiza detaliata a estimarilor privind evenimentele posibile la care este expusa
afacerea

• Rationamentul fiecarui decident variaza de la caz la caz si este influentat, printre
altele, de mediu, de competenta personala, de atitudinea fata de risc.

• I
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• Rationamentul fiecarui decident variaza de la caz la caz si este influentat, printre
altele, de mediu, de competenta personala, de atitudinea fata de risc.

• Asumarea riscurilor este strans legata de trasaturile personale ale decidentului si
de aversiunea acestuia fata de factorii de risc;

• Deciziile sunt cu atat mai riscante cu cat incertitudinea rezultatelor este mai mare,
cu cat obiectivele sunt mai ambitioase si cu cat potentialul de castig sau de pierdere
este mai mare;

• Vom spune totuşi că asumarea riscurilor nu este în mod automat un lucru rău,
după cum nici evitarea riscurilor nu este neapărat o dovadă de înţelepciune;

• De fapt, riscul poate induce oportunităţi extraordinare pentru cei care ştiu cum
să-l gestioneze. Răspunsul nu este evitarea completă a riscului ci evitarea riscurilor
puţin înţelese.
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Cele mai utilizate criterii de luare a deciziei in conditii de risc sunt:

• criteriul verosimilitatii maxime: acest criteriu se concentreaza exclusiv asupra
evenimentului cu cea mai mare probabilitate de aparitie. Un dezavantaj al acestui
criteriu este ca nu ia in seama evenimentele cu probabilitati mai mici de aparitie. Un
avantaj este ca multi decidenti isi bazeaza deciziile pe acest criteriu, in special cand
ele sunt repetitive;

• criteriul valorii medii: acest criteriu ia in calcul toate evenimentele impreuna cu
probabilitatile de aparitie asociate. Pentru fiecare varianta decizionala se calculeaza
valoarea asteptata ca medie intre probabilitatile de aparitie si impact. In final decizia
va fi luata pentruvarianta care maximizeaza profitul;

• criteriul minimizarii regretului mediu: ca rationament este asemanator cu criteriul
valorii medii, cu deosebirea ca in acest caz, decidentul este interesat nu atat sa-si
maximizeze profitul, cat sa-si minimizeze pierderea. Astfel, conform acestui criteriu va
fi aleasa varianta decizionala care minimizeaza pierderea.
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7. Riscurile economice ale intreprinderii

• Riscul economic îşi are originea în imposibilitatea întreprinderii de a corela, fara a fi
afectat rezultatul întreprinderii, volumul de activitate, care se modifica având în
vedere dinamismul mediului economic în care opereaza întreprinderea, cu structura
costurilor .

• Riscul economic nu depinde numai de factorii generali şi externi ai mediului
economic ci şi de factorii interni ai firmei

• Riscului economic se poate evalua prin intermediul pragului de rentabilitate
• Structura cheltuielilor şi mai ales repartizarea acestora în cheltuieli fixe şi cheltuieli

variabile exercită o influenţă marcantă asupra rentabilităţii întreprinderii
• Cheltuielile fixe diminueaza flexibilitatea întreprinderii, prin faptul ca nu se adapteaza

automat la modificarea volumului de activitate şi a vânzãrilor
• Cu cât este mai mare cantitatea de produse destinata vânzarii, cu atât mai mica va fi

cota de cheltuieli fixe care se va regasi în preţul de vânzare al produsului, iar efectul
pe care variaţia volumului de activitate îl va exercita asupra rezultatului din exploatare
va fi mai redus
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• Pragul de rentabilitate - punctul la care cifra de afaceri acoperă cheltuielile de
exploatare iar rezultatul este nul (break-even point)
El evidenţiază nivelul de activitate la care trebuie să se situeze întreprinderea pentru
a nu lucra în pierdere.
Odată depăşit acest nivel, activitatea întreprinderii devine rentabilă. De aici deducem
că riscul economic va fi cu atât mai redus cu cât nivelul punctului mort va fi mai jos.

În practică, analiza pragului de rentabilitate poate clarifica problemele legate de trei tipuri
importante de decizii în afaceri:

 când se iau decizii asupra unor produse, analiza pragului de rentabilitate poate să
ajute la determinarea dimensiunii cifrei de vânzări pentru noul produs, astfel încât prin
producerea lui, firma să fie profitabilă;

 când se studiază efectele unei extinderi generale a nivelului de operaţii a unei firme;
o extindere va duce la creşterea atât a costurilor fixe cât şi a celor variabile, dar şi la
creşterea cifrei de afaceri previzionate;

 atunci când o firmă doreşte să se implice în proiecte de modernizare şi automatizare,
proiecte care cer o investiţie în activele fixe, pentru o micşorare ulterioară a costurilor
variabile (mai ales a celor cu forţa de muncă), analiza pragului de rentabilitate poate
ajuta decidenţii sa întrevadă consecinţele acestor proiecte.
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LEVIERUL OPERATIONAL
Daca costurile fixe reprezinta un procent important din costurile totale ale unei firme
se spune ca are un levier operational ridicat;

Un levier operational ridicat inseamna ca atunci cand consideram toate celelalte
elemente constante, o modificare relativa mica a cifrei de afaceri va duce la o
modificare importanta a profitului din exploatare;
Pentru a evidentia efectul levierului operational vom lua un exemplu cu doua
companii A si B care utilizeaza leviere operationale de intensitati diferite:

• Societatea A utilizeaza levierul operational in mica masura, astfel incat are de
acoperit o suma minima de costuri fixe;

• Societatea B foloseste un levier operational mai mare intrucat are cheltuieli fixe mai
mari (foloseste echipamente mai scumpe);
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Efectul variatiei vanzarilor asupra profitului operational pentru societatile
A si B
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• Asa cum se poate vedea in tabelele de mai sus, societatea B are pragul de
rentabilitate mai ridicat decat societatea A (trebuie sa atinga un volum de unitati
vandute mai mare)

• Aceste rezultate au implicatii deosebite. La un volum mare al productiei - 200.000
unitati firma B realizeaza economii substantiale prin reducerea costurilor (1.3 fata de
1.6 cat obtine firma A). Astfel firma B poate sa scada pretul produsului sau pe piata
pana la 1.5 lei un pret care s-ar dovedi neprofitabil pentru firma A, si sa inregistreze
totusi o marja de profit mai mare de 13%.

• Pentru a masura efectul unei schimbari in volumul vanzarilor asupra profitabilitatii se
calculeaza

Gradul levierului operational (GLO), ca fiind raportul dintre modificarea procentuala
a profiturilor EBIT si modificarea procentuala a cifrei de vanzari:
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• Valoarea GLO de 2,5 arata ca daca numarul de unitati produse si vandute creste cu
20%, rata de crestere a profiturilor EBIT va fi de doua ori si jumatate adica de 50% (
2.5x20%). Trebuie sa remarcam ca GLO depinde de baza de la care se porneste in
calcul. Asfel in exemplul nostru daca am fi utilizat o baza de pornire pentru calcul de
80.000 unitati vandute GLO in acest caz este de 4,0.

• Totusi gradul levierului operational de la firma B indica posibilitatea unor fluctuatii
foarte mari ale profiturilor ca urmare a unor fluctuatii moderate ale vanzarilor. De
aceea desi exista posibilitatea sporita a obtinerii unor profituri ridicate gradul de risc al
acestora este de asemenea ridicat.

• Astfel cu cat este mai mare gradul levierului operational cu atat o schimbare a
volumului de vanzari va avea un efect amplificat asupra profiturilor.
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Gradul levierului financiar
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Levierul total cu care opereaza intreprinderea  trebuie vazut in primul rand ca o

masura a riscului afacerii, cu care managerii pot prevedea efectele asupra

profitabilitatii intreprinderii in cazul aparitiei unor evenimente neprevazute care ar

putea afecta negativ cifra vanzarilor – lucru care poate pune in pericol insasi viata

intreprinderii.
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CRESTEREA  SUSTENABILA SI ECUATIA CRESTERII SUSTENABILE
• Una din problemele cheie ale planificarii cresterii viitoare a companiei este

gestionarea diferitelor limitari si constrangeri inerente sistemului de afaceri;
• Limitarile sunt acele aspecte inerente legate de nivelul activelor necesare pentru

sustinerea unui anumit nivel de vanzari;
• In ceea ce priveste constrangerile mentionam politicile manageriale adoptate in

legatura cu gradul de indatorare, capacitatea de majorare a capitalului social, sau
politica de distribuire a profitului;

• Daca avem in vedere o companie in expansiune cresterea volumului vanzarilor va
necesita o crestere proportionala a capitalului circulant precum si investitii
proportionale in active fixe si alte active suport ale operatiunilor;

• Finantarea acestor necesitati trebuie sa provina din doua surse: proprii si
imprumutate

g = rp + DT/CP x (r-i) x p
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g = rp + DT/CP x (r-i) x p

unde, g = cresterea capitalurilor proprii
r = rata de rentabilitate neta (dupa impozitare) a capitalului investit - ROE
i = rata dobanzii dupa impozitare
DT – datorii
CP – capitalurile proprii

Aceasta relatie se numeste ecuatia cresterii sustenabile.
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Avand in vedere politicile si performantele stabile ale unei afaceri, rata de crestere a
capitalurilor proprii va reprezenta practic rata de expansiune bilantiera, necesara
pentru sustinerea cresterii.

 Pentru ca rata de crestere a capitalurilor proprii sa fie una sustenabila trebuie gasit
echilibrul intre rentabilitatea financiara (combinatia dintre capitalul investit si
contributia levierului financiar cu care opereaza firma), profitul reinvestit si dividendul
distribuit

 Ecuatia de mai  sus exprima rata de crestere a capitalurilor proprii care poate fi
sustinuta de o activitate in conditiile mentinerii unor politici si conditii stabile.

 Cresterea capitalurilor proprii se va stabiliza la o rata determinata de ecuatia de mai
sus si asigura:

 capacitatea continua de investire a fondurilor la rentabilitatea indicata
 mentinerea unui raport stabil intre datorii si capital propriu
 rata de dobanda si cea de distributie a dividendelor neschimbate
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8. RISCURILE FINANCIARE ALE INTREPRINDERII
8.1  Analiza echilibrului financiar

FONDUL DE RULMENT (FR) – se defineste ca diferenta intre capitalul permanent
si activele imobilizate. Daca diferenta este pozitiva atunci aceasta se poate folosi
pentru a finanta activitatea curenta, sau cea de exploatare. Atunci cand diferenta este
negativa societatea se confrunta cu dificultati financiare intrucat nu dispune de
resurse proprii de finantare pentru activitatea de exploatare.
NECESARUL DE FOND DE RULMENT (NFR) - reprezinta suma de bani de care
trebuie sa dispuna intreprinderea, peste cea necesara finantarii imobilizarilor, pentru
a functiona in conditii de echilibru financiar.
TREZORERIA NETA (T) - poate fi calculata ca diferenta intre fondul de rulment si
necesarul de fond de rulment sau ca diferenta intre trezoreria de activ si cea de
pasiv. Modul de calcul pentru fondul de rulment, necesarul de fond de rulment si
trezorerie este prezentat in tabelul de mai jos:
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Echilibrul financiar este respectat daca: FR > NFR; aceasta implica un sold pozitiv de
trezorerie: T > 0

Daca FR < NFR , intreprinderea are un sold negativ de trezorerie. In acest caz,
nevoia de fond de rulment nu poate fi finantata in intregime din resurse permenente,
intreprinderea fiind obligata sa apeleze la credite

Dinamica Trezoreriei nete de la un exercitiu  financiar la altul este un indicator care
identifica evolutia echilibrului financiar pentru intreprindere de la un exercitiu financiar
la altul. In exemplul de mai sus putem vedea o deteriorare a trezoreriei nete de la un
exercitiu financiar la altul, intreprinderea avand un dezechilibru financiar.
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Viteza de rotatie a fondului de rulment masoara intensitatea cu care este utilizat
fondul de rulment si se calculeaza cu formula de mai jos:

VFR = Fondul de rulment / Cifra de afaceri x Nr. de zile

Viteza de rotatie a fondului de rulment poate diferi semnificativ de la un domeniu de
activitate la altul si se afla in stransa legatura cu ciclul de productie al intreprinderii,
motiv pentru care evaluarea acestui indicator se face prin comparatie cu media pe
industrie sau se calculeaza dinamica de la un exercitiu financiar la altul;
O viteza de rotatie a Fondului de rulment mult peste media pe industrie indica faptul
ca societatea nu are suficient capital de lucru
O viteza de rotatie a Fondului de rulment mult sub media pe industrie poate fi un
semn de neperformanta pentru intreprindere
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8.2 Evaluarea riscurilor intreprinderii cu ajutorul ratelor financiare

In analiza financiara se utilizeaza urmatoarele categorii de rate financiare:

a. Ratele de lichiditate - Lichiditatea reprezinta si se defineste drept proprietatea
elementelor patrimoniale de a fi transformate in bani. Ea masoara si estimeaza
abilitatea intreprinderii de a-si onora obligatiile pe termen scurt din active curente.
Se utilizeaza urmatorii indicatori care determina lichiditatea intreprinderii:

Lichiditaea curenta (LC) cunoscuta si sub denumirea de  “testul acid” masoara
capacitatea firmei de a plati datoriile pe termen scurt. Se calculeaza ca raport
procentual intre diferenta dintre active circulante si stocuri si datorii curente.
Lichiditatea imediata (LI ) – Reprezinta masura in care pot fi acoperite datoriile
totale exigibile din lichiditati si depozite la vedere. Se calculeaza ca raport
procentual intre disponibilitati banesti si datorii curente;

Lichiditaea generala ( LG ) – Reprezinta masura in care pot fi acoperite datoriile
curente din activele curente. Se calculeaza ca raport procentual intre active
circulante si datorii curente;
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b. Ratele de solvabilitate - arata, capacitatea firmei de a face fata scadentelor si
obligatiilor la termenele scadente
Cei mai utilizati indicatori de solvabilitate sunt:

• Solvabilitatea generala (SG) - masoara atat securitatea de care se bucura creditorii
pe termen lung si termen scurt, cat si marja de credit a intreprinderii. Se calculeaza
ca raport procentual intre active totale si datorii totale;

• Solvabilitatea patrimoniala (SP) - Indicatorul indica pronderea capitalurilor proprii
in pasivul total. Se calculeaza ca raport procentual intre capitaluri proprii si suma
dintre capitalurile proprii si credite totale;
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c.Ratele privind managementul datoriei si a echilibrului financiar – ne indica
masura in care firma utilizeaza creditul pentru finantare (sau levierul financiar).
Firmele care au un levier financiar scazut (cu proportia creditelor mai mica in total
pasive) au un grad de risc mai mic atunci cand economia se afla intr-o perioada de
recesiune dar in aceeasi masura vor avea profituri mai mici intr-o perioada de boom
economic. Dimpotriva, firmele care au un levier financiar ridicat sunt in pericol de a
suferi pierderi substantiale in perioade de recesiune dar dispun de sansa de a realiza
profituri foarte mari in perioade de crestere economica.
Avem urmatoarele rate:

Gradul de indatorare (GI) – masoara cat la suta din totalul activelor provine din credit
sau altfel spus, evidentiaza limita pana la care societatea isi finanteaza activitatea din
alte surse decat cele proprii (credite, datorii la stat si furnizori).
Se calculeaza ca raport procentual intre datorii totale si total active;

• Rata de acoperire a dobanzii (TIE) - Acest raport defineste masura in care veniturile
pot sa scada fara ca aceasta scadere sa determine probleme financiare pentru firma
ca urmare a platii dobanzii. Se determina prin impartirea profitului firmei inainte de
impozitare si plata dobanzilor – EBIT la valoarea cheltuielilor cu dobanda

• Rata generala a indatorarii sau levierul financiar (LF) - exprima indatorarea totala
(pe termen scurt, mediu si lung) a intreprinderii in raport cu capitalul propriu. Cu cat
acest raport este mai mare cu atat riscurile financiare ale intreprinderii sunt mai mari.
Se calculeaza ca raport intre datorii totale si capitalurile proprii.
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• Gradul de indatorare (GI) – masoara cat la suta din totalul activelor provine din
credit sau altfel spus, evidentiaza limita pana la care societatea isi finanteaza
activitatea din alte surse decat cele proprii (credite, datorii la stat si furnizori).
Se calculeaza ca raport procentual intre datorii totale si total active;

• Rata de acoperire a dobanzii (TIE) - Acest raport defineste masura in care veniturile
pot sa scada fara ca aceasta scadere sa determine probleme financiare pentru firma
ca urmare a platii dobanzii. Se determina prin impartirea profitului firmei inainte de
impozitare si plata dobanzilor – EBIT la valoarea cheltuielilor cu dobanda

• Rata generala a indatorarii sau levierul financiar (LF) - exprima indatorarea totala
(pe termen scurt, mediu si lung) a intreprinderii in raport cu capitalul propriu. Cu cat
acest raport este mai mare cu atat riscurile financiare ale intreprinderii sunt mai mari.
Se calculeaza ca raport intre datorii totale si capitalurile proprii
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d. Ratele privin managementul activelor - masoara gradul de eficacitate cu care firma
utilizeaza activele pe care le are la dispozitie.Toate aceste rate presupun comparatii
intre cifra de afaceri si diferite pozitii contabile de active. Ele pleaca de la ideea ca
exista un echilibru rational intre cifra de vanzari si activele care genereaza activitatea
intreprinderii. Se utilizeaza urmatorii indicatori:

• Rotatia stocurilor (RST) - Exprima numarul inlocuirilor (teoretice) ale stocurilor cu
ajutorul cifrei de afaceri. Rata trebuie comparata cu media pe industria din care face
parte societatea. O rotarie redusa a stocurilor ridica semne de intrebare in sensul ca
firma ar putea fi in situatia de a nu avea o piata de desfacere stabila sau distributie
deficitara sau si mai rau produsele intreprinderii nu sunt competitive.
Se calculeaza ca raport intre cifra vanzarilor si stocuri.

• Rotatia activului total (RAT) - masoara rotatia tuturor activelor de care dispune o
firma si se calculeaza prin impartirea cifrei vanzarilor la valoarea totala a activelor.
Se calculeaza ca raport intre cifra vanzarilor si total active.
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e. Ratele de profitabilitate - arata care este rezultatul operational net al efectelor
combinate ale lichiditatii, managementului activelor si managementului datoriilor. Cei mai
utilizati indicatori de profitabilitate sunt:

• Rata profitului (RP) - arata profitul obtinut la o unitate monetara cifra de vanzari si
constituie cea mai buna metoda de diagnosticare a capacitatii globale a companiei de a
obtine profit. Se calculeaza ca raport procentual intre profit net si cifra de afaceri;

• Marja profitului din exploatare (M_EBIT) - sau marja profitului operational ofera o
imagine mai clara asupra eficientei operationale nefiind distorsionat de politica financiara
sau de cea fiscala. Se calculeaza ca raport procentual intre profitul operational si cifra de
afaceri;

• Puterea de castig (BEP) – masoara gradul de rentabilitate a intregului capital investit in
firma luand in calcul profitul operational nefiind distorsionat de politica financiara sau de
cea fiscala. Se calculeaza ca raport procentual intre profitul din exploatare si valoarea
totala a activelor;

• Rentabilitatea totalului activelor (ROA) - numita si rentabilitatea economica masoara
gradul de rentabilitate a intregului capital investit in firma. Trebuie retinut ca acest
indicator poate fi distorsionat de castiguri sau pierderi financiare sau extraordinare. Se
calculeaza ca raport procentual intre profitul net si valoarea totala a activelor;
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• Marja profitului din exploatare (M_EBIT) - sau marja profitului operational ofera o imagine
mai clara asupra eficientei operationale nefiind distorsionat de politica financiara sau de cea
fiscala. Se calculeaza ca raport procentual intre profitul operational si cifra de afaceri;

• Puterea de castig (BEP) – masoara gradul de rentabilitate a intregului capital investit in
firma luand in calcul profitul operational nefiind distorsionat de politica financiara sau de cea
fiscala. Se calculeaza ca raport procentual intre profitul din exploatare si valoarea totala a
activelor;

• Rentabilitatea totalului activelor (ROA) - numita si rentabilitatea economica masoara
gradul de rentabilitate a intregului capital investit in firma. Trebuie retinut ca acest indicator
poate fi distorsionat de castiguri sau pierderi financiare sau extraordinare. Se calculeaza ca
raport procentual intre profitul net si valoarea totala a activelor;

• Rentabilitatea capitalurilor proprii (ROE) - numita si rentabilitatea financiara masoara
rentabilitatea capitalului investit de actionari. Se calculeaza ca raport procentual intre profitul
net si capitalurile proprii;

• Rentabilitatea capitalurilor proprii (ROE) - numita si rentabilitatea financiara masoara
rentabilitatea capitalului investit de actionari. Se calculeaza ca raport procentual intre profitul
net si capitalurile proprii;

f. Ratele de crestere - Ratele de crestere sunt indicatori de dinamica si masoara cresterea sau
descresterea procentuala a diferitelor elemente de bilant fata de exercitiul financiar anterior.
De exemplu se pot calcula rate de crestere pentru profit, cifra de afaceri, active, datorii etc.
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8.3 Analiza riscului de faliment prin metoda scorurilor

• Metodele de analiza a riscului prezentate anterior permit masurarea performantelor
trecute ale intreprinderii, informand in mica masura asupra viitorului acesteia;

• De aceea apare tot mai evidenta necesitatea unor informatii mai precise cu privire la
viitor, mai ales cand vorbim despre riscul de faliment;

• 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 dificultati financiare si un grup de
intreprinderi sanatoase. Pentru fiecare din cele doua grupuri se stabileste o serie de
rate financiare, dupa care se
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Modelul ALTMAN
Profesorul american E.I.Altman a elaborat una dintre primele funcţii de scor utilizate
în analiza riscului de faliment. El a folosit informaţiile obţinute din studierea unui larg
eşantion de companii, dintre care unele au dat faliment, iar altele au supravieţuit. A
constatat că analiza bazată pe mai multe variabile, făcută cu ajutorul a cinci
indicatori, a permis prevederea a 75% din falimente, cu 2 ani înainte de producerea
acestora.
Coeficientii au fost calculati pentru intreprinderi mari listate la bursa, pentru IMM-uri
manufacturiere si nemanufacturiere, etc.
Unul din modelele dezvoltate de Altman este prezentat mai jos:
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MODELUL  CONAN  HOLDER

Modelul  dezvoltat de cei doi autori se încadrează în metodele testate
statistic.

In functie de tipul de intreprindere si de obiectul de activitate autorii au creat
doua functii de scoring. Primul model (a) se aplică întreprinderilor manufacturiere
cu un număr între 10  şi 500 de salariaţi, in timp ce al doilea model (b) se aplica
intreprinderilor cu activitate comerciala .

Modelul Conan Holder  se bazează pe un eşantion de 95 de întreprinderi mici
şi mijlocii, dintre care jumătate au dat faliment în urmatorii 5 ani.
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Pentru companii manufacturiere cu 10 – 500 angajati

Z = 0.24 x1+ 0.22 x2 + 0.16 x3 - 0.87 x4 - 0.1 x 5 unde:

Grila de evaluare a scorului Z pentru intreprinderi cu 10-500 angajati

SCOR
RATING PROBABILITATE  FALIMENT

Z > 0.16 FOARTE BUNA < 10%

Z = (0.1 – 0.16) BUNA 10 – 30 %

Z = (0.04 – 0.1) ALERTA 30 – 65 %

Z = (-0.05 – 0.04) PERICOL 65 – 90 %

Z < -0.05 FALIMENT >90 %
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