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The following article comes to emphasize the importance and the significance of the
factorial models in financial diagnosis of the Moldovan enterprises. Several studies have
demonstrated a superiority of factorial models for financial diagnosis in actual developing
conditions. In this paper, we investigate the ability of these models to obtain valid data sets of
financial situation of the firm and the practical usages of them based on the foreign experience
and real expectations.

In conditiile implementarii sistemului automatizat de prelucrare a informatiei econo-
mice, utilizarea modelelor factoriale de diagnosticare a potentialului economico-financiar rgpre-
zintd un element important in activitatea analitici a intreprinderii si devine din ce in ce mai
frecventa.

De reguld, majoritatea acestor modele se bazeazi pe metodele economico-statistice si
economico-matematice cu utilizarea unui sistem de indicatori cantitativi si calitativi, formule de
calcul cu elemente previzibile de estimare a rezultatelor obtinute de agentii economici pe teren.

Tinind cont de partea aplicativa a continutului lucrérii, in continuare, noi ne-am straduit
din numarul diversificat al acestor metode s examinam, dupd opinia noastra, cele mai impor-
tante, care cu succes pot fi recomandate pentru utilizarea lor in practica analiticd autohtona.

Deoarece existd mai multe scoli si abordari analitice in acest domeniu, vom ilucida
continutul metodelor prezentate prin prisma acestor viziuni.

Reprezentantii scolii analitice anglo-saxone utilizeaza diagnosticul potentialului econo-
mic pentru prognozarea activitatii intreprinderii in viitor si stabilirea pericolului de falimentare a
acesteia.

P. Dj. Fintpatric a comparat indicatorii a 70 de intreprinderi bancrotizate cu 19 fintre-
prinderi ce au supravietuit bancrotizarii in perioada anilor 1920-1929 si a ajuns la concluzia ca
cel mai bun indicator al gestiunii neeficiente al potentialului financiar al intreprinderii este
relatia dintre profit la activele curente nete si relatia activelor curente nete la suma datoriilor
(reducerea acestor indicatori indicd apropierea situatiei de faliment).

C. L. Mervin a analizat 939 de intreprinderi si a determinat ca semnal al pericolului de
faliment al intreprinderii dinamica negativd a indicatorilor ce caracterizeazi potentialul ei
economic:

- coeficientul acoperirii platilor pe credit,

- coeficientul autonomiei si

- capitalul propriu circulant la suma datoriilor.

Practica economicid a demonstrat imperfectiunea acestor abordidri si necesitatea
efectudrii unei analize mai ample pentru diagnosticarea potentialului economic al intreprinderii.
Acestui scop corespund unele modele factoriale elaborate de scoala americana: modelul lui
Altman; modelul Du Pont, modelul lui Biver, precum si modelele mai putin cunoscute a lui Lis,
Taffler, Tishu. Toate aceste modele pot prognoza survenirea falimentului, dar nu exclud deplin
riscul unei ,alarme false”. Cu unele neajunsuri, aceste modele ne oferd posibilitate de a
diagnostica starea reald a intreprinderii si posibilitatile dezvoltdrii ei in viitor cu ajutorul unui
sistem bine determinat de indicatori.

in continuare, vom prezenta unele din aceste modelele ce prezintd importanta practica
pentru agentii economici autohtoni.
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Cel mai simplu model de diagnosticare al potentialului intreprinderii este modelul bi-
factorial, utilizarea ciruia a fost examinat in lucrarile lui M. A. Fedotova [5, p.37]. La construi-
rea modelului se iau in considerare doi indicatori care caracterizeaza posibilitatea activitatii vii-
toare a intreprinderii: coeficientul lichiditdtii curente si raportul mijloacelor imprumutate la
activele intreprinderii.

In baza analizei practice din vest au fost determinati coeficientii pentru fiecare din cei
doi factori.

Pentru intreprinderile americane acest model are urmatoarea forma:

Z=-0,3877 - 1,0738 x Ky +0.0579 Ky v,

unde: K. — coeficientul lichidititii curente;

Kimp.v — raportul mijloacelor imprumutate la valuta bilanfului contabil.

in practica analitica acest model este folosit cel mai des pentru diagnosticarea fali-
mentului intreprinderii. Dacd Z < 0- intreprinderea este financiar stabild, dacd Z > 0 — existd pe-
ricolul bancrotizirii ei.

Tabelul 1. Exemplu de utilizare a modelului bifactorial in estimarea pericolului falimentérii
a 10 intreprinderi din SUA

Intre Coeficientul Relatia capita Probabi Confirmarea
prinde lichiditatii lului Imprumutat Z litatea fali probabilitatii
rea curente la total active, % mentdrii, % falimentarii
1 3,0 60 -0,135 42 Nu
2 3,0 76 0,790 81,2 Da
3 2,8 44 -0,847 15,3 Nu
4 2,6 56 0,062 51,5 Da
5 2,6 68 0,757 80,2 Da
6 2,4 40 -0,649 71,2 Da
7 2,0 40 -0,220 38,1 Nu
8 2,0 48 0,244 60,1 Da
9 1,8 60 1,153 89,7 Da
10 1,6 20 -0,948 131 Nu

Sursa: The Wall Street Journal ©2003

Din datele prezentate rezultd ci modelul cu doi factori nu este suficient n diagnosti-
carea situatiei de crizd. Cu atit mai mult acest model nu prezinté alte aspecte importante privind
situatia financiard a intreprinderii cum ar fi: viteza de rotatie a activelor, rentabilitatea activelor,
tempoul de modificarea a venitului din vinzari etc. Prin urmare, exactitatea prognozdrii va creste
dacd in considerare se va lua un numir mai mare de indicatori ce caracterizeaza potentialul
economic al intreprinderii si situatia ei financiara.

Alt model factorial, pe larg utilizat in practica de vest este modelul [ui Altman sau
mai multi indicatori cheie.

Modelul a fost elaborat in 1968 de citre Edward Atman, profesor de Finante la Scoala
de Business a Universitatii din New York. Modelul contine cinci indicatori financiari pentru
calculul lui Z. Acest model a fost elaborat in baza a 33 de intreprinderi declarate faliment.
Profesorul Altman continue si perfectioneze coeficientii din modelul siu cu scopul acordarii lui
la directiile de dezvoltarea a businessului modern.

Modelul constd din cinci variabile care compun scorul Z pentru companiile publice si
private.

1. X, - primul component al scorului Z, se defineste ca (X, = Capitalul Circulant /

Total Active) si caracterizeaza ponderea capitalului de lucru in total active ale
intreprinderii. Acest indicator este considerat a fi unul din prezicatorii de bazd a
unor eventuale probleme de utilizarea a potentialului intreprinderii.
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2. X, — este definit ca (X, = Profitul nerepartizat / Total Active), aceastd variabild
prezintd informatia despre capacitatea Intreprinderii de a reinvesti In activitatea sa
profitul obtinut.

3. X; — este definit ca (X5 = Profit pind la impozitare + Interese de platit / Total
Active) aceasta variabild ajusteaza profitul pind la impozitare si platile pe
imprumuturi . Aceasta ajustarea determind eficienta utilizdrii de catre intreprindere
a activelor sale.

4. X4— este definit ca (X, = Valoarea de piatd a actiunilor simple si privilegiate /
Total datorii creditoare). Aceasta variabila aratd cit de mult intreprinderea poate
pierde din valoarea activelor sale cind datoriile prevaleaza valoarea activelor.

5. Xs— este definit ca (X5 = Volumul vinzdarilor / Total Active). Acest indicator este
exclus din calculul scorului Z pentru companiile private

Modelul Iui Altman pentru companiile publice se prezinta in felul urmétor:

Z2=12X+1,4X;+33X;+0,6 X,+1,0Xs

Valoarea lui Z > 2,99 caracterizeazd o companie publica sinitoasa; dacd 1,81<Z <2,99
situatia companiei este incertd (grey zone); Z < 1,81 - compania este nesinitoasa.

Pentru companiile private modelul lui Atman are forma:

7= 6,56 X+ 3,26 Xo+ 6,72 X3+ 1,05 X 4.

O companie privatd sdndtoasd va avea valoarea lui Z > 2,60; zona de incertitudine dacd
1,1 <Z <2,59; compania este nesdnitoasa daci Z < 1,1[1, p.88].

Ultimele cercetdri ale importantei practice ale modelului lui Altman demonstreazi ca
acest model poate fi utilizat in diagnosticul activitatii unititilor de productie nu numai in
economia americand. Rezultatele modelul necesitd a fi revdzute i modificate in acord cu situatia
economicd si standardele de evidenta contabila a tarii respective. De exemplu, pentru Republica
Moldova modelul lui Altman, analizat de catre V. Balanutid [6, p.86], se prezintd in urmatorul
mod:

Z=33K+1,0K;+0,6 K;+1,4K,+1,2Ks

in acest model nu numai coeficientii de ponderare a fiecdrei rate sunt diferiti, dar si
modul de determinare a ratelor difera de varianta americani a modelului dupd cum urmeazi:

K- rentabilitatea surselor depuse, se determind ca raport dintre suma profitului

impozabil si valoarea totald a activelor;

K, — recuperabilitatea activelor, se determind ca raport dintre venitul din vinzari si total

active;

K3 — gradul de independentz a agentului economic fatd de creditori, se determina ca

raport dintre valoarea de piatd a mijloacelor fixe la suma datoriilor totale ale

intreprinderii

K4 — cota profitului reinvestit, se determind ca raport dintre suma profitul rdmas dupa

impozitare la valoarea totald a activelor.

Ks — cota activelor libere aflate in forma mobila, se determind ca raport dintre valoarea

fondului de rulment la total active.

In baza datelor empirice s-a constat ¢ pentru acest model dacd valorile lui Z < 1,5 —
intreprinderea analizata se afld intr-o zona favorabild; pentru 1,5 < Z < 2,0, intreprinderea se afla
intr-o zond de incertitudine §i pentru Z > 2,0 — intreprinderea este in prag de faliment.

Analistii rusi au intreprins mai multe incerciri de utilizarea a scorului Z Iui Altman
pentru evaluarea capacitatii de plata si diagnosticul falimentarii intreprinderilor ruse. Specificul
factorilor externi, care influenteaza asupra activititii intreprinderilor in economia R. F. Rusia
printre care: nivelul scazut de dezvoltare a pietii de capital — in special lipsa pietii secundare
pentru hirtiile de valoare; lacunele in legislatia fiscala; asigurarea normativa insuficientd a evi-
dentei contabile, iar prin urmare, asupra indicatorilor economici utilizati in modelul Iui Altman,
diminueaza exactitatea i utilitatea practica a modelului dat.

Modelul insa ramine a fi pe larg utilizat in Statele Unite §i Marea Britanie de catre
diverse grupuri si categorii de utilizatori ca bancheri, managerii pe credite, auditorii si investito-
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rii, unde acest model este apreciat ca eficient in determinarea ,,sanétatii financiare” a intreprin-
derii si perspectivelor ei de dezvoltare.

Alte aplicatii practice a utilizarii scorului Z au fost gasite la autorul american K. Wang
in lucrarea: ,,Multifactor Model of Groth and Z score for Projecting Stock Return and Evalua-
ting Risk” [9], propune pentru determinarea eficientei activitatii companiilor cu utilizarea ratei
cresterii vinzdrilor si scorului Z. Cercetarea sa se bazeaza pe ipoteza cd intre rata cregterii
vinzarilor si scorul Z existd o legatura directa, adicd cu cit este mai mare rata vinzarilor cu atit va
fi mai mare valoarea lui Z, iar odatd ce Z > 2,60 intreprinderea poate fi consideratd financiar
sdnatoasa.

Rata de crestere a vinzdrilor se determina dupa urmatoarea formula:

SGR;q = (Sq—Sq-1) / Sq.1,
SGR;, - rata cresterii vinzérilor a stocului i in trimestrul g;
S, — volumul vinzérilor stocului i in trimestrul g;
S¢-1 — volumul vinzirilor stocului i in trimetrul precedent.

[poteza a fost experimentatd in baza a 9 intreprinderi americane intr-o perioada de 10
ani (40 trimestre), care in rezultatul unei analizei regresionale a fost validata.

De asemenea, Wang sustine ca rata cregterii vinzdrilor este un indicator eficient in ma-
surarea performantelor externe ale intreprinderii. Rationamentul compararii vitezei de rotatie a
stocurilor cu alte variabile contabile ca profitul net sau profitul nedistribuit este, in ‘general,
neeficient deoarece volumul vinzarilor nu poate fi controlat direct de managerul firmei. De
exemplu, managerul poate utiliza politica de contabilitate pentru a modifica calculul uzurii care
va afecta profitul net, dar nu si volumul vinzarilor. Prin urmare, rata de crestere a vinzarilor dupa
Wang poate fi considerata un indicator eficient pentru masurarea puterii externe a intreprinderii
pe piatd, cu atit mai mult cind intre ea si scorul Z exista o legatura direct proportionala.

Analistul american Ben McClure [9] a evidentiat mai multe neajunsuri ale scorului Z.
in primul rind, el a constatat c& acest model nu este perfect si necesita a fi calculat si interpretat
cu grija. Pentru incepatori scorul Z nu exclude posibilitatea nerespectarii principiului
obiectivitatii in contabilitate.

unde:

Tabelul 2. Sistemul de indicatori dupd Biver si insemnitatea lor

Indicatorul Metoda de calcul insemnitatea indicatorilor
1 2 3 4 5

Coeficientul lui Biver (PN - Am)/ (DL+DS) 0,4 —0,45 0,17 - 0,15
Rentabilitatea activelor (PN /TA) 100 % 6-8 - 4,00 -22,00
Pirgia financiara (DL +DS)/TA 37 50 80
Coeficientul acoperii activelor (CP — Active
din contul capitalul propriu necirculante) / TA 0,40 0,30 G55
Coeficientul de acoperire a
activelor circulante din contul Active circulante/ DS 3.2 2 1
datoriilor pe termen scurt

Nota: CP — capitalul propriu al intreprinderii; PN — profit net; DL — datoriile pe termen
lung (inclusiv achitarea liniei creditare); DS — datoriile pe termen scurt (inclusiv datoriile privind
remunerarea muncii); Am — amortizarea. Colonita 3 — pentru companiile din zona favorabild de
activitate; colonita 4 — 5 ani pind la bancrotizare; colonita 5 — 1 an pina la faliment.

Practica demonstreazd ci intreprinderile cu deficiente financiare tind sd interpreteze
gresit fluxurile sale financiare. Scorul Z este atit de veridic pe cit sunt de veridice datele utilizate
pentru calcului lui. In al doilea rind, scorul Z nu poate fi utilizat pentru intreprinderile nou create
sau intreprinderi cu profituri mici sau zero. Pentru aceste companii, indiferent de starea lor
financiara, scorul Z va fi foarte redus. Mai mult ca atit in calculul scorului Z nu se ia In
considerare fluxul net de mijloace banesti (cash flow-ul), cum nu ar fi intreprinderea totusi are
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de achitat si un sir de facturi. In cele din urma, multi analisti recomanda calcularea scorului Z la
finele fiecdrui trimestru, ceea ce poate deteriora valoarea lui finala.

Prin urmare, investitorul trebuie ,,sd tina ochiul” pe investitiile sale si sa verifice regulat
valoarea lui Z. Valoare nesatisfacatoare a lui Z va semnala aparitia unor eventuale probleme in
activitatea Intreprinderii, ce va prezenta o situatie mai clard decit rezultatele analizei unui sir de
indicatori ai activitatii intreprinderii.

Cu toate neajunsurile mentionate scorul Z poate fi considerat mai mult un indicator
relativ al sanatatii intreprinderii, decat un prezicitor al falimentului ei. Acest model poate fi
considerat pentru o verificare rapida a sanitatii financiare, dar daca scorul indica existenta unei
probleme este necesard efectuarea unei analize profunde.

Cunoscutul financiar, Wiliam Biver [4, p.103], a propus sistemul sdu de indicatori
pentru diagnosticarea potentialului economico-tinanciar al intreprinderii. Pentru claritate, noi am
grupat acesti indicatori in tabelul de mai jos:

Analistii rusi R. S. Saifulin si G. G. Cadicov [5, p.35] au propus folosirea in
diagnosticarea potentialului economic al intreprinderii diagnosticul in baza cifrei de reiting:

R=2Kyumpt 0,1K;c + 0,08 K, o+ 0,45 Kyyan + K,

unde: K, . — coeficientul de asigurare cu mijloace proprii;

K|, — coeficientul lichiditatii totale (K; > 2); :

K,. — coeficientul rotatiei capitalului, caracterizeazd volumul productiei
realizate ce revine la o unitate valoricd de mijloace utilizate in activitatea intreprinderii
K> 2,5);

Kman — coeficientul managementului, caracterizeaza relatia profitului din
vinzdri la volumul venitului din vinziri (K.,> (n-1)/ r unde r — rata scontului Bancii

Centrale);

K, — rentabilitatii capitalului propriu — raportul profitului net la valoarea

capitalului propriu (K,.> 0.,2).

La corespunderea totala a coeficientilor financiari cifra de reiting va avea valoarea
minimala egald cu 1. Intreprinderile cu cifra de reiting mai micd decit 1 se caracterizeazi ca
fiind Tntr-o situatie economico-financiara nefavorabila.

Analiza de reiting a situatiei economico-financiare poate fi utilizatd in scopul
clasificarii intreprinderilor dupa nivelul de risc de cdtre banci, companii investitionale si
parteneri de afaceri.

Pe larg In economia americand pentru diagnosticarea potentialului economic al intre-
prinderii este folositd ecuatia Du Pont, care a primit numele sau dupa ,,Du Pont Corporation”,
unde aceasta identitate s-a utilizat pe larg. Ecuatia Du Pont permite aprecierea principalilor
indicatori din punct de vedere a investitorului — rentabilitatea capitalului propriu in baza a trei
indicatori ai eficientei financiare: rentabilitatea vinzarilor, rata de rotatie a activelor si pirghia
financiard. Acesti trei indicatori determind modelul structural al rentabilitatii capitalului propriu
si reprezinta ecuatia Du Pont [ 4, p.68]:

ROE - Profit Net y Vinzari Nete Total Active

X
Vinzari Nete Total Active Capital Propriu

= Marja profitului net x Rata de rotatie a activelor x Pirgia financiara,

unde:
ROE — rentabilitatea financiard (capitalului propriu) si masoard eficienta
utilizarii averii actionarilor, ROE trebuie s3 asigure remunerarea capitalului
propriu prin dividende fata de actionari.
Autorii romani definesc rentabilitatea financiard ca expresie sinteticd a intereselor
finale ale actionarilor exprimate prin rata de remunerare a investitiilor facute de actionari in
procurarea activelor sau a reinvestirii totale sau partiale a profitului obtinut [2, p.10; 3, p.28].
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Marja profitului net (marja comerciald, rentabilitatea vinzarilor) — caracterizeaza
eficienta operationala, sau ce profit genereaza fiecare unitate valorica de vinzari;

Rata de rotatie a activelor — caracterizeaza eficienta utilizarii activelor intreprinderii;

Pirgia financiard — caracterizeaza gradul de indatorare a intreprinderii.

Subliniem cd ecuatia Du Pont reflectd cele trei categorii de decizii ce trebuie luate de
managerul financiar: de investire (eficienta utilizérii activelor); de finantare (gradul de indato-
rare); si decizii operationale (marja profitului net).

in practica americana se aplicd si ecuatia simplificata Du Pont, care prezinti eficienta
capitalului propriu (ROE - ,,Return on equin”) ca produs a doud rate: Marja profitului net (ROA
- ,Return on Assets’) si multiplicatorul de capital (,,Financial Leverage™).

ROE = ROAx Pirghia financiara = ROAx (1+ Lol datorzz.
Capital propriu

unde: ROA — rentabilitatea economicd, reprezintd eficienta utilizarii activelor si se
determina ca raport dintre profitul net si valoarea totala a activelor intreprinderii:

ROA - Profit Net ;
Total Active

Toral datorii _ . . L
raportul: - reprezinta solvabilitatea ntreprinderii pe termen lung.

Capital propriu

Orice diminuare fie a eficientei activitatii operationale a intreprinderii sau a eficientei
utilizarii activelor, ce caracterizeaza si eficienta utilizarii potentialul economic al intreprinderii
se va reflecta in diminuarea valorii lui ROE.

Astfel, rentabilitatea vinzarilor caraterizeaza relatia dintre nivelul preturilor pe piatd la
productia realizata si cheltuielile pentru depozitarea §i comercializarea acesteia. In situatia ideala
intreprinderea trebuie s tinda la un nivel inalt al marjei comerciale si la o valoare mai mare a
rate rotatiei activelor ei, dar trebuie de mentionat ¢ asupra acestor indicatori influenteaza un sir
de alti factori. Pentru optimizarea marjei comerciale, ce cea determini o maximizarea profitului
net poate fi efectuatd rapid prin dous metode: majorarea preturilor sau prin reducerea
cheltuielilor comerciale. O majorare a preturilor va influenta negativ venitul din vinzari din
cauza reducerii cererii, cea ce va reduce si rata de rotatie a activelor la valoarea fixa a activelor,
ce se va reflecta in reducerea ciclului de productie. In cazul stimularii cresterii volumului de
vinziri coeficientul rotatiei se va mari din contul cresterii venitului din vinziri, dar se vor majora
si cheltuielile Intreprinderii.

Astfel, la intrebarea, se va majora sau nu marja profitului ne va da raspuns doar o
cercetare, deoarece cheltuielile se recupereaza din contul profitului care se poate majora sau
reduce odatd cu cresterea volumului de vinziri, Arta gestiunii constd in flexibilitatea realizarii
strategiilor de gestiune §i in capacitatea conducerii de a estima posibilititile de atingere a
scopului propus.

Intre rentabilitatea financiard ROE si rentabilitatea economici ROA existd o legatura pe
baza efectului de Levier (pirghia financiara):

ROE = R0A+(R0A—r)x2’i x (1-1);
Cpr

unde: r — rata dobinzii; i — rata impozitului pe profit; Dtl — datorii pe termen lung; Cpr-

capitalul propriu. Relatia (ROA - r)x By
Cpr
Unul din indicatorii ce determind situatia financiard a Intreprinderii este coeficientul
pirghiei financiare: relatia dintre capitalul propriu si mijloacele imprumutate pe termen lung.
Pentru a intelege mai bine esenta acestui coeficient prezentdm relatia de mai jos.

reprezinta efectul Levier.



Modelele factoriale de diagnosticare ale potentialului economic al intreprinderii ..... 17

Active Pasive _ Mijloace Proprii + Mijloace Im prumutate _

- Mijloace Pr oprii - Mijoacelor Proprii Mijloace Proprii

- Mijloace Im prumutate

Mijloace Proprii

Mijloace Tm prumutate ) o o )
Raportul s , reprezintd pirghia financiara. Mentionam ca

Mijloace Pr oprii

valoarea mijloacelor imprumutate a fost diminuatd cu valoare datoriei creditoare. Valoarea

L ) Mijloace Tm prumutate ) . .
optimd@ a pirghiei financiare este 1, ( <1) adicd mijloacele proprii
Mijloace Proprii
trebuie sa acopere in intregime mijloacele imprumutate. O valoare exageratdi a ponderii
mijloacelor imprumutate in structura capitalului va determina o reducere a capacitatii de plata a
intreprinderii. In acelasi timp, o valoare redusa a pirgiei financiare are neajunsul sdu.
Daca revenim la ecuatia Du Pont §i o transcriem prin relatia:

Profit Net  Profit Net Active

X b
Mijloace Proprii Active Mijloace Proprii

si sd admitem cd valoarea activelor ramine constanta, si:

Active = Pasive = Mijloace fmprumutate + Mijloace Proprii,
rezultd cd odatd cu cresterea valorii mijloacelor proprii se va reduce suma mijloacelor
imprumutate (A = P = const.). Valoarea pirghiei financiare se va reduce cu cresterea mijloacelor
proprii, atunci se va reduce si raportul dintre Profit Net la Mijloace Proprii, dac profitul net va
ramine neschimbat. Prin urma pentru a pastra egalitatea valoarea profitului net la active va
creste.

A.Gradova si B. Cuzina mentioneazd cd esenta economicd a pirghiei financiare este
contradictorie. Aceastd relatie actioneazd ca pirghie la cresterea mijloacelor imprumute la o
valoare constantd a activelor, va majora profitul net la o unitate valoricd a mijloacelor proprii.
Aceastd variantd a ecuatiei Du Pont stabileste legatura dintre rentabilitatea economicd si
structura capitalului intreprinderii. Fomin a mai formulat inca o concluzie din aceastd egalitate:
-intreprinderile cu aceeasi rentabilitate economica pot avea rentabilitatea financiara diferita, ce
se datoreaza structurii diferite a surselor ei finantare” [5, p. 50].

La fel ca si modelul lui Altman si lui Biver, ecuatia Du Pont se determind in baza
datelor unei analize expres, dar este un instrument mult mai complicat si complex al analizei
situatiei financiare a intreprinderii. Spre deosebire de modelul bifactorial, modelul Scorului Z,
alte modele liniare, ecuatia Du Pont reprezinta un model neliniar multiplicativ. Indicatorul
rentabilitatii capitalului propriu (ROE) este o caracteristici neliniara a trei indicatori a activitatii
financiare a ntreprinderii. Din cursul de analiza statisticd multiplicativd putem afla cd modelele
multiplicative mai bine reflectd procesele in dinamicd (aici avem in vedere orice proces
economic), deoarece se iau in considerare legaturile statistice intre indicatorii multiplicativi, iar
modelele liniare — analizeazd doar repartizarea momentana.

Reiesind din cele mentionate putem concluziona ¢ modelul Du Pont este un instrument
eficient in determinarea situatiei financiare a intreprinderii. Indicatorul rentabilitdtii capitalului
propriu calculat in baza ecuatie Du Pont, poate fi privit ca indicator al situatiei de crizd a
intreprinderii.

Fomin, de exemplu, sustine ca daca ROE > q (q fiind pretul capitalului) atunci situatia
intreprinderii este stabila dacd ROE < q, atunci intreprinderea se afla in prag de faliment.

Mentionam c¢a ecuatia Du Pont, nu are drept scop depistarea situatiei de criza.
Egalitatea datd incorporeaza rezultatele a trei tipuri de activitati: gestiunea vinzarilor, gestiunea
rotatiei activelor si gestiunea capitalului. lar rentabilitatea capitalului propriu caracterizeaza si
atractivitatea investitionald a intreprinderii in baza a trei reznltate financiare ale afacerii.
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Prin urmare, ecuatia Du Pont este una din principalele metode ale analizei structurale a
finantelor Intreprinderii si determina balanta diferitor rezultate financiare, atinse de Intreprin-
dere. Cu toate aceasta nici acest model nu reprezintd o analizd profundd si suficientd a
informatiei pentru diagnosticarea potentialului economico-financiar al intreprinderii. Acest
model poate fi utilizat paralel cu alte metode de diagnosticare discutate n lucrarea data.

O importantd in analiza economicd revine i efetului pirghiei financiare (,levier
financiar”), care caracterizeazi nivelul dependentei intreprinderii de sursele Tmprumutate. in
literatura de specialitate existd mai multe modalititi de determinare a acestui indicator, dar
reiesind din specificul sistemului national de evidentd contabila modul de prezentare a
informatiei contabile in rapoartele financiare conform prevederilor S.N.C. ne vom limita doar la
modelele prezentate de autorii autohtoni. Dintre autorii autohtoni modalititile de calcul si de
apreciere a efectului pirghiei financiare au fost studiate de V. Paladi [7, p.140]. Astfel, efectul
pirghiei financiare caracterizeaza influenta gradului de indatorare asupra rentabilitdtii capitalului
propriu si este determinatd de doua componente:

- diferentialul pirghiei financiare, determinat ca diferenta dintre nivelul rentabilitatii
activelor si a ratei medii a dobinzii calculate la sumele Imprumutate;

- bragul pirghiei financiare, determinat ca raport dintre valoarea medie a capitalului
imprumutat cétre valoarea medie a capitalului propriu.

Altéd viziune privind modelele factoriale de diagnosticare a potentialului economic este
prezentatad de N. Tiriulnicova [8, p.145]. Autoarea propune mai multe sisteme factoriale pentru
analiza rentabilitatii capitalului permanent sustinind ci ,,acumularea capitalului permanent mai
considerabil permite intreprinzatorului sa finanteze reinnoirea si majorarea potentialului tehnic
al intreprinderii.” Astfel, rentabilitatea capitaluiui permanent poate fi analizatid prin mai multe
modele factoriale:

chz——fi_xmo; ch:szXVVX AT;
CP+DTL V. AT Cper
Rep = cr x&x—}i@—; ch:szX AT X Pn‘
Cper CP Pn AT Cper Ppi

unde: Rep — rentabilitatea capitalului permanent; Prn — profit net; CP — capital propriu; DTL —
datorii pe termen lung; Ppi — profit pind la impozitare; V'V - venitul din vinziri; AT — active
totale; Cper — capital permanent.

Analiza factoriald a rentabilitatii capitalului permanent in functie de mai multi factori:
rentabilitatea venitului din vinzari; numarul de rotatii a activelor totale, rata corelatiei dintre
active totale si capitalul permanent; rentabilitatea activelor totale, tensiunea fiscald etc, permite
evidentierea cdilor de majorare a rentabilitatii capitalului permanent si, prin urmare, valorifi-
carea rezervelor nefolosite de catre intreprindere.

Utilizarea modelelor factoriale in diagnosticul potentialului economico-financiar
permite depistarea partilor vulnerabile ale intreprinderii, rezervele ei interne in concurentd cu
alte intreprinderi, precum si caile de iImbunititire a utilizirii mecanismelor, tehnologiilor, orga-
nizarea procesului de producere $i a muncii, cercetirilor de marketing, precum si imbunatatirea
calitatii produselor. Utilizarea modelelor factoriale va facilita determinarea celei mai efective cii
de dezvoltare a Intreprinderii in perioadele viitoare.
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