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Abstract: The risk reflects the possibility that economic and financial results may evolve in a way
that can lead to bankruptcy. Identifying and assessing these risks is the most complicated stage of an
enterprise's risk management system. Risk assessment is divided into qualitative analysis and quantitative
analysis. The article presents methods for analyzing the financial risk of the enterprise under
uncertainty: method based on the profitability threshold and the leverage method.
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Riscul reprezintd posibilitatea aparitiei unui eveniment care sa prejudicieze activitatea intre-
prinderii; reprezintd incapacitatea societatii de a se adapta, in timp si la cel mai mic cost, la variatiile
conditiilor de mediu economic si social in care actioneaza [4, p. 13]. In practicd, organizatiile se
confruntd cu o mare varietate de riscuri, atat interne, cat si externe.

Aspectele metodologice ale riscului si incertitudinii au fost tratate in lucrarile savantilor straini:
C. Drury, M. Niculescu, V. Kovaliov, I. Stancu, M. Mironiuc, D. Messen, 1. Morosan, A. Seremet,
V. Savitkaia etc. In Republica Moldova, aspectele metodologice si aplicative ale riscului au fost cer-
cetate de catre savantii-economisti V. Balanuta, N. Bancila, I. Enicov, L. Gavriliuc, 1. Sarbu, N. Slobo-
deanu, V. Paladi, N. Prodan etc. Autorii definesc riscurile posibile in cadrul intreprinderii si eviden-
tiaza necesitatea evaluarii riscului ca o conditie-cheie pentru recunoasterea incertitudinii de catre
risc [1, 2, 3, 6].

in general, intreprinderea este supusi la 3 categorii de riscuri majore: de exploatare (econo-
mic), de finantare (financiar) si de faliment (insolvabilitate). Riscul economic exprima volatilitatea
rezultatului economic in conditii de exploatare [4, p. 15]. Riscul financiar reflectd sensibilitatea re-
zultatului la modificarea conditiilor de finantare a activitatii intreprinderii. Riscul de faliment ca-
racterizeaza incapacitatea intreprinderii de a face fata obligatiilor scadente care rezultd din
angajamente anterioare contractate. Aparifia si manifestarea riscului de insolvabilitate este strans
legatda de manifestarea celorlalte riscuri, fiind in fapt efectul actiunii acestora si care se incadreaza,
pe de o parte, in categoria riscului financiar, dar care poate fi inclus si ca efect direct al riscului eco-
nomic. De aceea, identificarea §i evaluarea acestor riscuri este cea mai complicata etapa a sistemului
de gestiune a riscurilor intreprinderii [7, p. 194-198].

Savantul autohton, Neli Slobodeanu, trateaza gestiunea riscurilor ca ,totalitatea unor anumite
metode, procedee si masuri cu ajutorul carora se efectueaza evidentierea, evaluarea s§i, In caz de
necesitate, calculul influentei factorilor asupra riscului examinat cu scopul reducerii pierderii si/sau
majorarii profitului intreprinderii” [6, p. 25]. Totodatd, conform opiniei savantului, activitatea de
gestiune a riscurilor trebuie s fie confirmata prin documente de reglementare si de dispozitie cores-
punzatoare, care determind in fiecare caz concret periodicitatea examindrii riscului, modul de
reflectare, pastrare si utilizare repetata a rezultatelor monitoringului si analizei riscurilor.

Evaluarea riscurilor se divizeaza in analiza calitativa si analiza cantitativd. Analiza calitativa
presupune evidentierea surselor de formare a riscului, etapelor si lucrarilor la indeplinirea carora
apare riscul. Este necesar sa se evidentieze riscurile suplimentare, care il insotesc pe cel dominant,
si sd se pregateasca si/sau completeze clasificatorul detaliat al riscurilor intreprinderii. Analiza can-
titativd permite determinarea probabilitatii matematice a aparitiei riscurilor identificate, suma pier-
derilor (sau profitului) ca urmare a actiunilor in situatia de risc, si gradul de influenta a unui sistem
de factori asupra situatiei de risc, a pregati planul optim de comportare a conducerii intreprinderii in
situatia de risc si a obtine altd informatie cu caracter cantitativ referitor la riscurile evaluate [6, p.
27]. Evaluarea riscurilor se efectueaza cu ajutorul metodelor de evaluare.

in literatura de specialitate sunt evidentiate doud metode de baza de analiza riscului financiar:
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e Analiza riscului financiar pe baza pragului de rentabilitate;
e Analiza riscului financiar pe baza efectului de levier.

I. Analiza riscului financiar pe baza pragului de rentabilitate. Pragul de rentabilitate financiar
este acel nivel de activitate corespunzator caruia veniturile din exploatare acopera cheltuielile din
exploatare si cheltuielile cu dobanzile. Formula de calcul a cifrei de afaceri care corespunde unui
prag de rentabilitate global, este [5, p. 42]:

cf+cd cf +cd 1)
CA, = =
1_ﬂ RMCV
CA

unde: CA,, — cifra de afaceri prag, aferenta punctului critic; cf — cheltuielile fixe totale; cd — cheltuieli cu
dobanzile; cv — cheltuieli variabile totale; CA — cifra de afaceri; Rvcy — rata marjei cheltuielilor variabile.

Evaluarea riscului financiar se face cu ajutorul indicatorilor, care ne indica in ce masura poate
oscila volumul activitatii desfasurate, fara ca aceasta oscilatie sa implice riscul inregistrarii unor
pierderi (tabel 1).

Tabel 1. Indicatori de analiza a riscului financiar

Nr. Denumirea Explicarea Formula de calcul
indicatorului
1. |Marja de sigurantd | Exprima diferenta valoricd existentd M,, =CA-CA,
in marimi absolute | intre volumul de activitate realizat | ynde, My — marja de sigurantd, CA
efectiv si volumul de activitate afe- | _ ifra de afaceri, CAy — cifra de

rent punctului critic afaceri aferentd punctului critic

2. | Indicele de siguran-| exprima raportul dintre veniturile rea- [ = CA
ta lizate efectiv si veniturile aferente s _CA
r

pragului de rentabilitate unde, ls— indicele de siguranta

3. | Abaterea indicelui | exprima procentual ecartul dintre vo- (CA-CA))

de siguranta lumul de activitate realizat si volumul Al; = CA, x100%
dg 'act1v1tate corespunzator pragului unde, Als— abaterea indicelui de
critic . .

siguranta
4. |Momentul de rea- | reflectd numarul de zile de care intre- T = CA, T

lizare a punctului | prinderea are nevoie pentru a realiza T CA

critic nivelul de productie aferent punctului | ynde, T., — momentul de realizare a
critic punctului critic, T — perioada

evaluata (de obicei un an — 360 zile)

Sursa: [5, p. 42-43].

Din observatiile statistice s-au desprins urmatoarele:

e valoarea abaterii indicelui de sigurantd, mai micd de 10%, desemneaza o situatie instabila,
respectiv un risc de exploatare ridicat;

e valoarea abaterii indicelui de sigurantd, cuprinsa intre 10% si 20%, corespunde unui nivel me-
diu al riscului (situatie relativ stabild);

e depasirea valorii de 20% a abaterii indicelui de siguranta denota un risc de exploatare redus [1,

p. 54].

Cu céat punctul mort are o valoare mai micd, cu atat mai redus va fi riscul financiar. Se poate
observa cd valoarea punctului mort este, la rindul ei, cu atdt mai mica cu cat nivelul pragului de
rentabilitate este mai mic, la un nivel dat activitatii.

in continuare vom apela la datele intreprinderii ,,Ex-Prim” SRL, care in anii 2014-2015 a
obtinut urmatoarele rezultate (tabel 2):

Tabel 2. Date initiale pentru analiza riscului financiar pe baza pragului
de rentabilitate a/ intreprinderii ,, Ex-Prim” SRL

Nr. Indicatori Not. 2014 2015 Abatere (+,-)
1. | Cheltuieli cu dobanzile, mii lei cd 230,8 460,5 +229,7
2. | Cheltuieli fixe (din exploatare), mii lei cf 15150,9 14420,1 -730,8
3. | Cheltuieli variabile totale, mii lei cv 54600,3 57300,0 +2699,7
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[ 4. | Cifra de afaceri, mii lei | CA | 784508 | 818905 | +3439,7 |
Sursa: Situatii financiare ale intreprinderii ,, Ex-Prim” SRL.

Analizand dinamica datelor din activitatea operationald a Intreprinderii, se constatd cd 1n anul
2015 cifra de afaceri a crescut cu 3439,7 mii lei in comparatie cu anul 2014. Se observa cresterea
cheltuielilor variabile totale cu 2699,7 mii lei si cheltuielilor cu dobanzile cu 229,7 mii lei. In
contrar, cheltuielile fixe s-au micsorat cu 730,8 mii lei.

In baza datelor din tabelul 2, determinidm cifra de afaceri care corespunde unui prag de renta-
bilitate financiar:

a) pentru anul 2014
_cf+cd 151509+2308 153817 153817

C - - - 5058106 mii lei
A= | 546008 1-06959 03041 106 mil te
CA 784508
b) pentru anul 2015
Cp, _Cf+Cd _144201+4605 _ 148806 148806 _yoccnc i i

1- o 1— 573000 1-0,6997 03003
CA 818905
Astfel, daca in anul 2014 pragul de rentabilitate financiar al intreprinderii a constituit 50581,06
mii lei, in anul 2015 aceasta valoare s-a micsorat cu 1028,61 (50581,06 - 49552,45) mii lei, ceea ce
inseamna reducerea riscului financiar.
in continuare analizam riscul financiar cu ajutorul indicatorilor pragului de rentabilitate (tabel 3):

Tabel 3. Analiza riscului financiar cu ajutorul indicatorilor pragului de rentabilitate
al intreprinderii ,, Ex-Prim” SRL

Indicatori Notare 2014 2015 Abatere (+,-)
1| Marja de sigurantd in mérimi Ma 2786074 | 3233805 |  +4468,31
absolute, mii lei
2. | Indicele de siguranta, % Is 155 165 +10
3. | Abaterea indicelui de sigurantd,% Als 55,1 65,3 +10,2
4, M_o_men_tul de realizare a punctului T, 232 218 14
critic, zile

Din informatia prezentatd in tabel rezulta cé la intreprinderea ,,Ex-Prim” SRL, in anul 2015,
marja de sigurantd s-a majorat fatd de anul precedent cu 4468,31 mii lei. Depasirea valorii de 20% a
abaterii indicelui de sigurantd (in anul 2014 - 55,1%, iar in anul 2015 — 65,3%) denota un risc de
exploatare a intreprinderii redus. In plus, cresterea cifrei de afaceri si micsorarea cifrei de afaceri
aferente punctului critic au determinat reducerea momentului de realizare a punctului critic cu 14
zile in anul 2015 comparativ cu anul 2014.

I1. Analiza riscului financiar pe baza efectului de levier. Efectul levierului financiar exprima
variatia ratei rentabilitdtii financiare a capitalurilor proprii in functie de corelatia dintre rata rentabi-
litdtii economice si rata dobanzii precum si fatd de gradul de indatorare (Popa, p. 47). Savantul
autohton, Neli Slobodeanu, considera cé ,,capitalurile imprumutate, prin dimensiunea lor valorica,
cat si prin suportarea sistematica a unor cheltuieli aferente dobanzilor, comisioanelor la credite si
imprumuturi, antreneaza o variabilitate a profitului net din activitatea operationald si, respectiv, o
majorare a riscului financiar” [6, p. 61-62].

Efectul levierului financiar se calculeaza conform formulei [1, p. 38]:

D
Eu: = RRE+(RRE_RD)X7 )
Kpr
unde: E.r — efectul levierului financiar; Rge — rata rentabilitatii economice; Rp — rata dobanzii;
D — nivelul datoriilor; K, — capital propriu.
D

Relatia = — reprezinta levierul financiar; (RRE -R; )XE — efectul de levier al indatorarii.
pr pr
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Pentru exemplificarea calculului efectului levierului financiar, utilizim datele intreprinderii

,Ex-Prim” SRL (tabel 4):

Tabel 4. Date initiale pentru analiza riscului financiar pe baza efectului de levier

al intreprinderii ,, Ex-Prim” SRL

Nr. Indicatori Not. 2014 2015 Abatere (+,-)

1. Cifra de afaceri, mii lei CA 78450,8 81890,5 +3439,7

2. Cheltuieli total, mii lei cv+cf 69751,2 71720,1 +1968,9

3. Profitul operational obtinut pana la P; 8699,6 10170,4 +1470,8
calculul dobanzilor, mii lei

4, Rata rentabilitatii economice,% Rge 12,47 14,18 +1,71

5. Profitul operational obtinut dupa P, 8468,8 9709,9 +1241,1
calculul dobanzilor, mii lei

6. Rata dobanzii, % Rp 2,73 4,74 +2,01

7. Nivelul datoriilor, mii lei D 1238,0 1365,0 +1270,0

8. Capital propriu, mii lei Kor 35000,0 35000,0 0

Sursa: Situatii financiare a intreprinderii ,, Ex-Prim” SRL.

a)

b)

in baza datelor din tabelul 4, determinim efectul levierului financiar:
pentru anul 2014

D 12380
Eir = Ree +(Ree — RD)xK—pr =1247+(1247-279x 35 5300 =1281
pentru anul 2015
D 13650
Er =Ree +(Ree — RD)fo =1418+(1418-474)x o 0500 =1455

pr
Din informatia prezentatd in tabel rezultd ca intreprinderea ,,Ex-Prim” SRL, in anii 2014-

2015, nu se confrunta cu riscul financiar. Din analiza corelatiei dintre rata rentabilitatii economice si
rata dobanzii, se poate constata situatia de sigurantd, deoarece Rre > Rp, iar apelarea la credite supli-
mentare duce la imbunatatirea ratei rentabilitatii financiare.

el N =

o v
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