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Abstract: In this article we will talk about the financial diagnosis as a component
part of the general diagnosis. Also through this paper we will analyze the models for
assessing the risk of bankruptcy in the enterprise, so that the risk of bankruptcy is the
central point of financial diagnosis. And further we will perform the diagnostic analysis
of an entity using bankruptcy risk assessment models. The aim of the paper is to
demonstrate the importance of making the diagnosis at the company and to show the
effectiveness of using bankruptcy risk assessment models.
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Termenul diagnostic, preluat din grecescul diagnostikos (apt de a cunoaste) si
imprumutat din practica medicinii, este un demers care vizeaza recunoasterea
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mitor boli dupa simptomele lor, in vederea descoperirii cauzelor si instituirii tera-
piei de vindecare.

Diagnosticul financiar elaborat pe baza analizei financiare procedeaza in ace-
lasi mod, avand ca obiective generale:

1. Evidentierea disfunctionalitatilor sau elementelor nefavorabile in situatia
financiari si a performantelor intreprinderii;

2. Identificarea cauzelor dificultatilor prezente sau viitoare ale intreprinderii;

3. Prezentarea perspectivelor de evolutie a intreprinderii si propunerea unor
actiuni de intreprins pentru ameliorarea sau redresarea situatiei.

Diagnosticul financiar presupune agadar unele judecati asupra starii financiare
a Intreprinderii, asupra punctelor forte si punctelor slabe ale gestiunii financiare,
prin care se pot aprecia riscurile trecute, prezente si viitoare care decurg din situatia
financiara si solutiile pentru diminuarea riscurilor i imbunatatirea rezultatelor.

Obiectivele diagnosticului financiar sunt subordonate intereselor utilizatorilor,
rolul analizei financiare fiind adaptat tipului de diagnostic (interior sau exterior) [2].

Datorita caracterului complex al activitatii de diagnostic, a diversitatii infor-
matiilor necesare si a accesului la aceste informatii, In practicd se realizeaza doua
tipuri de diagnostice: diagnosticul restrans si diagnosticul global al intreprinderii.

Diagnosticul restrans se axeaza numai pe anumite aspecte ale activitatii intre-
prinderii. Acest tip de diagnostic, rezumat la o singurd problemd economico-
financiara a firmei, este utilizat in practica manageriald curenta, in situatiile apa-
ritiei unor disfunctionalitati care trebuie inlaturate. De asemenea, acest tip de
diagnostic este solicitat de catre terte persoane fizice care sunt interesate in cu-
noasterea unor aspecte punctuale ale activitatii firmei. Astfel, diagnosticul realizat
de institutiile financiar-bancare, in vederea acordarii unor credite sau finantari, se
axeazd, in special, pe capacitatea de plata a intreprinderii.

Diagnosticul global urméareste o analiza de ansamblu a potentialului economico-
financiar a intreprinderii, a performantelor realizate, corelate cu cele propuse. Un
diagnostic global se referd la un ansamblu de caracteristici statice si strategice, cu-
noscute in literatura de specialitate sub denumirea de ,,cei 5SM” [4, p. 133].

a) Men — oamenii, angajatii intreprinderii, personalul acesteia, ceea ce inseamna
diagnosticul potentialului uman;

b) Money — bani, analiza aspectelor financiare (surse de finantare, gestiunea
creantelor, a datoriilor, gestiunea financiard a firmei In ansamblu), ceea ce
inseamnad diagnosticul financiar;

c) Merchandise — marfuri in sens larg, produsele firmei, gestiunea stocurilor, as-
pecte legate de comercializarea de bunuri si servicii (retea de distributie, moda-
litati de promovare, relatii comerciale), ceea ce inseamna diagnosticul comercial;

d) Materials — aspecte materiale, privind indeosebi activele fixe, imobilizate ale
firmei, analiza cantitativ-calitativa a acestora, ceea ce inseamna diagnosticul
potentialului tehnic si tehnologic;

e) Market — aspecte legate de piata pe care se giseste firma (concurentd, clienti,
furnizori, reglementari specifice acestei piete, pe care firma este obligata sa le res-
pecte, ceea ce Inseamna diagnosticul comercial (aspectele legate de concurenta,
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clienti, furnizori) si diagnosticul juridic (aspecte referitoare la ansamblul legilor,

normelor si reglementarilor pe care firma trebuie sa le respecte) [3, pp. 7-8];

Analiza celor cinci M presupune o abordare multidisciplinard a intreprinderii
care se bazeaza pe realitatile economice, financiare, tehnologice, sociale, juridice si
manageriale ale intreprinderii si ale mediului sau.

Totodata, diagnosticul global presupune abordarea sistemica a Intreprinderii
bazatd pe relatiile si fluxurile existente in interiorul Intreprinderii, cat si pe inte-
ractiunile acesteia cu factorii de mediu extern [4, p. 133].

Pentru efectuarea diagnosticului starii intreprinderii se utilizeaza diverse me-
tode de analizd economici si financiard, ce permit examinarea multilaterala si apre-
cierea diferitor aspecte ale activitatii ei.

Analiza starii financiare referitor la prezenta/lipsa semnalelor de faliment
fictiv sau premeditat se poate efectua prin evaluarea riscului de faliment, care, la
randul sdu, se poate calcula cu ajutorul unor metode de predictie, bazate pe un sis-
tem de grupare a unor indicatori aflati in corelatie cu starea de s@nitate sau slabi-
ciune a Intreprinderilor.

Printre cele mai cunoscute modele de evaluare a riscului de faliment, bazate
pe analiza statisticd multifactoriald sunt: modelul Altman (1968 si 1983), modelul
Taffler (1977), modelul Beaver, modelul Conan-Holder, modelul Béancii Comer-
ciale Romane, modelul economistei G. Savitcaia (Belarus) etc. [6].

in continuare vom analiza unele exemple din aceste modele.

I.  Modelul Altman

Modelul a fost elaborat in 1968 de catre Edward Altman, profesor de Finante la
Scoala de Business a Universitatii din New York. Modelul contine cinci indicatori fi-
nanciari pentru calculul lui Z. Acest model a fost elaborat in baza a 33 de intreprinderi
americane declarate falimentate. Profesorul Altman continua sa perfectioneze coeficien-
tii din modelul sdu cu scopul acordarii lui la directiile de dezvoltare a businessului
modern. Coeficientii utilizati in aceastad lucrare au fost publicati In 1993 in cartea lui
Altman ,,Corporate Financial Distress and Bankruptcy”, editia a 2-a [1, pp. 44-45].

Modelul Altman a fost prima functie-scor care a permis anticiparea a 75% din
falimente cu doi ani inaintea producerii lor, fiind aplicabila in special intreprinderilor
cotate la bursa. Functia-scor Z comporta cinci variabile (rate) si are urmatoarea expresie:

Z=1,2*X1+1,4*X2 + 3,3*X3 + 0,6*X4 + 0,999*X5,

Unde:

X1 —Fond de rulment / Active totale ale intreprinderii;

X2 — Profitul net / Activele totale ale intreprinderii;

X3 — Profit Tnainte de impozitare / Active totale ale intreprinderii;

X4 — Valoarea de piata a capitalului propriu / Datorii totale;

X5 — Volumul vanzarilor / Activele totale ale Intreprinderii;

Valoarea lui Z > 2,99 semnifica risc de faliment redus; daca 1,81< Z < 2,99
situatia companiei este incertd, iar dacd Z < 1,81 — riscul de faliment este ridicat.

I1. Modelul Taffler

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

Z4 =0,53* X1+ 0,13*X2 + 0,18*X3 + 0,16*X4

263



Unde:
X1 — Profit brut / Datorii curente;
X2 — Activele circulante / Datorii totale;
X3 — Datorii curente / Total active;
X4 — Volumul vanzarilor / Total active.
in aceasta formula valoarea limiti Z-calcul constituie 0,2.
Valoarea lui Z > 0,3 semnifica risc de faliment redus; daca 0,2 < Z < 0,3,
situatia companiei este incerta, iar daca Z < 0,2 — riscul de faliment este ridicat.
I11. Modelul Conan-Holder
Un alt model, cel al lui J. Conan si M. Holder, poate fi aplicat intreprinderilor cu
un numar de la 10 pand la 500 de salariati si se bazeaza pe analiza lichiditate-exigibi-
litate. Modelul a fost stabilit in 1978, prin observarea unui esantion de 190 de intre-
prinderi mici si mijlocii, din care jumétate au dat faliment in perioada 1970 — 1975 [5].
Modelul Conan si Holder are 5 variabile si are la baza urméatoarea formula:
Z=0,24*X1 + 0,22*X2 + 0,16*X3 - 0,87*X4 — 0,1*X5,
Unde:
X1 — Rezultatul operational / Datorii totale;
X2 — Capitaluri permanente / Activ total;
X3 — (Active circulante — Stocuri) / Activ total,
X4 — Cheltuieli financiare / Volumul vanzarilor;
X5 — Cheltuieli de personal / Valoarea adaugata.
Rezultatele testului au urmatoarea semnificatie:
a) Z>0,16 Probabilitate de faliment sub 10%;
b) 0,1 <Z <0,16 Probabilitate de faliment intre 10% — 30%;
c) 0,04 <Z <0,1 Probabilitate de faliment intre 30% — 65%;
d) -0,05 <Z< 0.04 Probabilitate de faliment intre 65% — 90%;
e) Z <-0,05 Probabilitate de faliment peste 90%.
IV. Modelul economistei G. Savifcaia
Modelul a fost construit pe baza unei analize a 200 intreprinderi pe o perioada
de 3 ani. Formula pentru calcularea acestuia este:
Z=0,111* X1 + 13,23* X2 + 1,67* X3 + 0,515* X4 + 3,8* X5,
Unde:
X1 — Capital Propriu / Active circulante;
X2 — Fondul de rulment / Capital permanent;
X3 — Volumul vanzarilor / Active anuale medii;
X4 — Profit net / Total active;
X5 — Capitaluri proprii / Total active.
Rezultatele testului au urmatoarea semnificatie:
a) Z> 8, Probabilitatea de faliment lipseste;
b) 5 <Z <8 Probabilitate de faliment mica;
€) 3 <Z<5Probabilitate de faliment medie;
d) 1< Z < 3 Probabilitate de faliment mare;
e) Z <1 Probabilitate de faliment maximala.
Aceste modele pot fi foarte utile pentru entitate, oferind un diagnostic asupra
situatiei intreprinderii si previzionand riscul de faliment, insd nu este exclus si
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riscul unei ,alarme false”. Pentru aceasta este insuficient de a utiliza un singur
model de analiza. Pentru a obtine un rezultat mai exact, putem utiliza o combinatie
din aceste modele. In primul rand, deoarece fiecare model are specificul sau si este

mai exact pentru situatii specifice.

in continuare vom analiza situatia reald a unei intreprinderi, utilizind mode-
lele descrise de evaluare a riscului de faliment.

Analizdnd situatia intreprinderii din punct de vedere al riscului de faliment,
conform Modelului Altman (vezi tabelul 1), obtinem valoarea functiei-scor egala
cu 0,6133, la inceputul perioade de gestiune, si 0,5 la finele acesteia.

Tabelul 1. Determinarea functiei scor Z — Modelul Altman

Nr. - o Inceputul perioadei de | Sfarsitul perioadei
Denumirea variabilelor - ; :
crt. gestiune de gestiune
Fondul d 1 t 228420 690 4687773
1 X1 = RS nen =" =0,0930 |-——————=0,0016
Active totale 2455599670 2975 824 821
Profitul net 35705100 1999 210
2 X2 = o —————=0,0145 |———=0,0007
Active totale 2455599670 2975824 821
3 X3 = Profitul inai.nte de impozitare 35705100 - 010145 1999 210 - 0’0007
Active totale 2455599 670 2975 824 821
4 x4 = Valoarea de piata zf-capitalului propriu 348 458 954 — 0,1654 345183 614 - 0,1312
Datorii totale 2107 140 716 2630641193
5 X5 = Volum.ul vanzdrilor 821331 024 — 013345 1239759479 - 0,4166
Active totale 2455599 670 2975 824 821
6 Functia scor Z 0,6133 0,5

Sursa:

elaborat de autor

Valorile functiei-scor sunt cu mult mai mici de limita minima de 1,81 si in
perioada analizatd au un trend de diminuare, plasand intreprinderea intr-o situatie
financiara foarte rea, riscul de faliment fiind ridicat.

Analizdnd riscul de faliment al intreprinderii pe baza modelului Taffler,
observam o situatie inversa (vezi tabelul 2).

Tabelul 2. Determinarea functiei scor Z - Modelul Taffler

Nr. . . Inceputul perioadei de Sfarsitul perioadei de
Denumirea variabilelor p P ; pe
crt. gestlune gestlune
Profit brut 70 252 299 39231290
1 Xl=——" 0 ——--—_=0,0378 —=___=0,0155
Datorii curente 1857 748 937 2523392 696
2 X2 = Activele f:.irculante 2086 169 627 - 0’99 2528 080 469 - 0,961
Datorii totale 2107 140 716 2630641193
Datorii t 1857 748 937 2523392 696
3 X3 = e —L =1 = (,7565 22 P2 =~ 0,848
Active totale 2455599 670 2975 824 821
Volumul vanzaril 821331 024 1239759 479
4 X4 = R TEETOr ———==0,3345 =277 = 0,4166
Active totale 2 455599 670 2975824 821
Functia scor Z 0,3384 0,3525

Sursa: elaborat de autor

Valorile functiei-scor sunt un pic mai mari de limita superioara de 0,3 si in
perioada analizatd au un trend de crestere, plasdnd intreprinderea intr-o situatie
financiard buna. Iar riscul de faliment este redus.
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Conan-Holder, avem urmatoarele rezulte (vezi tabelul 3):
Tabelul 3. Determinarea functiei scor Z — Modelul Conan-Holder

Dacéd analizam situatia la aceeasi intreprindere, insa conform modelului

Nr. . - Inceputul perioadei de Starsitul perioadei
Denumirea variabilelor - H :
crt. gestiune de gestiune
Rezultatul operational —17 680 495 867 920
1 X1= b =-0,0084 | —————=0,0003
Datorii totale 2107 140 716 2630641193
Capitaluri permnente 597 850 733 452 432 111
2 X2 =P =0,2435 | ——=0,1520
Active totale 2455599670 2975824 821
Active circulante—Stocuri 1775025 198 2440919 233
3 X3 = - =0,7228 ——=0,8202
Active totale 2455599 670 2975 824 821
Cheltuieli financiare 75 136 347,5 208 408 958
4 X4z ——————— —=0,0915 ——=0,1681
Volumul vanzarilor 821 331 024 1239759479
Cheltuieli de personal 42 134 621 48 360 456
5 X5 =~ e PR =20 20,7234 == =0,6962
Valoarea adaugata 58 245 621 69 460 556
6 Functia scor Z 0,0153 -0,0511

Sursa: elaborat de autor

Functia-scor ia valoarea de 0,0153 la inceputul perioadei de gestiune, fiind

situata intre limitele inferioara de -0,05 si superioara de 0,04, ceea ce semnificd o
situatie de pericol la intreprindere si un risc de faliment destul de ridicat intre 65%
si 90%. lar la sfarsitul perioadei de gestiune functia-scor ia valoarea de -0,0511,
fiind mai micé decat limita minima. Aceasta reprezinta o situatie de esec a intre-
prinderii si un risc de faliment foarte mare, de peste 90%.

bila pentru intreprindere (vezi tabelul 4).

Urmatorul model demonstreaza o situatie nu atat critica, insa la fel nefavora-

Tabelul 4. Determinarea functiei scor Z — Modelul economistei G. Savifcaia

Nr. . S Inceputul perioadei de | Sfarsitul perioadei de
Denumirea variabilelor . ? :
crt. gestiune gestiune
Capital propri 348 458 954 345183 614
1 Xl= M ————=0,167 ————=10,1365
Active circulante 2086 169 627 2528 080 469
Fondul de rulment 228 420 690 4687 773
2 X2=— —— — — — ———=0,3821 ———=0,0104
Capital permnent 597 850 733 452 432111
Volumul vanzarilor 821 331 024 1239759 479
3 X3 = w —————=0,3024 "~ =0,4565
Active anuale medii 2715712 246 2715712 246
Profit net 35705100 1999 210
4 = ——_—_=0,0145 | ——————=0,0007
Total active 2 455599 670 2975 824 821
Capital propri 348 458 954 345183 614
5 )(5:L'plu =27 - 0,1419 2" =0,116
Total active 2455599670 2975 824 821
Functia scor Z 6,1251 1,3557

Sursa: elaborat de autor

parcursul perioadei de gestiune.

Conform modelului economistei G. Savitcaia, rezultatele, la fel, au variat pe

La inceputul perioadei de gestiune, functia-scor are 0 valoare egala cu 6,1251,

fiind cuprinsa intre limitele de 5 si 8, ceea ce semnifica cd probabilitatea de fali-
ment a intreprinderii este micd, Insd totusi persistd. lar la sfarsitul perioadei de
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gestiune valoarea functiei-scor scade la 1,3557, valoare cuprinsa intre limitele de 1
si 3, ce reprezintd probabilitate de faliment mare, Insd nu maximala.

Deci, analizand riscul de faliment al intreprinderii conform a patru modele, si
anume modelul Altman, modelul Taffler, modelul Conan-Holder si modelul econo-
mistei G. Savitcaia, obtinem urmatoarele rezultate:

Tabelul 4. Analiza probabilitdtii de faliment a intreprinderii X,
prin prisma modelelor de scoring

Functia-scor Z, dupa:

Riscul de faliment la incepu-
tul perioadei de gestiune

Riscul de faliment la sfar-
situl perioadei de gestiune

Modelul Altman ridicat ridicat
Modelul Taffler redus redus
Modelul Conan-Holder ridicat maximal
Modelul economistei . -
mic ridicat

G. Savitcaia (Belarus)

Sursa: elaborat de autor

Modelul Taffler este unicul model pe baza caruia rezultatele la intreprindere
au fost mai putin alarmante, insd celelalte 3 modele aratd ca intreprinderea are o
probabilitate de faliment destul de ridicata si aceasta este chiar in crestere, de aceea,
este necesar urgent de luat masuri de imbunatatire a situatiei acesteia.

Pentru a minimiza amenintarea falimentului, putem utiliza mai multe modali-
tati, printre care: refuzul productiei neprofitabile, reducerea cheltuielilor, limitarea
stocurilor, extinderea activitatii de marketing, cresterea eficientei utilizarii resurse-
lor intreprinderii, diversificarea productiei, efectuarea permanentd de controale si
diagnostice si angajarea personalului necesar pentru aceste activititi, dacd acesta
lipseste la intreprindere etc.
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