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This article deals with the notion of evaluation, as an analytical tool of the economic and financial
situation of the enterprise that highlights the economic and financial advantages and disadvantages of the
enterprise in order to establish managerial decisions. The risk can be defined as a chance of an
unfavourable event. The price is an element of risk and companies should strive to use it fully to avoid the
risk. Insurance markets unite risks and redistribute them for the benefit of those who have taken the risk.
In addition to risk insurance, an important role belongs to the state, which can partially cover the risk
through financial support. By definition, diversification is a strategy aimed at reducing risk by distributing
investments among several risky financial assets. This article discusses the essence of the Altman model as
a risk assessment tool.
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In acest articol se trateaza notiunea de evaluare, ca instrument analitic a situatiei economico-
financiare a intreprinderii, ce scoate in evidentd avantajele si dezavantajele economico-financiare ale
intreprinderii in scopul stabilirii deciziilor manageriale. Riscul poate fi definit ca o sansa de aparitie a
unui eveniment nefavorabil. Pretul este un element al riscului i firmele sd staruie sa-1 foloseasca pe deplin
pentru ocolirea riscului. Pietele de asigurari unesc riscurile si le redistribuie in folosul celor care au suferit
riscul. Pe linga asigurarea riscului un rol important apartine statului, care poate acoperi partial riscul
prin suport financiar. Prin definitie diversificarea reprezintd o strategie, indreptatd spre reducerea
riscului prin distribuirea investitiilor intre citeva active financiare riscante. In acest articol este tratatd
esenta modelului Altman, ca instrument de evaluare a riscului.

Cuvinte-cheie: Evaluare, risc; incertitudine; diversificare, active financiare; pret; asigurdri; piatd
concurentiald; indicatori financiari; modelul Altman; metoda scorurilor.

Introducere.

Evaluarea intreprinderii este o activitate de estimare a utilizarii activelor Intreprinderii si a capacitatii
acestora de a genera in viitor rentabilitate ; de apreciere a avantajelor patrimoniului detinut de intreprindere
si a tehnologiilor utilizate in scopul folosirii eficiente a activelor acestora.

In conditiile economiei de piati, a schimbarilor economice si sociale, intreprinderile isi desfasoar
activitatea intr-un spatiu economico-financiar nou, manevrat prin instrumente si tehnici specifice
economiei concurentiale. Schimbdrile intervenite in mediul economic au impus utilizarea evaluérii ca a
unui instrument managerial ce poate fi utilizat in mai multe scopuri : diagnosticarii situatiei economico-
financiard a intreprinderii ; analiza structurii capitalului; utilizarea efcicientd a activelor imobilizate;
eficienta utilizarii activelor circulante; ponderea capitalului propriu in structura pasivelor; ponderea
datoriilor in structura pasivelor; analiza lichidititii etc. In procesul evaluirii economico-financiare analistul
isi alege compartimentul sau de interes.

Evaluarea , ca instrument analitic a situatiei economico-financiare a lintreprinderii scoate in evidenta
avantajele si dezavantajele economico-financiare ale intreprinderii 1n scopul stabilirii deciziilor
manageriale. In rezultatul evaludrilor poate fi depistatd starea de risc (economic, financiar, tehnologic,
logistic etc.). Pentru ca intreprinderea sa tind sub control evaluarea eficienta a patrimoniului este nevoie ca
managerul principal al intreprinderii , indiferent de specialitatea lui de baza, sd cunoasca finantele si
contabilitatea, numai astfel, va putea evalua corect situatia economico-financiara a intreprinderii si va
propune solutii de imbunatatire.

Continutul de baza. O evaluare corectd, impartiala poate determina situatia economico-financiara
reald a intreprinderii. In caz de risc , intreprinderea poate gasi solutii de ameliorare a situatiei. In practica
economica riscul este o situatie de incertitudine.

Economia riscului si incertitudinii. Practic orice firma poate constata ca preturile se modifica de la
o lund la alta. Astfel in perioada anului 2021 in RM preturile la combustibil - benzina, motorind, gaz
lichefiat — cresc de la o zi la alta. Pretul factorilor de productie — pamantul , munca si capitalul — este,

51



“Economic growth in coditions of globalization Volume Il

adeseori, si mai fluctuant ; comportamentul concurentilor nu poate fi cunoscut dinainte. Cel mai important
lucru 1n afaceri este sa investesti acum cu scopul de a mari productia 1n viitor, ceea ce inseamna, de fapt,
a lasa avutiile la voia incertitudinilor viitorului. Viata economica este o afacere riscanta.

Teoria economicd moderna a inclus incertitudinea in analiza comportamentului firmelor. Pretul este
un element al riscului si firmele sa staruie sa-1 foloseasca pe deplin pentru ocolirea riscului. De exemplu,
in R Moldova in anii climaterici buni, cantitatea de griu la hectar creste. intreprinderile au posibilitate sa
depoziteze cantitatile suplimentare de grau, vanzandu-I-1 apoi la bursele de marfuri la preturi avantajoase,
astfel obtindnd un supraprofit. Problema este cd pretul la griu urcd sau coboarad si managerul finansist
trebuie sa tina cont de conjunctura pietei, diminuand riscul. In caz de scidere a pretului firmele pot avea
pierderi si ciar pot ajunge in pragul falimentului.

Astfel, pietele bazate pe concurenta au rolul de a imbunatati repartitia si evolutia preturilor in timp
si spatiu, precum si acela de a facilita transferul riscurilor. Acest rol este indeplinit de piata concurentiald
si speculatorul , care din dorinta de a cumpara ieftin si de a vinde scump, fac sd functioneze “mana
invizibila”, redistribuind bunurile din perioadele de abundenta (cind pretul este scazut) in perioadele de
penurie (cand pretul este ridicat).?

De obicei, fiecare intreprindere (firméd) cautd sé evite riscul ( de exemplu, in R Moldova riscul
provocat de conditiile climaterice : ingheturi, inundatii etc., dar riscul nu poate fi evitat pur si simplu.
Asigurarea si repartizarea riscului este o problema de mare importantd pentru societate, deacea firmele
trebuie sa asigure riscurile, de exemplu de la inghet in agricultura. Pietele de asigurari unesc riscurile si le
redistribuie in folosul celor care au suferit riscul. Pe lingd asigurarea riscului un rol important apartine
statului, care poate acoperi partial riscul prin suport financiar.

Se spune, ci in lume existi numai doud lucruri absolut determinate: moartea si impozitele.

Orice activitate a omului Indreptata spre viitor are o finalitate nedeterminata. Atunci c¢ind noi depunem o
suma de bani pe contul bancar, noi nu stim care va fi capacitatea de cumparare a acestor bani in
momentul cind noi ii vom ridica din cont si 1i vom cheltui, deoarece ritmul inflatiei intre aceste doua
momente este necunoscut. Valoarea viitoare a actiunilor cumpdrate astdzi, la fel nu este cunoscuta, ca si
profitul financiar viitor, la care persoana conteaza.

De acea exista o serie de factori nedeterminati care influienteaza asupra comportamentului
oamenilor.  Unirea riscurilor este o functie importanta a pietii capitalului, la fel ca si pietele de asigurari.
Investitorii la formarea portofoliului de active financiare se staruie s minimizeze riscul prin diversificare.
Investitorii unesc riscurile prin diversificarea portofoliului activelor financiare, combinandu-le prin diverse
caracteristici de risc.

Prin definitie diversificarea reprezinta o strategie, indreptatd spre reducerea riscului prin
distribuirea investitiilor intre citeva active financiare riscante.

In teoria finantelor este cunoscut Modelul CAPM (Capital Asset Pricing Model), care explici esenta
diversificarii instrumentelor financiare. Beta este un coeficient al modelului CAPM (Capital Asset
Pricing Model) si este cheia modelului CAPM.

Coeficientul Beta (8) este de fapt o masura care ne arata schimbarile, modificarile riscului pe piata
activelor financiare, imbracind diverse valori. Riscul mediu al unui active financiar este considerat atunci,
cind coieficientul Beta = 1,0 , adica avind un risc mediu.

Concluzie stiintifica de pe piata financiara: un portofoliu cu titluri financiare care au Beta ($)=1 va
creste sau va scidea o data cu variatiile medii ale pietei si va fi la fel tot atit de riscant ca aceastd medie pe
care o reflectd. Adica sd luam aminte ca Beta ()=1 este riscul mediu de piata.

Coeficientul Beta (8) al multor companii este calculat si publicat de anumite agentii care sunt
abilitate cu astfel de activitate.

Cele mai multe actiuni au Beta (8) cuprins intre 0,5 — 0,15, iar valoarea medie a coeficientului Beta
(B) pentru toate actiunile este prin definitie 1,0 sau egal cu 1.

Coeficientul Beta () si deci riscul unui portofoliu este o medie ponderata a coeficientilor Beta ()
ai acelui portofoliu.

Y Autor: Paul A. Samuelson, William D. Nordhaus. Economics. Traducerea din limba englezd s-a facut dupd editia originald publicatd in Statele
Unite ale Americii in anul 1995. Copyright @ 2001, 2000 Teora. Pag.228,

ISBN 973-601-431-2.Traducere de : Cosmin Silviu Crisan, Lucian Nicolae Joarzd, Daniel Aizic.
2 Autor: Paul A. Samuelson, William D. Nordhaus. Economics. Traducerea din limba englezd s-a facut dupd editia originald publicatd in Statele
Unite ale Americii in anul 1995. Copyright @ 2001, 2000 Teora. P. 944. ISBN 973-601-431-2. Traducere de : Cosmin Silviu Crigan, Lucian
Nicolae Joarzd, Daniel Aizic. ECONOMIA RISCULUI SI INCERTITUDINII (pag. 231). ISBN 973-601-431-2.
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Formula de calcul a coeficientului Beta (8) portofoliu:
Bp =Wy B+ Wy Byt +Wy - B =X Wi B

By - beta portofoliu
W - ponderea actiunilor dintr-un portofoliu
S —numarul actiunei de acest tip

Exemplu:
Activele unei Intreprinderi care constituie un portofoliu al acestei intreprinderi au urmétoarea structura:

Active procurate de la Ponderea, Coeficientul Beta
Intreprinderile % (B)
Intreprinderea A 12 1
Intreprinderea B 18 1,2
intreprinderea C 25 1,8
intreprinderea D 45 0,7
Total 100 -

ﬁp = WA - ﬁA + WB ) ﬁB + WC ) :8C + WD - ﬁD = (0,12 ) 1) + (0,18 : 1,2) + (0,25 : 1,8) + (0,45 ) 0,7) =
0,12+ 0,216 + 0,45+ 0,315 = 1,101

S = 1,0 —mediu de risc
£>10
£<1,0

Concluzie: La aceasta intreprindere Beta portofoliu este de 1,10 aceasta intreprindere a procurat de
la intreprinderea A actiuni cu ponderea de 12% si =1, de la intreprinderea B cu o pondere de 18% si =1,2
este risc, dacd actiunile ar fi fost isolate riscul este mare, de la intreprinderea C cu ponderea de 25% si 5=1,8
este un risc mare, de la intreprinderea D ponderea 45% si #=0,7 riscul este mai mic. In rezultatul calcularii
[p obtinem de 1,10 faptul ca acest portofoliu calculate la beta este in jur de mediu se datoreaza ca a salvat
ponderea la intreprinderea D.

Un activ luat izolat este mai riscant decit in portofoliu.

" Cind in 1981 profesorul universitar de la Universitatea din or. Yiell (SUA) Jeims Tobin a primit
premiul Nobel pentru economie , inclusiv pentru lucrarile privind alegerea protofoliului hirtiilor de
valoare, jurnalistii I-au rugat in doud cuvinte sa le explice despre ce este lucrarea sa. El le-a raspuns, ca
lucrarea sa demonstreaza , ca sa pui toate ouale intr-un singur cos nu este rational. Dupa ce in presa au
aparut caricaturi unde Premiul NOBEL se inmdneaza pentru descoperirea de tip « 6e3 mpyoa e
6bL106ULb U PbLOKU U3 npyday ( fara muncd nu se prinde nici pestele din iaz).!

Evaluarea - instrument managerial. In scopul diminudrii riscului managerul financiar al
intreprinderii are la dispozitie diverse instrumente de evaluare a situatiei financiare a intreprinderii. Baza
analizei situatiei financiare a intreprinderii este bilantul contabil si indicatorii economico-financiari. Ei
permit evaluarea activitatii din perioada precedentd si curentd, indicind tendintele in dezvoltarea
economico-financiara a intreprinderii.

Dupa cum am mentionat mai sus, riscul poate fi definit ca o sansa de aparitie a unui eveniment
nefavorabil. Cercetatorii economisti, in deosebi, dupa Marea criza economici din anii 30 ai sec. XX—
lea s-au orientat spre problemele legate de riscul de faliment al firmelor (intreprinderilor). Aceasti
problemad nu a dispdarut nici in prezent, dar modelele privind evaluarea riscului, elaborate in secolele
XIX = XX ramin valabile si in prezent ( secolul al XXI-lea).

O apreciere deosebiti dati de economisti este modelul lui ALTMAN. In acest articol vom

Y Autor: Paul A. Samuelson, William D. Nordhaus. Economics. Traducerea din limba engleza s-a facut dupa editia originald publicata in Statele
Unite ale Americii in anul 1995. Copyright @ 2001, 2000 Teora. P. 944. ISBN 973-601-431-2. Traducere de : Cosmin Silviu Crisan, Lucian
Nicolae Joarzd, Daniel Aizic. ECONOMIA RISCULUI SI INCERTITUDINII (pag. 351). ISBN 973-601-431-2.
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prezenta modelul ALTMAN.

Esenta modelului Altman. In teoria economici au fost elaborate o serie de modele bazate pe metoda
scorurilor, cele mai cunoscute fiind modelul Altman, modelul Conan si Holder, modelul Bancii Frantei etc.

Modelul Altman. Metoda cea mai des folosita privind evaluarea riscului se bazeaza pe modelul Z,
dezvoltat in Statele Unite ale Americii (SUA) in anul 1968 de Edvard Altman, profesor la Universitatea
din NEW York, expert in falimentul corporativ. In acest model, profesorul Altman a folosit informatii, in
rezultatul studierii unui larg esantion de companii, atit din rindul celor care au dat faliment, cit si a celor
care au supravetuit, toate fiind din domeniul manufacturilor. El afirma ca analiza bazatd pe mai multe
variabile cu ajutorul a 5 indicatori permite prevederea a 75% din falimente cu doi ani inainte de producerea
acestora.

in dezvoltarea modelului siu, Altman a selectat un grup de 33 de companii din cele cu probleme
financiare, criteriul de selectare fiind tipul activitatii intreprinderii industriale. Marimea activului se situa
intre 0,7 mii USD si 25,9 mii USD; iar perioada avuta in vedere a fost 1946-1965 (20 de ani). Grupul
intreprinderilor sanatoase a fost selectat dupa principiul similitudinii (asemanare, potrivire, comparare
identitate relatie intre doud lucruri, fenomene sau actiuni care seamand exact); fiecdrii intreprinderi
falimentare corespunzindu-i o firma sandtoasa. Din lista initiald de 22 indicatori, autorul retine 5 care au
semnificatia cea mai ridicata.

Modelul Altman include ca factori primordiali profitabilitatea activului, ponderat cu o valoare
apropiata de a celorlalti 4 indicatori impreuna. Analistii au Incercat sa dezvolte capacitatea de previziune
a modelului original. Taffler in Europa de Vest precum si Kah si Killoug au creat modelele Z de analiza,
cu capacitate sporitd de previziune.

In Anglia, Taffler a obtinut urmatorul model:

Z = CO + C1 Profit inainte de impozitare + C2 Active circulante + C3 Obligatii curente + C4
Active circulante lichide.

Unde CO si C4 sunt constante.
Potrivit lui Taffler (1991) un scor pozitiv inseamna ca firma este sandtoasa, cel putin pe termen
mediu, iar un scor negativ implica un risc relativ ridicat de faliment.
In continuare revenim la modelul Altman. Modelul Z a lui Altman se prezinta astfel:
Z=12X1 + 1,4X2+ 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5,

In care variabilele X1, X2, X3, X4, X5 sunt indicatori economico-financiari, iar constantele cu care
sunt amplificati indicatorii sunt de natura statistica si exprima ponderea sau importanta variabilei in
evaluarea riscului

de faliment *.

X1 = Capital circulant / Total activ;

X2 = Profit reinvestit / Total activ;

X3 = Profit pina la impozitare / Total activ;

X4 = Capitalizarea bursiera / Datorii pe termen lung;
X5 = Cifra de afaceri / Total activ.

capitalul circulant este mai bine folosit.

X 1 - Indica cit de eficient este utilizat capitalul circulant.

X2 - Masoara capacitatea de finantare a impactului: se recomanda ca valoarea raportului sa fie cit mai
mare.

X3 - Semnifica rata de rentabilitate economica sau eficienta utilizarii activelor; raportul e de dorit sa fie
cit mai mare.

X4 - Exprimi gradul de indatorare a companiei prin imprumuturi pe termen lung. in formula relatiei la
numarator se utilizeaza capitalul social, iar la numitor — datorii pe termen lung (DTL).. Rezultatul
obtinut trebuie si fie cit mai mare.

L Altman, E.I. — "Financial Rations, Discriminant Analysis and Prediction of Corporale Bankruptcy” Journal of Finance, 1968. /Accesat la 07
iunie 2021 /.
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X5 - Maisoara randamentul activelor, indicator de eficientd economica a utilizarii acestora si exprima

rotatia activului total 1n cifra de afaceri.
Cu cit activitatea este mai eficientd, cu atit vinzarile vor fi mai mari; iar activele se vor reinnoi mai
repede 1n cifra de afaceri.

Este de retinut faptul ca cu cit nivelul indicatorilor este mai mare cu atit ge Inredgistreaza valori absolute
mai mari.

Ulterior, Altman propune un model revizuit pentru a-1 face aplicabil pentru firmele private si ne
manufacturiere.

Z = 0,0656 X1 + 0,0326 X2 + 0,0105 X3 + 0,672 X4

X 1= Capital de lucru Net/ Activ total;
X2 = Profit retinut la dispozitia firmei / Activ total;
X3 = Profit din expluatare / Activ total,
X4 = Valoarea de piatd a capitalului propriu / Datorii totale.

Altman a cercetat mai multe variante ale modelului sau, utilizind diverse functii (scoruri) ale lui Z,
totodata si corespunzétor coieficienti de ponderare.

Altman a gestionat clientii prin anumite metode de analiza economico — financiara in rezultatul selectarii
lor elaborand un model.

Altman a clasificat clientii adica agentii economici in functie de riscul insolvabilitatii, adica riscul de a
nu putea sa-si onoreze obligatiunile la scadenta.

Altman a elaborat modelul pe baza studierii financiare a 66 de intreprinderi franceze si a creat un model
matematic in care a calculat functia lui Z sau scorul Z. El a introdus diferiti coeficienti si ponderea acestor
coeficienti.

Z=0012-X1+0,014-X>+ 0,033 - X3+ 0,0064 - X3 + 0,999 - X5

Z — este o functie, un scor al intreprinderii care se calculeaza independent de indicatorii economico —
financiari ai Intreprinderii.

0,012; 0,014; 0,033; 0,0064; 0,999 — coeficienti de pondere.
0,012 — coeficientul de pondere a lui X1

0,014 — coeficientul de pondere a lui X;

0,033 — coeficientul de pondere a lui X3

0,0064 — coeficientul de pondere a lui X4

0,999 — coeficientul de pondere a lui Xs

X1, X2, X3, X4, X5 — raporturi dintre anumiti indicatori financiari si anume:

FRN
X, =2
AT

FRN — fondul de rulment net

AT - active total
PR
X, = YT
PR — profitul retinut la intreprindere
AT — active total
PO
X3 = T
PO — profitul din activitatea operationala
AT — active total
__Valoarea de piata a capitalului propriu

X4 =
4 Datorii totale
L Altman, E.I. — "Financial Rations, Discriminant Analysis and Prediction of Corporale Bankruptcy” Journal of Finance, 1968. /Accesat la 07
iunie 2021 /.
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Cifrade afaceri
Xs = f f 1

Active total

In rezultatul acestei analize la intreprindere noi putem sa primim 2 rezultate:

Z > 2,675 — ceia ce inseamna o situatie financiara buna la intreprindere;
Z < 2,675 — ceia de inseamna o posibilitate de faliment a intreprinderii.

In finante exista si alte modele, a lui Canon si Holder asemanitoare cu modelul lui Altman.

Lo

Concluzii si recomandari:

Asigurarea este unul din principiile fundamentale ale minimizarii riscului.

Investitorii unesc riscurile prin diversificarea portofoliului activelor financiare, combinandu-le prin
diverse caracteristici de risc.

Prin definitie diversificarea reprezinta o strategie, indreptata spre reducerea riscului prin distribuirea
investitiilor intre citeva active financiare riscante.

Modelul Altman este un instrument de evaluare a situatiilor financiare ale intreprinderilor prin
metoda scorurilor indicind gradul de risc al acestora.

Se recomanda, ca managerul principal, indiferent de specialitatea lui de baza, sa cunoasca finantele
si contabilitatea in scopul unei analize economico-financiare obiective propunind solutii de
imbunatatire a situatiei.
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