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Abstract
 Activitatea economico-fi nanciară se poate desfășura sub cele mai 

diverse împrejurări. Există desigur preocupări pentru a analiza perspectiva 

efectului de risc al unei societăți comerciale, dar în același timp și al unei 

instituții fi nanciar-bancare. O astfel de analiză presupune o combinațial 

liniară a ratelor de rentabilitate și de echilibru fi nanciar care pot ajuta la 

identifi carea și calcularea unui indicator de tip scor pe baza căruia se poate 

aprecia riscul de faliment al societății considerate. Ratele ce caracterizează 

performanțele fi rmei trebuie să fi e independente între ele, așa încât să putem 

identifi ca cât mai multe aspecte difi cile care pot să conducă la apariția unor 

situații-limită în ceea ce privește riscul de faliment. De fapt, riscul de faliment 

este determinat de o serie de late riscuri care se manifestă, și acestea intrate 

în corelație la un anumit moment pot determina o stare din care agentul 

economic nu mai poate ieși. Astfel, riscul comercial, riscul de garanție, riscul 

managerial, riscul de senzitivitate sunt elemente ale riscului fi nanciar. Aceste 

riscuri pot fi  calculate și pot conduce la un risc total de creditare în cazul 

unei societăți comerciale sau în cazul unei instituții bancare care acordă 

aceste credite. Niciunul dintre aceste riscuri nu este neînsemnat sau de neluat 

în calcul. Pe baza acestor analize-risc se poate efectua ratingul specifi c 

sistemului bancar. Pe baza acestui rating se poate identifi ca poziția societății, 

solvabilitatea și lichiditatea de care dispune această societate comercială, 

conducând în cele din urmă la o probabilitate de risc în cadrul societății 

respective. O analiză concretă pe baza datelor de creditare ale BCR face 

ușor de înțeles conținutul acestui fenomen de analiză a riscului de faliment la 

care poate fi  expus un agent economic indiferent de mărimea și de soliditatea 

acestuia.

 Cuvinte cheie: model de analiză, rentabilitate, faliment, risc, rating

 Clasifi carea JEL: C40, G32, G33

Introducere

 În cadrul acestui articol s-au urmărit efectuarea unei prezentări a 
metodei discriminante care va include o serie de alte modele, modelul Altman, 
modelul Canon-Holder, care pe baza unor interpretări determină obținerea și 
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calculul unor indicatori care să releve conținutul și posibilitatea identifi cării 
riscului de faliment. Sunt prezentate clasele de risc, principalele riscuri, 
ajungându-se la ratingul utilizat pe baza acestor indicatori calculați cu rigoare. 
În cadrul articolului se studiază mediul economic, se pune problema analizării 
poziției întreprinderii în contextul ramurii, ținând seama de solvabilitatea și 
lichiditatea sa în contextul general care există în domeniul la care se referă 
această activitate. Sunt utilizate date, se calculează o serie de indicatori și 
s eprezintă unele aspecte teoretice privind încadrarea elementelor de risc cu 
privire la falimentul societății comerciale. 
 

Literature review
 Agoraki, Delis și Pasiouras (2011) au analizat o serie de aspecte privind 
reglementările și asumarea de riscuri bancare în țările în tranziție. Aizenman 
(2010) a evidențiat rolul băncilor centrale în piețele emergente. Anghelache 
(2008) a prezentat indicatori statistici utilizați în analizele economice. 
Anghelache (2010) a studiat principalele modele de analiză a performanțelor 
și riscurilor bancare. Awdeh et al. (2011) a tratat elemente referitoare la efectul 
cerințelor de capital asupra riscului bancar. Badea et al (2010), precum și 
Ciocoiu (2014) au abordat noțiuni ale managementului riscului bancar. Claeysa, 
Vander Vennetb (2008) au analizat determinanții marjelor de dobânzi bancare. 
Elsinger, Lehar, A. and Summer, M. (2006) au cercetat metode de evaluarea 
riscurilor în cazul sistemelor bancare. Gasha et al. (2009) au tratat aspecte ale 
modelării riscului de credit. Hakens și Schnabel (2010) au studiat transferul 
riscului de credit și concurența bancară. Hernández-Cánovas and Martínez-
Solano  (2010) au analizat corelația dintre împrumuturi și fi nanțarea IMM-
urilor. Jiménez, Lopez and Saurina (2013) au încercat să identifi ce modul în 
care concurența infl uențează riscul bancar. Pasiouras and Kosmidou (2007) au 
analizat factorii de  infl uență ai rentabilității băncilor.

Metodologie, date, rezultate, discuții

 • Această analiză presupune o combinaţie liniara a ratelor de 
rentabilitate şi de echilibru fi nanciar, combinatie care ajută la determinarea 
unui indicator numit scor, prin intermediul căruia se aproximează riscul de 
faliment al fi rmei respective. Acest indicator se mai numeşte şi funcţia scor 
sau funcţia Z şi are următorul model general de determinare:
 Z = ∑Ct Rt         
 unde:
 Rt = reprezintă rate de rentabilitate şi structură;
 Ct = reprezintă coefi cientul de corelaţie, respectiv ponderea ratei R în 
funcţie de scor.
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 Ratele ce caracterizează performanţele fi rmei trebuie să fi e 
independente între ele, deoarece un anumit grad de corelaţie între ele ar duce la 
înregistrarea redundantă a infl uenţei aceluiaşi fenomen în cadrul funcţiei scor. 
Fiecare bancă, în funcţie de prevederile regulamentului propriu de organizare 
şi funcţionare, utilizează un anumit model de determinare a scorului.
 • Modelul ALTMAN defi neşte 5 variabile şi are la bază următoarea 
formulă:
 Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5
 X1 = Capital circulant/Activ total;
 X2 = Profi t reinvestit/Activ total;
 X3 = Profi t înainte de impozit/Activ total;
 X4 = Capitalizare bursieră/Datorii pe termen lung (peste un an),
 X5 = Cifra de afaceri/Activ total

 Este de reţinut faptul că nivelurile indicatorilor sunt cu atât mai bune 
cu cat înregistrează valori absolute mai mari. În functie de valoarea obţinută 
pentru funcţia scor, managerul de credite poate evalua riscul de faliment al 
fi rmei solicitatoare de credit. Astfel, cu cât valoarea indicatorului Z este mai 
mare, cu atât riscul ca fi rma să dea faliment este mai mic, şi prin urmare riscul 
de creditare este mic.

Valoarea indicatorului Z
Tabelul nr. 1

Valoarea indicatorului Z Situaţia fi rmei
Z < 1,8 Starea de faliment este iminentă

1,8 < Z < 2,7
Situaţia fi nanciară a întreprinderii este difi cilă, cu 
performanţe vizibil diminuate, apropiate de pragul 
falimentului

Z > 2,7
Situaţia fi nanciară este bună şi bancherul poate avea 
încredere în întreprinderea respectivă, ca fi ind solvabila în 
următorii 2 ani

 
 Un alt model, cel al lui J. Conan si M. Holder, poate fi  aplicat 
întreprinderilor cu un număr de 10 pana la 500 de salariaţi şi se bazează pe 
analiza lichiditate-exigibilitate. Modelul a fost stabilit în 1978, prin observarea 
unui eşantion de 190 de intreprinderi mici şi mijlocii, din care jumătate au dat 
faliment în perioada 1970 – 1975.
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 • Modelul Conan şi Holder are 5 variabile şi are la bază următoarea 

formulă:

 Z = 0,2 X1 + 0,22 X2 + 0.16 X3 + 0,8 X4 – 0,10 X5

 X1= Excedent brut de exploatare/Datorii totale;

 X2=Capitaluri permanente/Activ total;

 X3=Active circulante fără stocuri/Activ total;

 X4=Cheltuieli fi nanciare/Cifra de afaceri;

 X5=Cheltuieli de personal/Valoarea adăugată.

Valoarea scorului
Tabelul nr. 2

Valoarea scorului Situaţia intreprinderii Riscul de faliment

Z > 0,16

0,10 < Z <0,16

0,04 < Z < 0,10

Z < 0,04

Foarte bună

Bună

Alertă

Eşec

Mai mic de 10 %

De la 10 % la 30 %

De la 30 % la 65 %

Mai mare de 65 %

 Activitatea de analiză şi evaluare a riscului de creditare se efectuează 

avându-se în vedere în mod obligatoriu următoarele categorii de riscuri:

 - riscul fi nanciar determinat cu ajutorul metodei scorurilor (Z) – 

modelul J. Conan şi M. Holder;

 - riscul comercial care pentru persoanele juridice reprezintă 

incertitudinea care poate să apară la încasarea creanţelor şi/sau plata 

furnizorilor şi va fi  evaluat cu ajutorul următorilor indicatori:

 -  perioada medie de încasare a creanţelor, reprezentând numărul 

mediu de zile în care se încasează creanţele faţă de cifra de afaceri 

din perioada respectivă (PMIC)

 -  perioada medie de plată a furnizorilor, reprezentând numărul mediu 

de zile în care sunt plătiţi furnizorii faţă de cifra de afaceri din 

perioada respectivă (PMPF).

 Dacă  PMIC > PMPF – risc mare;

  PMIC = PMPF – risc mediu;

  PMIC < PMPF – risc redus.

 - riscul de garanţie este reprezentat de posibilitatea apariţiei unor 

difi cultăţi legate de valorifi carea bunurilor aduse în garanţie în situaţia în 

care împrumutatul nu rambursează creditul şi nu plăteşte dobânzile conform 

contractului de credite. Astfel evaluarea riscului de garanţie se face în funcţie 

de nivelul valoric al acestora şi al rapidităţii posibilităţilor de valorifi care, 

considerându-se că fi ecărui grad de siguranţă îi corespund situaţii specifi ce:
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 a) siguranţa maximă: garanţii necodiţionate şi irevocabile emise de 
Ministerul Finanţelor pe baza mandatului Guvernului României acordate prin 
acte normative, scrisori de garanţie emise de bănci, necondiţionate, bilete de 
ordin avalizate de bănci, gaj cu deposedare, depozite în lei şi valută precum şi 
garanţii emise de Fondul Român de Garantare a Creditelor
 b) siguranţa medie: ipoteci asupra clădirilor cu destinaţie spaţii 
industriale, spaţii comerciale, precum şi asupra terenurilor din intravilan, 
bunuri mobile procurate din credite
 c) garanţii nesigure: clădiri cu destinaţia de locuinţă, stocuri de 
produse agroalimentare, industriale, semifabricate, materii prime, ipoteci 
asupra clădirilor din zonele rurale şi terenurilor din extravilan, alte garanţii
 - riscul managerial al fi rmelor este determinat de calitatea echipei de 
conducere a fi rmei şi va fi  analizat pe baza cunoaşterii directe a acesteia de 
către referentul băncii careia i s-a adresat cererea de credit
 - riscul de senzivitate se stabileşte pe baza analizei de profi l, pentru 
investitiile pe termen mediu şi lung (atât pentru persoanele juridice cât şi 
pentru persoane fi zice)
 Orice decizie a agenţilor economici, în ceea ce priveşte dezvoltarea şi 
restructurarea producţiei, retehnologizarea sau modernizarea fondurilor fi xe 
care poate fi  pusă în aplicare cu ajutorul creditelor pe termen mediu şi lung, 
antrenează un risc în obţinerea rezultatelor estimate iniţial, datorită infl uenţei 
schimbărilor ce se manifestă neîncetat în mediul etnic, fi nanciar, economic, 
social, intern şi extern. De aici, necesitatea analizei senzitivităţii variantelor 
studiate faţă de schimbările probabile precum şi a coefi cientului de risc sub 
infl uenţa factorilor ce nu au putut fi  luaţi în considerare în mod explicit. În 
analiza senzitivităţii se folosesc doi indicatori foarte importanţi:
 RIRB = rata de rantabilitate fi nanciară calculată pe baza fl uxului de 
numerar pentru varianta de bază, indicator calculat până acum pentru toate 
proiectele de investiţii;
 RIRF = rata de rentabilitate fi nanciară calculată pe baza aceluiaşi fl ux 
de numerar, la care se aplică o creştere de 1% a costurilor de productie faţă de 
venituri. Coefi cientul de risc faţă de varianta de bază se calculează după formula:

(RIRB - RIRF)*100%
RIRB

 Condiţiile ce se cer îndeplinite pentru admiterea creditului şi deci 
pentru ca banca să-şi asume riscul de senzitivitate sunt următoarele: RIR să 
fi e mai mare decât rata dobânzii aferente creditului propus spre aprobare şi 
coefi cientul de risc să fi e mai mic decât 75%.
 Risc total de credite se va determina pe baza punctajelor acordate pe 
clase de risc:
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 RT=RF+RC+RG+RM+RS (numai pentru creditele de investiţii)
 Clasele de risc:
 Clasa 1: 100-80 puncte
 Clasa 2: 79-65 puncte
 Clasa 3: <65 puncte

 Semnifi caţia claselor de risc:

 Clasa de risc 1 – Societăţile din aceasta clasă au performanţe fi nanciare 

foarte bune fapt care permite achitarea la scadenţă a obligaţiilor faţă de bancă. 

Se prefi gurează menţinerea şi în perspectivă a performanţelor fi nanciare, iar 

garanţiile oferite de aceşti clienţi oferă siguranţă maximă. Riscul de creditare 

este minim.

 Clasa de risc 2 – Performanţele fi nanciare ale fi rmelor analizate sunt 

bune, dar nivelul prezent nu poate fi  menţinut în perspectivă.Garanţiile oferite 

de client conferă o siguranţă medie. Riscul de creditare este mediu, avizul 

favorabil va fi  dat numai cu îndeplinirea unor condiţii suplimentare privind 

indicatorii fi nanciari şi garanţiile.

 Clasa de risc 3 – Performanţele fi nanciare sunt scăzute sau indică 

pierdere, nu pot fi  plătite datoriile către bancă, iar garanţiile prezentate nu 

asigură posibilităţi de transformare rapidă în lichidităţi. Riscul de creditare 

este foarte mare. Pentru solicitanţii care se încadrează în aceasta clasă se va 

propune Comitetului de Risc avizul nefavorabil cu justifi carea acestuia.

Evaluarea riscului total de creditare
Tabelul nr. 3

Categorii de risc Indicatori Punctaj

1. Riscul fi nanciar

Z>0,16
0,13<Z<0,16
0,10<Z<0,13
0,04<Z<0,10

50
40
30
10

2. Riscul comercial
PMIC<PMPF
PMIC=PMPF
PMIC>PMPF

10
8
2

3. Riscul de garanţie
-garanţii sigure
-garanţii cu siguranţă medie
-garanţii nesigure 

20
10
2

4. Riscul managerial

*experienţă şi califi care
-echipa califi cată cu experienţă în domeniu
-califi care eterogenă şi experienţă redusă
-echipa necalifi cată şi fără experienţă

5
2
1

*relaţii cu banca şi terţii
-relaţii foarte bune cu banca şi terţii
-relaţii bune cu banca şi terţii
-relaţii necorespunzătoare cu banca şi terţii

5
3
1

5.Riscul de senzitivitate
R<75%
R>75%

10
0
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 • Pe fundalul dezvoltării puternice a pieţelor fi nanciare, a instrumentelor 
de plată precum şi a tehnicilor şi procedurilor de evaluare a riscurilor, rolul 

agenţiilor de Rating devine din ce în ce mai important. Ideea de a privi agenţia 
de Rating ca pe un intermediar în relaţiile băncii cu clienţii săi îşi face tot mai 

mult loc în rândurile specialiştilor şi nu numai, deşi autonomizarea serviciilor 

de analiză fi nanciară sub forma acestor agenţii ridică probleme de credibilitate 
a informaţiilor furnizate de ele.
 La mărirea interesului şi percepţiei publice despre importanţa şi 
semnifi caţia Rating-urilor au contribuit în mod esenţial şi cerinţele Comitetului 
Internaţional de supraveghere bancară de la Basel. Acesta cere ca băncile, 
atunci când determină gradul necesar de acoperire prin mijloace proprii al 
unui credit acordat clientilor săi, să nu mai aplice legea ochiometrică, ci să îl 
condiţţioneze de diferite simboluri de rating.
 Pe această temă, în mediile bancare şi mai ales în cel din Germania, au 
apărut, ulterior acestei decizii, discuţii intense vreme de ani de zile. Rezultatul 
a fost ca deja la începutul anilor `90, nu se mai punea problema acceptării 
necesităţii unei note de rating, ci doar modalitatea de întocmire a analizelor 
şi de acordare a notei de rating. În prezent, necesitatea ca o bancă să îşi 
înlocuiască modul traditional de a privi o fi rmă din alb-negru, în modul de 
a-i evalua bonitatea, în paşi multipli şi fi ni, acordându-i o notă, un simbol de 
Rating, este un consens general.
 Rating-urile sunt opinii ale unei agenţii specializate (trebuie 
menţionat că agenţiile de Rating nu realizează analiza fi rmelor cunoscute ca 
fi ind potenţial candidate la o nota mică), exprimate prin simboluri specifi ce, 
dintr-o scală fi xă, caracterizând capacitatea economică şi conectarea juridică a 
unei entităţi economice (debitor, emitent: fi rmă, bancă, societate de asigurări, 
ordonator de credite, etc.). Agenţiile mai noi de Rating, care au segment de 
piaţă fi rmele mijlocii, mai exprimă prin Rating şi capacitatea de viitor a fi rmei.
 Diferenţiem între două nivele de rapoarte de evaluare: bonitatea, 
ca nivel primar şi Rating-ul, ca nivel evoluat al unei intreprinderi în scală a 
fi rmei. Nota de Rating, exprimată printr-un simbol, este opinia agenţiei despre 
capacitatea economică şi conectarea juridică a fi rmei de a-şi îndeplini integral, 
în permanenţă şi la timp, obligaţiile de plată.
 Astfel, agenţia solicită, în vederea unei analize preliminare care 
să releve dacă notifi carea are utilitate sau nu, un dosar care să cuprindă 
următoarele: Statutul, Dovada înregistrării la Registrul Comerţului, Ultimele 
5 rapoarte anuale, Ultimele bilanţuri şi conturi anuale, Situaţiile actuale ale 
indicatorilor fi nanciari.
 În cazul în care, în urma acestei analize, notarea este acceptată, fi rma 
solicitatoare trebuie să prezinte agenţiei de Rating o cerere explicită de notare, 
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care să prevadă adeziunea fermă la condiţiile de publicare a notaţiei, obligaţia 
de comunicare de informaţii, preţul convenit şi modalitatea de plată.
 Un studiu în vederea notării urmează acestei cereri, acesta fi ind 
realizat prin intermediul analistului desemnat de agenţie, pe baza analizei atât 
a situaţiilor fi nanciare cât şi a unor elemente de organizare, cum ar fi  poziţia 
intreprinderii pe piaţă şi efi cienţa tehnică şi comercială.
 Procesul este extrem de complex şi laborios, presupunând analiza 
riscurilor cu care se confruntă intreprinderile, precum şi a infl uenţelor existente 
în mediul macroeconomic.
 Astfel, mai întâi, agenţia de rating studiază mediul economic al 
intreprinderii, urmârind în special: starea sectorului din care face parte, 
specifi cul intreprinderii, nivelul concurenţei din sectorul de activitate, gradul 
de tehnologizare al ramurii, nivelul de califi care al forţei de muncă, gradul 
de integrare pe piaţa mondială şi/sau al intreprinderii, în cazul fi rmelor 
transnaţionale, infl uenţele reglementărilor asupra activităţii lor.
 Această analiză determină limitele între care se va situa nota, întrucât 
fi ecare sector se caracterizează printr-un risc al cărui nivel este esenţial în 
determinarea riscului global al intreprinderii.
 După această analiză, se pune problema analizării poziţiei intreprinderii 
în ramura, pentru care agenţia de rating urmăreşte: gradul de tehnologizare 
şi calitatea forţei de muncă: se compară tehnologia utilizată de fi rma cu 
tehnologia existentă pe piaţă, gradul de califi care al personalului propriu cu cel 
al intreprinderilor concurente şi se evaluează nivelul cheltuielilor de cercetare-
dezvoltare, politica comercială: punctele tari şi punctele slabe ale echipelor de 
negociatori, capacitatea fi rmei de a se afi rma pe piaţă, capacitatea managerială 
a conducerii executive, factorii de risc care infl uenţează activitatea fi rmei.
 Agenţia de Rating monitorizeaza de asemenea şi solvabilitatea 
şi lichiditatea fi rmei analizate, urmărind permanent situaţia indicatorilor 
fi nanciari şi evolutia lor, structura capitalului şi modifi carea lui în timp, 
structura surselor de fi nantare şi gradul de îndatorare al intreprinderii.
 Analiza lichidăţii este completată cu cea a rentabilităţii intreprinderii, 
fi ind analizate rata de rentabilitate a capitalului investit, rata de rentabilitate 
a activelor şi ecartul dintre rata de rentabilitate previzionată şi rata reală de 
rentabilitate. În cadrul analizei pe care o efectuează, agenţia de rating tine 
cont şi de metodele de amortizare a activelor, de modalitatea de înregistrare 
a cheltuielilor, de modalitatea de înregistrare a stocurilor şi metodele de 
amortizare a activelor necorporale pe care fi rma analizată le utilizează curent.
 Indiferent de modelul matematic-statistic folosit pentru calculele 
ce duc la nota de rating după încheierea procesului de evaluare şi analiza, 
plauzibilitatea rating-urilor propuse este verifi cată prin discutii critice în 
cadrul comisiei de rating din cadrul agenţiei.
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 Echipa de unul sau doi analişti prezentă în fi rma evaluată, culege 

datele necesare într-un proces care poate dura chiar şi câteva luni de zile. 

Urmează prelucrarea şi integrarea datelor în cadrul agentiei de Rating în 

modelul matematic-statistic de interpretare a raportului de evaluare.

 Simbolul, sau nota de Rating, este fi xat de catre agenţie, doar după ce 

aceasta crede că au fost epuizate toate posibilităţile de analizare şi evaluare 

obiective. Decizia luată de comisia de Rating este comunicată fi rmei analizate 

cu toate explicaţiile necesare şi nu este publicată decât cu acordul subiectului. 

Pe de alta parte, califi cativul nu poate fi  utilizat de către fi rmă în relaţiile de 

afaceri decât cu acordul scris al agenţiei de Rating. Notele acordate de agenţie 

pot fi  modifi cate în situaţia în care mediul economic în care evoluează fi rma 

se modifi că.

Concluzii

 Studiul care a stat la baza acestui articol evidențiază condițiile în 

care poate să apară riscul economic al unei societăți comerciale. Bazat pe 

sistemul complex de riscuri care compun riscul total, faza fi nală a unei astfel 

de societăți comerciale este aceea că ea se va afl a în pragul falimentului. 

Indicatorii calculați conduc la concluzia că este necesară sintetizarea acestora 

într-un sistem de indicatori care refl ectând una sau alta dintre laturile principale 

ale activității societății respective să asigure posibilitatea de a identifi ca, a 

comensura riscul de faliment care poate să apară.
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