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Abstract

Estimating financial stability at the entity level is an integral part of economic and financial
analysis, helping investors and creditors assess the performance and risks of any enterprise. Adapting to
national conditions, the appropriate use of financial predictors, and statistical methods allow for the
acquisition of relevant results and the most accurate forecasting of a company’s future development. The
aim of this paper is to develop, describe, and test a model for predicting financial difficulties. The research
methods used in this study include the analysis of scientific literature, the universal method of dialectics and
its procedures, and mathematical methods. The results indicate that the use of the model allows for the
identification of deteriorating financial conditions in manufacturing companies several years before
insolvency is declared.
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Introducere

Este evident faptul cd stabilitatea financiara a unei tari presupune, in primul rand,
stabilitatea financiara a fiecarei entitati in parte. Deci, problema respectiva poate fi formulata in
felul urmator: de la o entitate financiar stabila spre o tara financiar stabila.

Actualmente, Republica Moldova este preocupatd de atingerea unui nivel stringent si
durabil al stabilitatii financiare in scopul crearii nu doar a unor conditii favorabile pentru
dezvoltarea economica la nivel national, ci si al indeplinirii clauzelor necesare pentru integrarea in
Uniunea Europeana [1, p.88].

Totodata, prevederile art. 23, alin. 2 al Legii contabilitatii si raportdrii financiare,
stipuleaza ca entitdtile mijlocii, entitatile mari si entitdtile de interes public intocmesc si prezinta
anual, Tmpreuna cu situatiile financiare, raportul conducerii, ale caruia prevederi, conform alin. 3 al
aceluiasi articol, se refera nemijlocit la includerea descrierii principalelor riscuri si incertitudini cu
care se confruntd entitatea [2, p.6] (care in mod sigur presupune si descrierea stdrii de stabilitate
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financiard a entitatii). Astfel, identificarea nivelului adecvat de stabilitate financiard constituie una
din cele mai importante probleme economice, deoarece stabilitatea financiara inadecvata poate
cauza lipsa de resurse pentru dezvoltarea, insolventa si falimentul entitatii [3, p.120].

Insuficienta in practica nationald a metodelor aplicative, care ne permit sa efectudm o
analiza complexa a stabilitatii financiare in sectorul corporativ, este una dintre problemele
primordiale ce se configureaza in procesul unei gestionari corecte si eficiente a multitudinii de
factori ce determina performantele financiare in acest sector. In astfel de conditii creste semnificativ
necesitatea de analizd complexa a stabilitdtii financiare in sectorul corporativ, ca fiind o parte
integrata a analizei pozitiei financiare a entitatii.

Metodologia cercetarii

In lucrarea respectiva a fost aplicatd metoda de analiza a literaturii stiintifice, iar pe
parcursul studiului a fost aplicatd metoda universala a dialecticii si procedeele acesteia: deductia si
inductia, sinteza si analiza, analogia, corelarea, abstractia stiintifici. Concomitent au fost folosite
asa metode ca: analiza comparativ-Critica asupra literaturii, abordarea constructivista, abordarea
pozitivista, metode matematice.

Baza teoreticd si metodologicd de cercetare a prezentei lucrari o constituie lucrarile
fundamentale ale savantilor din S.U.A., statele C.S.I., Europa, si din alte tari, actele normative si
legislative ale Republicii Moldova, etc.

Rezultate si discutii

Masurarea stabilitatii financiare este dificila din cauza naturii sale multidimensionale, ceea
ce face aproape imposibila concentrarea acesteia intr-un singur indicator. Astfel, luand in
considerare multitudinea de indicatori de masurare a stabilitatii financiare, intervalele de siguranta
diferite ale acestora, precum si dificultatile survenite in legatura cu aceasta in aprecierea gradului de
lichiditate si solvabilitate al entitatii, majoritatea specialistilor recomandd pentru aprecierea
stabilitatii financiare sa se utilizeze diferite modele [4, p.43].

Calculul separat al ratelor de structurd a surselor de finantare, al ratelor de lichiditate si de
performantd nu ofera informatii semnificative in procesul de evaluare a stabilitdtii financiare in
sectorul corporativ. Existda o multitudine de astfel de rate, ce caracterizeaza diferite aspecte ale
situatiei patrimoniului si a surselor de finantare ale acestuia la nivel de entitate. Din aceasta cauza
pot surveni dificultati in evaluarea generald a stabilitatii financiare. Totodata, practic, nu exista
criterii unice de reglementare a tipului de rate utilizat [5, p.243].

Nivelul optim al acestor rate depinde de mai multi factori: ramura sau sectorul de
activitate, conditiile de creditare, politica de finantare, nivelul ratei de rotatie a activelor, reputatia
entitatii etc. Prin urmare, acceptabilitatea valorilor unei anumite rate, o evaluare a dinamicii si
directiilor de schimbare ale acesteia pot fi stabilite doar pentru o anumita entitate, tindnd cont de
specificul activitatii sale. Unele comparatii sunt posibile pentru entitdtile ce activeaza in acelasi
sector al economiei, dar sunt foarte limitate. De asemenea, trebuie luat in considerare faptul ca
unele rate sunt reciproc substituibile si ofera acelasi tip de informatii cu privire la stabilitatea
financiard, In timp ce altele sunt interconectate functional.

Este evident ca, pentru a evalua structura surselor de finantare la nivel de entitate sub
diferite aspecte, poate fi utilizat un numar mare de rate. Prin urmare, este necesar sa fie elaborat un
model universal de evaluare, care trebuie sa ia in considerare toate aspectele stabilitatii financiare in
acelasi timp.
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Concluziile obtinute sunt rezultatul unei analize practice complexe (exhaustive) a diferitor
metode si modele de evaluare a stabilitatii financiare in sectorul corporativ propuse si analizate de
diferiti autori in literatura de specialitate [4; 5; 6; 7]:

- Ratele de lichiditate. Calculul ratelor de lichiditate in scopul evaludrii stabilitatii
financiare pe termen lung, in opinia autorilor, nu este relevant. Prin definitie, lichiditatea reprezinta
capacitatea entitatii de a-si onora datoriile curente, este, deci, un criteriu al solvabilitatii financiare
doar pe termen scurt; prin urmare, utilizarea acesteia pentru evaluarea perspectivelor pe termen lung
este posibild numai in conditii extrem de limitate, cind, pe termen lung, probabilitatea modificarii
tendintelor curente este redusa. Totusi, pentru majoritatea entitatilor este imposibil de considerat ca
factorii vor ramane neschimbati pe o duratd lungd de timp: termenele si conditiile de realizare a
viitoarelor contracte pot fi modificate in defavoarea entitatii, concurenta se poate intensifica etc.

- Ratele de rotatie. Indicatorii de activitate reprezinta, cu sigurantd, un factor important in
evaluarea pozitiei financiare a unei entititi si a gradului de solvabilitate financiard al acesteia,
deoarece acestia masoard viteza de transformare a activelor entitatii in lichiditati si caracterizeaza
capacitatea activelor de a genera venituri. Analiza indicatorilor particulari ai rotatiei activelor cu
scopul de a evalua nivelul stabilitatii financiare poate oferi informatii utile cu privire la: eficienta
gestiondrii resurselor de catre managerii entitdtii, in ciuda faptului ca unele entitti sunt obligate sa
activeze doar pe baza surselor imprumutate de naturd nefinanciara.

- Ratele bursiere. Utilizarea acestui grup de rate in Republica Moldova nu are sens din
cauza absentei conditiei principale pentru calcularea lor — existenta unei piete bursiere cu adevarat
functionale, care sa acopere un anumit numar de actori pe piatd. Prin urmare, determinarea valorii
de piata a unei entitati pare practic imposibila.

- Ratele de structura ale surselor de finantare caracterizeaza gradul de protectie al
intereselor creditorilor si investitorilor. Ele reflectd capacitatea entitatii de a rambursa datoriile pe
termen lung. In opinia autorilor, cea mai des utilizatd rati din aceastd grupa de rate este cea a
parghiei financiare.

- Ratele de rentabilitate (eficientd). Supravietuirea pe termen lung a entitatilor depinde in
mare masurd de nivelul rentabilitatii activitatii acestora. Profitul este un indicator atat de
semnificativ in sistemul economiei de piata, incat fara profit si fard motivatia indusa de profit acest
sistem ar dispdrea. Indicatorul profit are calitatea de coordonatd fundamentala a activitatii
economico-financiare si de conditie a realizirii ei optime. In urma celor prezentate putem
concluziona, Tn mod sintetic, cd profitul reprezinta atestarea reusitelor trecute, ghidul pentru viitor
si, de asemenea, miza pe care omul de afaceri o risca Intr-o noud aventura. Acest fapt demonstreaza
importanta ratelor de rentabilitate in analiza si evaluarea stabilitatii financiare in sectorul corporativ.

Astfel, studiul detaliat al activitatii economico-financiare al actorilor sectorului corporativ
din Republica Moldova a permis identificarea acelor indicatori individuali de rentabilitate si de
structura a surselor de finantare care pot oferi cele mai semnificative informatii pentru o evaluare
corectd a stabilitdtii financiare din acest sector. Obiectivul unui astfel de model cantitativ este de a
obtine o evaluare realista a nivelului de stabilitate financiard in sectorul corporativ. Sistematizarea
rezultatelor acestei analize a permis sd identificim indicatorii specifici care trebuie utilizati pentru a
elabora acest model de evaluare a stabilitdtii financiare in sectorul corporativ din Republica
Moldova [8, p.11].

Ca urmare a studiului efectuat, autorii se limiteaza la urmatorii cinci indicatori.
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Tabelul 1: Indicatorii relativi ai stabilititii financiare

Denumirea - i Nivelul
Nr| . . i Formula de calcul Interpretarea indicatorului i
indicatorilor optim
N Arata valoarea surselor
Rata parghiei _ Datorii totale R .
1. . . v imprumutate ce revine la 1 leu| <05
financiare Capital propriu : .
capital propriu.
e Reflecta posibilitatea de stingere
Rata llchldltétll Active circulante p.. & .
2. Kz = — a datoriilor  curente  prin >1
curente Datorii curete . . . )
intermediul activelor circulante
3 Rata de rotatie K., = Veniturile dinvinzari Reflecta viteza de rotatie a >3
) a stocurilor 3 " Valoarea medie a stocurilor stocurilor. -
Rata . o
e Arata valoarea profitului pana la
rentabilitatii Profitul pani la impozitare | . ) )
4. o . Ky = PETITI—— impozitare obtinut la 1 leu| >0,2
veniturilor din Veniturile din Vanzari ) o R
e venituri din vanzari.
vanzari
Cota fondului . )
. Reflecta gradul de asigurare a
de rulment in Fondul de rulment L. . -
5. ; Ky =———— entitatii cu activele circulante | >0,1
activele Active circulante ’ ) -
circulante finantate din sursele proprii.
Sursa: elaborat de autori.

Numarul indicatorilor din tabel poate fi extins, deoarece nu sunt cuprinse toate
compartimentele situatiilor financiare. Cu toate acestea, problema extinderii numarului de indicatori
va fi rezolvatd atunci cand actorii cointeresati vor realiza ca indicatorii de evaluare a stabilitatii
financiare a unei entitdti nu trebuie sa presupuna un set, ci un sistem, adicd sa nu se contrazica
reciproc, sd nu se repete, sa nu lase ,,pete albe” in activitatea entitatii.

Dintre cei cinci indicatori mentionati, doar trei au o aplicare universala, indiferent de
natura activitatii si de structura activelor si pasivelor entitatii, si anume: rata corelatiei dintre sursele
imprumutate si proprii, rata de lichiditate si cota fondului de rulment in activele circulante.

Ca rezultat al studiului efectuat, a fost demonstrat ca modificarea stabilitatii financiare este
un proces dinamic care depinde de anumiti factori. Extinderea simplei analize in dinamica la nivel
multidimensional este o analiza multivariatd. Astfel, ca urmare a unei analize calitative, sunt
identificati factorii k (Si, Sz, Ss,
(indicatorul stabilitatii financiare).

... S), care influenteazd schimbarea indicatorului rezultativ I

In continuare, semnificatia fiecarui criteriu particular este stabilitd in conformitate cu
efectul sau asupra stabilitatii financiare:

S (Ky) =20; S (Kz) =25; S (Ks) = 25; S (Ky) = 10; S (Ks) = 20;
Y S (K = 100

Semnificatia fiecarui criteriu particular este stabilita de cdtre expertii entitatii, tindnd cont
de activitatile desfasurate si de structura productiei.

Apoi sunt calculate corelatiile dintre valorile efective ale indicatorilor si valorile lor
normative (nivelul optim) (sau indicatorii medii pe sector):
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X1=Kj: Kln; Xo= K, Kzn; X3=Kj: K3n;
Xs=Ky: K4n; X5 =Ks: K5n.

In continuare, se formeazd un indicator integral al stabilitdtii financiare de urmatoarea
forma:

=S (K)*X1+S(Ky) *Xo+S(Kg) * X3+ S (Kg) * X4+ S (Ks) * Xs
sau
I =20* X1 +25* X +25* X3+ 10 * X4 + 20 * Xo.

Pe baza rezultatelor obtinute are loc evaluarea integrald a stabilitatii financiare a entitatii
care poate fi atribuitd unuia din cele trei grupuri, in functie de nivelul de stabilitate: stabil din punct
de vedere financiar, acceptabil din punct de vedere financiar, instabil din punct de vedere financiar.
Criteriile de referire la unul dintre grupuri sunt prezentate in tabelul 2.

Tabelul 2.: Criteriile de stabilire a nivelului de stabilitate financiara

. Stabilitate -
) Stabilitate .. Instabilitate
Descrierea L. financiara L.
financiara o financiara
acceptabila
Criteriul integral al
1l integra >100 5 - 100 <50
evaluarii calitative

Sursa: elaborat de autori.

Aplicabilitatea acestui model in practica si evaluarea stabilitatii financiare la nivel de
entitate sunt prezentate in tabelul urmator.

Tabelul 3: Calculul indicatorului integral al stabilititii financiare la nivel de entitate

Indicatori 2021 2022 2023
Kq 0,1536 0,1661 0,2066
Ks 3,6866 3,808 2,923
Ks 71451 9,3406 10,8946
K, 0,1244 01078 01527
Ks 0,7287 0,7369 0,6579
X, 0,3072 0,3322 0,4132
X, 1,8433 1,9040 14615
Xa 23817 31135 3.6315
Xa 0,6220 0,5390 0,7635
Xs 7.2870 7,3690 65790
Indicatorul 263,7290 284,8523 2748048
integral (1)

Sursa: prelucrari ale autorilor.

Din tabel se observa ca valoarea indicatorului integral al entitatii analizate depaseste de 2
ori nivelul de 100, situdndu-se in zona stabilitatii financiare. Totodata, trebuie mentionat ca valorile
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tuturor indicatorilor in acesti 3 ani de referintd depasesc nivelul optim, exceptand rata rentabilitatii
veniturilor din vanzari, a carei valoare e mai mica de 0,2 puncte.

Concluzii

Valorile stabilitatii financiare obtinute confirmd fiabilitatea rezultatelor calculului prin
metoda propusa. Astfel, avantajul acestei tehnici este ca stabilitatea financiara poate fi evaluata prin
utilizarea a numai cinci indicatori care iau in considerare toate aspectele importante ale activitatii
entitatii.

In opinia autorilor, in majoritatea cazurilor este insuficient si se utilizeze o singura metoda
de evaluare a stabilitatii financiare, in primul rand, din cauza ca 1n diferite situatii este necesar sa se
utilizeze anumite metode concrete de evaluare. Cu mult mai justificatd va fi utilizarea catorva
metode, adicd abordarea procesului de evaluare a stabilitatii financiare in mod complex. Abordarea
complexd permite agentului economic sa efectueze o analizd mai eficientd, sa obtind o informatie
exactd si sd adopte decizii corecte Tn cadrul optimizarii situatiilor de instabilitate financiara.

In concluzie, vom remarca faptul ci evaluarea stabilititii financiare are o mare importanti
din urmatoarele considerente: masurile realizate in cadrul acesteia ne permit sd obtinem un rezultat
cu caracter atat cantitativ, cat si calitativ, care ulterior va influenta alegerea metodelor de optimizare
asupra riscului de reducere a stabilitatii financiare, a riscului de faliment si, in final, asupra
eficientei intregului proces de gestiune a stabilitatii financiare in sectorul corporativ.
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