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The lack, in the national practice, of the methods applied, which would allow the realization of
a complex analysis and evaluation of the risks in entrepreneurial activity is one of the primary
problems outlined in the process of organizing the management system of the risks of local
enterprises.

In the work hereby, a new factorial model of risk analysis and assessment at the level of an
entity with production activity has been elaborated, approved and proposed for use, generated by the
intent to increase the efficacy of the whole process in the field. The presence of these aspects of
scientific investigation gives the article originality and update.
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»ITrebuie sa riscam, vom intelege pe deplin minunea vietii
doar cand vom ldsa sa se intample imprevizibilul.
(Paulo Coelho)

Intr-o acceptie sintetica, riscul semnifica variabilitatea rezultatelor sub presiunea factorilor din
mediul in care entitatea isi desfasoard activitatea. Riscul poate fi privit prin prisma unor evenimente
incerte, care ar putea influenta atingerea obiectivelor strategice, operationale si financiare ale entitatii.
Riscul este inerent 1n orice tip de afacere. Dacd volumul activitatii sau natura acesteia pot fi diferite,
riscul exista atat intr-o intreprindere de dimensiuni reduse, cat si In marile companii multinationale. O
entitate isi asuma riscul cu scopul de a identifica oportunititile de maximizare a valorii pentru
actionarii sai.

Riscul global al entitatii asumat de proprietari, definit ca sensibilitate a profitului net, in raport
cu veniturile din vanzari, se exprima sub forma coeficientului de elasticitate global (coeficientul de
levier combinat: CELC), interpretat ca produsul a trei coeficienti:
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Pentru aceasta se are in vedere modul de formare a profitului net conform algoritmului de mai jos:

+ Venituri din vanzari (VV)

Costuri si cheltuieli variabile (CV)

= Marja de contributie (M)

- Costuri si cheltuieli fixe (CF)
= Rezultatul din activitatea operationald pana la calculul dobanzilor (RAQO)

Cheltuielile privind dobanzile (Chd)

= Profitul pana la impozitare (PPI)

- Cheltuieli privind impozitul pe venit (Chi)
= Profitul net (PN)
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Coeficientul de elasticitate e;, denumit si coeficientul efectului de levier operational (CLO),
masoara sensibilitatea rezultatului din activitatea operationald pand la calculul dobanzilor (si deci a
pierderilor posibile sau castigurilor) la variatia veniturilor din vanzari si are la baza repartitia costurilor
si cheltuielilor 1n fixe si variabile.
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unde v exprima coeficientul privind ponderea costurilor si cheltuielilor variabile in veniturile
din vanzari (rata marjei de contributie).

Luand 1n considerare ca relatia CF/(1-v) reprezintd pragul de rentabilitate (VVpr), efectul de
levier operational (CLO) poate fi determinat astfel :
_ 3)

VVe—=VVpi

Aceasta relatie dovedeste dependenta riscului economic de 2 factori: de variatia veniturilor din
vdnzari si de pozitia ei fata de pragul de rentabilitate. Cu cat veniturile din vanzarile realizate sunt
mai indepartate de pragul de rentabilitate, cu atat coeficientul de elasticitate este mai mic, iar entitatea
mai putin riscanta. In aproprierea pragului de rentabilitate, elasticitatea rezultatului operational pana la
calculul dobanzilor este mai ridicata, iar riscul economic sporit.

Cu cat CLO este mai mare decat 1, cu atdt mai mult cresterea veniturilor din vanzari este
generatoare de profit. Gravitatea riscului economic apare atunci cand acest coeficient este mai mic
decat 1, pentru ca rentabilitatea veniturilor din vanzari scade.

b) Conform analizei cost-volum-profit, CLO poate fi determinat in functie de marja asupra
costurilor si cheltuielilor variabile unitare (marja de contributie (M)) si de volumul de activitate (q)
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O valoare supraunitara a acestui coeficient evidentiaza faptul cé o crestere cu un leu a vanzarilor
antreneaza o crestere mai mare a rezultatului operational pana la calculul dobanzilor, deci un efect
favorabil. Efectele nefavorabile apar atunci cand la o crestere cu o unitate a volumului de vénzari
rezultatul sporeste cu mai putin.
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Totodata, coeficientul de levier operational se poate calcula, exprimand volumul vanzarilor
intreprinderii prin veniturile din vanzari, dupa urmatorul model:
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Deoarece M=) qi(p; — ¢i), si rezultatul din activitatea operationald pana la calculul dobanzilor:
RAO =} qi(pi-ci) — CF, formula generald a coeficientului de levier operational (CLO) poate fi
prezentata in felul urmator:
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unde q; reprezinta cantitatea vanduta a produsului i;
pi— pretul produsului 7;
¢;— costurile si cheltuielile variabile unitare.
In baza formulei respective a levierului operational in expresie valorici, se poate constata ci
asupra modificarii lui actioneaza urmatorii factori:
» modificarea structurii si sortimentului veniturilor din vanzari — Aq ;
= modificarea costurilor si cheltuielilor variabile unitare — Ac;
» modificarea costurilor si cheltuielilor constante (fixe) — ACF;
» modificarea preturilor unitare — Ap.

Coeficientul de elasticitate e, sau coeficientul efectului de levier financiar (CLF) exprima
sensibilitatea profitului pana la impozitare la o modificare prealabila a rezultatului operational pana la
calculul dobéanzilor si prezintd importantd pentru gestiunea financiara.
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Analiza factoriald a CLF este identica cu analiza factoriald a CLO.

Deci, factorii detaliati care determind dimensiunea coeficientului de levier financiar rezulta din
relatia:
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Astfel, marimea CLF creste odatd cu cresterea cheltuielilor privind dobénzile si exprima, in
egald masura, gradul de risc financiar asumat de intreprinderea care recurge la indatorare. Din formula
in cauza, se poate constata ca asupra modificarii CLF actioneaza urmatorii 5 factori :

» modificarea structurii si sortimentului veniturilor din vanzari —Aq;

= modificarea costurilor si cheltuielilor variabile unitare — Ac;

» modificarea costurilor si cheltuielilor constante (fixe) — ACF;

» modificarea cheltuielilor aferente dobanzilor — AChd,

» modificarea preturilor unitare — Ap.

CLF =

Cocficientul de elasticitate e; masoard sensibilitatea profitului net (PN) la variatia profitului
pana la impozitare.
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unde 7 este cota de impozit pe venit.

Se constatd cd e; nu are influentd asupra coeficientului de levier combinat. Deoarece e = 1,
coeficientul efectului de levier combinat (CELC), care reflecta marimea contabild a riscului global,
apare ca o ,,compunere” a efectului de levier operational cu efectul de levier financiar.

CELC = CLO x CLF, si inlocuind obtinem:

(10)
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Deci, riscul global exprima sensibilitatea rezultatului net fata de variatiile vanzarilor. Reiesind
din formula de bazd de calcul al lui, se poate constata ca asupra modificarii CELC actioneaza
urmatorii 5 factori:
» modificarea sortimentului si structurii veniturilor din vanzari —Aq;
» modificarea costurilor si cheltuielilor variabile unitare — Ac;
= modificarea costurilor si cheltuielilor constante (fixe) —ACF;
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» modificarea cheltuielilor privind dobanzile — AChd;

* modificarea preturilor unitare —Ap.

Acesti factori coreleaza intre ei in forma de legaturd combinata. Aceasta Inseamna cé pentru calculul
influentei factorilor nominalizati poate fi aplicatd metoda substituirilor in lant sau varietatile ei.

Formula de calcul de mai jos sintetizeaza metoda privind modul de calcul al influentei factorilor
respectivi asupra modificarii coeficientului de levier global:
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In continuare, este ilustrat modul de determinare a influentei acestor factori asupra modificarii
coeficientului de levier global in dinamica:

1. Aq= 2q,(py—¢) ) 2q,(py —¢) (13)
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Totusi, aplicarea modelului factorial nominalizat la entitatile de productie autohtone se complica de:

1) dificultatile privind corectitudinea si plenitudinea gruparii costurilor si cheltuielilor in

variabile i constante;

2) dificultatile repartizarii costurilor constante pe produse concrete;

3) modalitatea de recalculare a indicatorilor.

In calitate de surse de informatie, pot fi utilizate bugetele statice si flexibile ale intreprinderii,
datele situatiei de profit si pierderi, anexele situatiilor financiare, datele contabile privind expedierea
produselor de catre clienti si datele calculatiilor produselor concrete in ceea ce priveste costurile si
cheltuielile variabile unitare.

Consider ca o astfel de abordare a analizei factoriale permite a distinge actiunea modificarii
sortimentului si structurii produselor vandute asupra coeficientului de levier global, cu scopul de a
obtine profitul maximal. Indeosebi, aceastd problemi este actuald pentru entititile care produc si
comercializeaza un sortiment vast de produse, deoarece diferite produse au nivele distincte ale marjei
unitare de contributie. De reguld, cresterea ponderii produselor cu o marjad de contributie mai ridicata
duce la sporirea coeficientului de levier global, si a profitului operational, si invers.
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