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Introducere

Abordarea stabilitatii financiare, ca notiune, a devenit in ultimul timp, un important subiect in
domeniul politicii nationale si internationale, atat 1a nivel bancar, cat si al intregii economii, indiferent
de genul de activitate si forma de proprietate al oricarui agent economic.

Masurarea stabilitdtii financiare, dupa continut, are ca scop de a stimula asigurarea responsabilitatii
autoritatilor in indeplinirea anumitor sarcini, fie pentru a sprijini punerea in aplicare a strategiei alese
in atingerea obiectivului 1n timp real. Stabilitatea unui sistem financiar poate fi masurata prin mai
multe metode [6], atat cantitative, care prezintd avantaje si dezavantaje, legate de capacitatea de a
furniza informatii precise cu privire la nivelul de stabilitate, cat si calitative — prin implicarea
nemijlocita a factorilor de productie.

Stabilitatea financiara reprezintd starea in care mecanismele economice de formare a preturilor,
de evaluare, divizare si gestionare a riscurilor financiare functioneazad suficient de bine pentru a
contribui la cresterea performantei economice. Studierea stabilitatii financiare, in practica analitica
are un rol important atat la nivel national cat si international, deoarece aceasta poate anticipa o criza
financiard sau alte dezechilibre economice. Problematica stabilitatii financiare a devenit una din
preocuparile principale ale autoritdtilor in special dupd crizele financiare succesive din Asia si
America Latind din anii *90. [3]

Analiza financiara, potrivit SNC “Prezentarea situatiilor financiare” [2] a cdpatat noi valente in
complexul cresterii economice interdependentei intre piete de desfacere si institutii, care ulterior vor
contribui la Inregistrarea si sporirea atat a rezultatelor financiare pozitive, precum si a fluxurilor de
numerar, inclusiv cresterilor de capital.

Stabilitatea sistemului financiar, dupa continutul economic, reprezintd situatia In care orice agent
economic, indiferent de genul de activitate pe carte il practica, trebuie sa reziste tuturor perturbarilor
din economie; sd fie capabil sa medieze finantarea din cadrul economiei, sa poata gestiona platile si,
nemijlocit, sa poata redistribui riscurile intr-o maniera satisfacatoare.

Etapa premergatoare, privind calculul indicatorilor de stabilitate si performanta financiara, potrivit
unui studiu [3] o reprezinta diagnosticul financiar, care indiferent de domeniul de utilizare, presupune
o analizd complexa a fenomenului investigat, a mecanismului sau de formare si de modificare.
Diagnosticul financiar reprezintd o analizd a situatiei economice a unei entitdti care permite
evidentierea, atat a aspectelor pozitive, cat si a aspectelor negative legate de activitatea acesteia.
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Astfel, in dependenta de gradul de extindere a analizei, se poate vorbi de un diagnostic global, care
atinge toate etapele posibile privind cresterea performantelor economice sau de un diagnostic special,
inclusiv diagnostic financiar.

Diagnosticul financiar, de regula este obligatoriu pentru entitatile aflate in dificultate si supuse unui
proces de reorganizare si/sau lichidare [4]. El poate fi cerut de proprietar sau de catre banci comerciale
in cazul in care entitatea apeleaza la acordarea de credite. De asemenea, conducerea entitatii poate
cere realizarea unui diagnostic pentru a cunoaste mai bine situatia companiei, chiar daca nu exista
probleme sesizabile la momentul respectiv. Exista si cazuri in care alte persoane externe cer realizarea
unui diagnostic — actionari, clienti, furnizori, etc.

Indiferent de motivatia care constituie fundamentul deciziei de a realiza un diagnostic al companiei,
obiectivele urmarite sunt aceleasi: stabilirea aspectelor pozitive si a aspectelor negative legate de
activitatea entitdtii, stabilirea punctelor forte si a punctelor de fragilitate a acesteia. Astfel, obiectivul
unui diagnostic financiar consta nu in solutionarea problemelor, ci in identificarea acestora — element
absolut necesar pentru a le putea rezolva ulterior.

Metode de cercetare

Analiza performantei si stabilitatii financiare, incepe cu calculul si analiza indicatorilor ce
caracterizeaza lichiditatea si solvabilitatea financiard a unei entitdti economice, indiferent de genul
de activitate si forma organizatorico-juridicd a acesteia. Stabilitatea financiara, in sens larg [6]
reprezintd infrastructurd, institutii, piete — interconexiune intre elementele din activul si pasivul
bilantului. Efectul stabilitatii financiare asupra Intregii economii constd in atragerea si plasarea
eficientd a resurselor disponibile; supravegherea prudentiala si monitorizarea sistemului existent;
alocarea suplimentara a resurselor si asumarea riscurilor, privind gestiunea justificatd a bunurilor de
care dispune entitatea la un moment dat, de regula un an. Analiza stabilitdtii financiare, prin prisma
indicatorilor de lichiditate si solvabilitate presupune urmarirea permanenta a riscurilor potentiale,
indiferent dacd acestea se situeazad in interiorul sistemului financiar sau in afara acestuia, adica
in activitatea economica, propriu-zisa.
Masurarea stabilitatii sistemului financiar, prin intermediul calculului indicatorilor de lichiditate,
indicatorilor de prudenta, solvabilitate contribuie, nemijlocit la cresterea patrimoniului format in cea
mai mare parte pe seama surselor proprii. Ca rezultat, primul indicator ce reflecta stabilitatea
financiard a unei entititi economice in constituie coeficientul autonomiei. Dupa continutul
economic, coeficientul autonomiei [5] sau rata solvabilitatii reprezinta indicatorul ce caracterizeaza
entitatea din punct de vedere a independentei fata de terta persoand. Coeficientul in cauza reflecta
ponderea patrimoniului format pe seama surselor proprii in suma totald a activelor entitatii. Acest
indicator se interpreteaza prin aprecierea modificarilor lui in dinamica si, nemijlocit, prin compararea
cu nivelul teoretic recomandat — 50%. in acest caz, daca jumitate din patrimoniul companiei este
format pe seama surselor proprii, atunci aceasta serveste drept garantie privind achitarea tuturor
datoriilor fata de creditori [6]. Cresterea acestui indicator dovedeste drept sporirea independentei
financiare, precum si micsorarea riscului in cazul greutatilor financiare. Calculul si aprecierea acestui
indicator, rezulta din urmatoarea relatie cauzala:

Ka= CPr/TP, unde Q)
Ka— coeficientul autonomiei;
CPr - valoarea capitalului propriu;
TP — total pasive (valuta bilantului)

Daca acest indicator nu atinge nivelul de siguranta, atunci entitatea respectiva va intalni dificultati la
obtinerea unui credit bancar, fiind nevoita, nemijlocit, sa expund un gaj sau garant anumit.

Drept indicator invers proportional coeficientului autonomiei este coeficientul de atragere a surselor
imprumutate care reflectd ponderea mijloacelor imprumutate in suma totala a valutei bilantului.
Dupa continutul economic, acest coeficient caracterizeaza structura surselor de finantare a activelor
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din punct de vedere al cotei surselor imprumutate. Acest coeficient desemneaza nivelul de indatorare
al entitatii si in mod normal trebuie sa oscileze in limitele 0 — 50%.
Coeficientul de atragere a surselor imprumutate rezulta din urmatoarea relatie cauzala:

Ksi= (DTL + DC)/ TP sau 1 - Ka, unde (2)

Ksi— coeficientul de atragere a surselor imprumutate;
DTL - valoarea datoriilor pe termen lung;

DC - valoarea datoriilor curente;

TP — total pasive (valuta bilantului);

Ka - coeficientul autonomiei

Deoarece, cota cea mai mare, In cele mai dese cazuri, din total surse atrase de finantare le revine
datoriilor financiare, inclusiv creditelor bancare si imprumuturilor, atat pe termen lung, cét si la
termen, apare necesitatea calculului unui alt indicator relativ, numit rata selvabilitati curente, care
rezultd din urmatoarea relatie cauzala.
Rata solvabilitatii _ Valoarea numerarului
curente " Credite bancare pe termen lung si scurt + Dobanda de plitit

3)

Un alt indicator ce caracterizeaza stabilitatea financiara a unei entitati economice este coeficientul
riscului financiar. Valoarea acestui coeficient trebuie si oscileze in limitele 0 — 30%. In caz contrar,
compania se considerd posesoare a indicatorului ridicat de risc financiar. Prin urmare, atragerea
suplimentara a capitalului financiar trebuie oprita.
Riscul financiar reprezinta variabilitatea profitului net tinand cont de cota de formare a patrimoniului.
Astfel, daca patrimoniul este format in cea mai mare parte pe seama surselor proprii, atunci entitatea
nu suporta nici un risc financiar.
In practica analitica, riscul financiar poate fi analizat si prin calculul efectului de levier financiar al
rentabilitatii capitalului propriu. In acest caz, rentabilitatea capitalului va fi influentatd de urmatorii
trei indicatori [4]:

1. rentabilitatea activelor;

2. rata dobdnzii;

3. nivelul de indatorare.
Calculul si aprecierea acestor indicatori rezulta din urmatoarea relatie cauzala:

Rcpr=Ra + (Ra- Rbp) X Kc, unde 4)
Rcer— rentabilitatea capitalului propriu;
Ra - rentabilitatea activelor;
Rb — rata dobanzii;
Kc - coeficientul de corelatie dintre sursele imprumutate si proprii, unde:
Kc=(DTL + DC) / CPr (5)

Stabilitatea financiard a unei entitati economice, necesita calculul urmatorului indicator relativ, numit
efectul de indatorare, care dupd continutul economic reprezintd rezultatul financiar pozitiv sau
negativ pe care-1 poate obtine entitatea ca urmare a utilizarii creditului in calitate de capital. Astfel,
efectul de Indatorare se obtine prin comparatia rentabilitdtii activelor cu rata dobanzii. Pentru aceasta
se recomandd urmatoarea relatie cauzala.

Ei= (Ra- Rb) x Kc, unde (6)

Ei— efectul de indatorare;

Ra - rentabilitatea activelor;

Rb — rata dobanzii;

Kc - coeficientul de corelatie dintre sursele imprumutate si proprii.

In practica analitica, corelatiile dintre rentabilitatea activelor, rentabilitatea capitalului propriu si rata
dobanzii pot fi reflectate astfel [4]:
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\ daci Ra > Rp situatia este profitabild actionarilor, iar apelarea la credite apare ca un mijloc de
ameliorare a rentabilitatii capitalului propriu, ca urmare Rcpr > Ra;

\ daci Ra = Rp atunci Rcpr = Ra

\ dacd Ra < Rp, atunci valoarea datoriilor este mai mare decat rentabilitatea activelor, ceea ce duce
la scaderea rentabilitatii capitalului propriu, adicad Rcpr < RA.
Aprecierea indicatorilor relativi ce tin de analiza stabilitatii si performantelor financiare pe seama
indicatorilor de solvabilitate financiara se efectueaza prin intermediul urmatorului tabel analitic.

Tabelul 1. Aprecierea si evolutia in dinamica a indicatorilor de solvabilitate financiara la entitatea ”ICS ALFA” SRL

Indicatori Anul precedent Anul curent Ritmul cresterii, %

A 1 2 3
1. Profit (pierdere) pana la impozitare, lei 1046 129 1244714 118,98
2. Profit net (pierdere netd) al perioadei de gestiune, lei 894 474 1 075 668 120,26
3. Valoarea medie a activelor, lei 13318 631 12 958 988 97,30
3.1 valoarea medie a activelor circulante - total 3230033 2052131 63,53
3.1.1. valoarea numerarului 266 868 167 149 62,63
3.1.2. stocuri 1297 205 1222502 94,24
4. Valoarea medie a capitalului propriu, lei 8 634 603 9628417 111,51
5. Valoarea medie a datoriilor, lei inclusiv: 4 681 029 3330571 71,15
5.1. datorii pe termen lung — total 2960 819 2402 160 81,13
5.1.1. credite bancare si imprumuturi pe termen lung 2139192 1567 498 73,28
5.2. datorii curente 1720210 928 411 53,97
5.2.1. credite bancare si imprumuturi pe termen scurt 1169 764 726 527 62,11
6. Cheltuieli privind dobanda la credite si imprumuturi, lei 227320 164 985 72,58
7. Rata dobanzii, % 6,9 7,2 X
8. Rentabilitatea activelor, % 7,85 9,61 X
9. Rentabilitatea capitalului propriu, % 10,36 11,17 X
10. Rata solvabilitatii curente, % 7,55 6,80 X
11. Rata autonomiei sau rata solvabilitatii, % 64,83 74,30 X
12. Rata de corelatie dintre sursele atrase si proprii, % 54,21 34,59 X
13. Rata de atragere a surselor imprumutate, % 35,17 25,70 X

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor din Bilant, anexa 1; Situatia de profit si pierdere, anexa 2 a Situatiilor financiare;
www.bnm.md

Din calculele efectuate in tabel se observa, ca valoarea coeficientului de autonomie la entitatea ”ICS
ALFA” SRL, atat la inceputul anului, cat si la sfarsitul perioadei este destul de mare (mai mare ca
50%) ceea ce denota faptul independentei financiare. Mai mult ca atét, se constatd o tendinta de
crestere pozitiva a acestui indicator de la 64,83 la 74,30%, pe seama tendintei de crestere a valorii
capitalului propriu (111,51%). Ca rezultat, rata de atragere a surselor imprumutate scade de la 35,17
la 25,70%. Acest fapt se datoreaza tendintei de micsorare a surselor atrase cu 28,85 p.p (71,15-100),
ceea ce se apreciaza pozitiv.

Diminuarea ratei solvabilitatii curente de la 7,55 la 6,80% se datoreazd tendintei negative de
micsorare mai mare a numerarului disponibil (62,63%), necdtdnd la o diminuare si a creditelor si
imprumuturilor atat pe termen lung, cat si scurt.

Rentabilitatea capitalului propriu, In perioada supusa analizei, la entitatea respectiva creste de la 10,36
la 11,17%, pe seama majorarii atat a rentabilitdtii activelor, cat si pe seama diminudrii coeficientului
de levier. Prin urmare, la entitatea ”ICS ALFA” SRL se respecta situatia:

Ra > Rp, ca urmare Rcpr > Ra [4]

Aceastd situatie este profitabila actionarilor, privind plata dividendelor, iar apelarea la credite apare
ca un mijloc de ameliorare a rentabilitdtii capitalului propriu, precum si crestere a patrimoniului, in
cea mai mare parte pe seama surselor proprii.

Informatia ce reflectd rezultatele indicatorilor de solvabilitate si evolutia acestora in dinamica,
evidentiate in tabelul 1, poate fi ilustrata prin intermediul urmatoarei diagrame.
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Fig.1. Evolutia indicatorilor de solvabilitate

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor din Tabelul 1

Urmadtoarea etapd, privind analiza si aprecierea stabilitatii financiare consta in calculul indicatorilor
de lichiditate. Deci, lichiditatea reprezinta raportul dintre elementele de activ, In sensul ca se poate
stabili cat din valoarea activului se afla sub forma lichida in conturile de numerar, si cat pot sa devina
lichide imediat.
Solvabilitatea este o notiune mai vasta si reprezintd capacitatea unei entitati economice de a face fata
datoriilor pe o perioada mai lunga de timp. Aici, intervine comparatia dintre elementele de activ si
pasiv, respectiv disponibilitdtile si obligatiile.
Este evident faptul, ca entitatea este solvabila daca are disponibilitati de mijloace de platd. Pornind
de aici, s-au construit diferiti indicatori, care includ ambele notiuni, fiind folosite in scopuri diferite.
Asa de exemplu in momentul declardrii starii de faliment se poate calcula gradul de lichiditate existent
[5], ca raport Intre activele lichide si care pot deveni lichide catre datoriile curente.
In cadrul studiilor de evaluare economica, in special in cazul transmiterii dreptului de proprietate,
practica analiticd recomanda calculul urmatorilor indicatori relativi:

Active circulante

Rata solvabilititii generale = Datorii curente @)

In practica analiticd acest indicator se intalneste si sub denumirea de lichiditatea curentd, care dupa
continutul economic, reprezinta capacitatea unei entitdti economice de asi onora obligatiile sale
curente pe seama a 2,0 — 2,5 lei active circulante.

Lichiditatea intermediard sau rata lichiditatii de gradul 2, este urmatorul indicator relativ, care dupa
continut semnifica care este capacitatea unei entitati economice de asi achita 70 — 80 bani datorii
curente, fara a recurge la vinderea stocurilor de marfuri si materiale. Calculul acestui indicator rezulta
din urmatoarea relatie cauzala.

Lichiditatea
intermediara = =

Active circulante -
Stocuri (8)
Datorii curente
Al treilea indicator, dar nu cel din urma este lichiditatea absolutd sau imediata, care dupd continutul
economic reprezinta ce posibilitati are compania de asi achita 20 — 25 bani datorii curente pe seama
numerarului disponibil.
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Calculul si aprecierea stabilitdtii financiare prin intermediul indicatorilor de lichiditate se efectueaza

in urmatorul tabel analitic.

Tabelul 2. Aprecierea si evolutia in dinamica a indicatorilor de lichiditate la entitatea ”1CS ALFA” SRL

Nr. Indicatori Marimea teoretica Anul precedent Anul curent Abaterea,t/-
A B C 1 2 3
1 Lichiditatea absoluta 0,20 - 0,25 0,16 0,18 +0,02
2 Lichiditatea intermediara 0,70 - 0,80 1,12 0,89 -0,23
3 Lichiditatea curenta 2,0-25 1,88 2,21 +0,33

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor din Bilant, anexa 1a Situatiilor financiare

Din datele tabelului se observa, ca nivelul coeficientului lichiditatii absolute la finele perioadei
precedente este de 0,16 lei, cu o crestere de 0,02 pana in anul curent, deci entitatea ”ICS ALFA”
SRL este capabilda sa-si achite 18% din datoriile sale curente pe seama activelor perfect
lichide. Totusi, bancile comerciale, 1si vor asuma careva riscuri, privind acordarea creditelor pe
termen scurt. Totodata, se observa faptul ca lichiditatea intermediara intrece cu mult limitele stabilite,
fiind in anul precedent de 1,12 lei, iar Tn anul curent - 0,89 lei, marimea teoretica fiind 0,80 lei.
Aceasta situatie, denota faptul, ca entitatea analizatd dispune de prea multe creante curente, cu o

diminuare 1nsa in dinamica, prin urmare, ea poate influenta debitorii a-si Intoarce banii.

Valorile coeficientului lichiditatii totale arata, ca entitatea analizata, atat la inceputul, cat si la sfarsitul
perioadei raportate este capabild sa-si achite datoriile sale curente numai mobilizand toate activele
circulante. In acest caz, solvabilitatea entititii "ICS ALFA” SRL este asigurati. Prin urmare,
potentialii investitori nu vor risca sa-si investeascd mijloacele financiare libere, deoarece cresterea
marimii coeficientului analizat semnificd existenta la entitatea analizatd a structurii rationale a
activelor circulante, necesare dezvoltarii durabile a companiei.
Rezultatele indicatorilor ce caracterizeaza lichiditatea bilantului entitatii supuse cercetarii, precum si
corelatia acestora cu nivelul teoretic stabilit [ 5], ilustrativ pot fi reflectate prin intermediul urmatoarei

diagrame.
2.5 221
2 1.88
15 ichidi
"
1 0.E9
m 2 Lichiditatea
0.5 nas intermediara
’ 0.1 N .
01 0.02 3 Lichiditatea curenta
o
Anul Anul curent  AbatSrea,+/-
. — -0.23
DE LTI
Fig.2. Evolutia indicatorilor de lichiditate
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor din Tabelul 2
Concluzii

Identificarea, calculul si analiza celor mai relevanti indicatori de crestere a performantelor financiare
sunt preocupari importante actuale ale tuturor agentilor economici, inclusiv si a bancilor comerciale
privind monitorizarea stabilitatii financiare. Indicatorii folositi in evaludrile atat ale diverselor
organisme internationale, cat si nationale, aratd cad sistemul financiar este capabil sa gestioneze
adecvat riscurile, iar intensitatea provocarilor, practic nu difera de la o entitate la alta. Astfel,
indicatorii utilizati necesitd un calcul mai detaliat, ceea ce va reclamd o monitorizare atentd a
evolutiilor, prin eforturi minime si efecte maxime.
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Prin urmare, atunci cand se doreste de a creste performanta financiard a companiei, pe seama
indicatorilor de solvabilitate si lichiditate, in practica analitica se recurge la urmatoarele elemente
cheie [1], cum ar fi:

\ Stocurile: ideal ar fi ca acestea sa fie rotite cat mai rapid;

\ Furnizorii: ideal este obtinerea unui credit comercial cat mai generos din punct de vedere al
termenului de achitare;

\ Clientii: acestia vor avea nevoie de un anumit timp pana la efectuarea platii. Ideal ar fi ca acesta sa
fie cat mai redus.

Aprecierea solvabilitatii prin metoda ratelor este adesea putin semnificativa datoritd aprecierii
generale a lichiditatii, respectiv solvabilitatii, fara luarea in analiza a duratei de rotatie a activelor,
inclusiv surselor de formare ale acestora.
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