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Aceasta lucrare analizeaza principalele abordari metodologice utilizate In prognozarea riscului de faliment
al companiilor pe baza informatiilor financiar-contabile. Studiul porneste de la premisa ca o performanta eco-
nomica mai buna si informatii financiare de calitate superioara sunt, in general, asociate cu o probabilitate mai
micd de faliment. Cercetarea isi propune sa evidentieze relevanta si utilitatea informatiilor financiar-contabile
in evaluarea vulnerabilitatii financiare a companiilor si in sustinerea deciziilor manageriale si de investitii. Lu-
crarea oferd o analizd comparativad a zece modele reprezentative de predictie a falimentelor dezvoltate atat la
nivel international, cét si national, subliniind metodologiile utilizate, indicatorii financiari inclusi, acuratetea
predictiva si limitele fiecarui model. Rezultatele aratd ca informatiile financiar-contabile joacd un rol crucial
in identificarea semnelor timpurii ale dificultatilor financiare si contribuie semnificativ la prevenirea riscurilor
si la continuitatea activitatii. Studiul subliniazd, de asemenea, necesitatea adaptarii modelelor traditionale de
predictie a falimentelor la realititile economice actuale caracterizate de volatilitate financiara, transformare
digitala si crize globale.

Cuvinte-cheie: informatie financiar-contabild, risc de faliment, performantd economicd, decizie manageriald,
analizd financiard, dificultate financiara, previzionarea falimentului.

THE ROLE OF FINANCIAL-ACCOUNTING INFORMATION IN PREDICTING

CORPORATE BANKRUPTCY RISK: A COMPARATIVE ANALYSIS OF MAJOR

EVALUATION MODELS

This paper analyses the main methodological approaches used in forecasting corporate bankruptcy risk based on
financial-accounting information. The study starts from the premise that better economic performance and higher-
quality financial information are generally associated with a lower probability of bankruptcy. The research aims to
highlight the relevance and usefulness of financial-accounting information in assessing companies’ financial vul-
nerability and supporting managerial and investment decisions. The paper provides a comparative analysis of ten
representative bankruptcy prediction models developed at both international and national levels, emphasizing the
methodologies employed, the financial indicators included, the predictive accuracy, and the limitations of each mo-
del. The findings show that financial-accounting information plays a crucial role in identifying early signs of financial
distress and contributes significantly to risk prevention and business continuity. The study also underlines the need
to adapt traditional bankruptcy prediction models to current economic realities characterized by financial volatility,
digital transformation, and global crises.

Keywords: financial-accounting information, bankruptcy risk, economic performance, managerial decision, fi-
nancial analysis, financial difficulty, bankruptcy prediction.

JEL: M10, M41

Introducere

Esecul afacerii este o trasatura caracteristica tuturor economiilor. Are un impact atat asupra unei afaceri,
cat si asupra mediului inconjurator. Prin urmare, este necesar sa ne gandim la predictia riscului de esec al
afacerii. Termenul ,,risc” provine din araba si exprimd un eveniment neasteptat. Riscul este de obicei definit
ca ceva instabil, nedefinit, care are legatura cu cursul fenomenului si ii perturba comportamentul [5]
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Notiunea de risc are conotatii negative in toate contextele, referindu-se la sansa sau probabilitatea aparitiei
potential neasteptate a unui eveniment negativ, cu efect negativ asupra unei persoane, a unei organizatii sau
a societdtii in ansamblu [10].

,»Solvabilitatea reprezinta capacitatea entitatii de a face fata obligatiilor scadente care rezulta din angaja-
mentele anterioare contractate, fie din operatii curente a caror realizare conditioneaza continuarea activita-
tii, fie din prelevari obligatorii” [13]. Analiza riscului de faliment se poate realiza prin analiza echilibrului
financiar, analiza lichiditatii si solvabilitatii cu ajutorul ratelor si prin modele de analiza statistica a falimen-
tului (metoda scorului) [10]. Riscul de faliment face parte din categoria riscurilor interne ale intreprinderi-
lor si apare datoritad incapacitatii de a onora la timp platile [4].

Riscul de faliment se refera la riscul de insolventa al unei firme. Literatura de specialitate ofera numeroa-
se constatari privind factorii determinanti ai riscului de faliment al firmelor. Astfel, se identifica doua tipuri
principale de factori determinanti: caracteristicile firmei si mediul macroeconomic [6]. Pe de alta parte,
Korol grupeaza cauzele riscului de faliment in cauze exogene si endogene, incluzand in prima categorie
cauzele care se refera la situatia economica generald a unei tari si in a doua categorie cauzele care tin de
companie in sine [8]. Acesti factori pot fi observati in Tabelul 1.

Tabel 1. Cauzele aparitiei riscului de faliment in cadrul companiilor

Cauze exogene Cauze endogene

Ciclul economic (recesiunea) Lipsa de experientd a managerilor

Ratele dobanzilor Subestimarea nivelului costurilor

Cursul de schimb valutar Pierderi financiare enorme

Rata inflatiei Cunostinte inadecvate ale managerilor cu privire
la sectorul industrial specific in care opereaza
compania

Lipsa clientilor Absenta unui sistem de control al costurilor

Nemultumirea clientilor Lipsa posibilitatii de imbunatatire a lichiditatii
financiare

Industrie imbatranita Experienta financiara inadecvata

Cresterea presiunii concurentiale Nivel scazut al veniturilor din vanzari

Politica economica necorespunzatoare a guvernului | Lipsa capitalului

Lipsa protectiei pietei de catre guvern Absenta planului de afaceri

Globalizarea Incercare nereusitd de a obtine cota de piata

Schimbarea tehnologiei Nivel insuficient de cunostinte tehnice

Pierderea increderii clientilor Cresterea costurilor financiare

Digitalizarea Lipsa factorilor cheie de succes

Criza sanitara Absenta consultantilor din consultanta

Criza geopolitica Investitii in proiecte nepotrivite

Nivel scazut de diversificare a produselor/pietelor
(in functie de succesul unui proiect)

Sursa: prelucrare proprie dupa [8]

In ultimele decenii, anticiparea falimentelor companiilor si a problemelor financiare a devenit o preo-
cupare majora pentru diverse parti interesate. In plus, deoarece afacerile sustenabile din punct de vedere
financiar sunt afectate de numerosi factori extrem de complecsi, atat interni, ct si externi, situatia este si
mai complexa [14].

Prezenta cercetare isi propune realizarea unei analize comparative a principalelor modele de previzio-
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nare a riscului de faliment fundamentate pe informatii financiar-contabile, cu scopul evidentierii relevantei
acestora 1n procesul decizional managerial si investitional. Contributia proprie a autorilor consta in sistema-
tizarea si compararea critica a zece modele reprezentative dezvoltate la nivel international si national, prin
raportare la metodologia utilizatd, structura indicatorilor inclusi, orizontul de timp al predictiei, gradul de
aplicabilitate si limitele specifice fiecarui model.

Selectia modelelor analizate a fost realizata pe baza mai multor criterii: relevanta acestora in literatura
de specialitate, frecventa utilizarii in cercetdrile privind riscul de faliment, impactul academic si practic
al modelelor, diversitatea metodologica si includerea unor contributii reprezentative ale cercetatorilor
romani. In acest sens, au fost selectate modele fundamentate pe analiza univariati, analiza discriminanti
multipla si regresia logistica, pentru a permite evidentierea diferentelor metodologice si a eficientei pre-
dictive.

Analiza critica realizatd evidentiaza faptul ca modelele clasice, precum cele dezvoltate de Beaver si Alt-
man, continud sa reprezinte repere importante in literatura de specialitate datoritd simplittii si acuratetei
lor, insa actualul context economic caracterizat prin digitalizare, volatilitate financiard si efectele crizelor
globale impune adaptarea acestora si integrarea unor variabile suplimentare, inclusiv indicatori nefinanciari
si factori macroeconomici.

Amenintarea riscului de faliment in actualul context economic

Riscul si incertitudinea in timpul pandemiei de COVID-19 au crescut nu numai la nivel global si national,
ci si local. Coronavirusul SARS-CoV-2, care provoaca boala COVID-19, a destabilizat economia globala
si pietele financiare si, prin urmare, a schimbat semnificativ functionarea, printre altele, a tarilor, entitatilor
comerciale si a persoanelor fizice [2]. In opinia aceluiasi autor epidemia de coronavirus a influentat multe
domenii de activitate, inclusiv nu numai turismul, transportul de pasageri (rutier si aerian), industria auto,
industria hoteliera si de catering si lanturile de aprovizionare globale, dar a intensificat si multe fenomene
negative, de exemplu, fluctuatiile preturilor instrumentelor financiare, asimetria informationald, instabilita-
tea financiara, falimentele corporative si somajul. Acest lucru genereaza costuri publice si private uriase si
este crucial din perspective economice si sociale. Astfel, Covid-19 si impactul sdu economic fara precedent
au blocat economiile din intreaga lume [3].

In acest context, criza Covid-19 si-a pus amprenta asupra activititii companiilor din intreaga lume, in-
clusiv asupra companiilor din Romania. Se poate observa in Figura 1 evolutia numarului de entitéti radiate
in Romania in perioada 2020-2024; daca in anul 2020 numarul de entitati radiate se ridica la 51715, in anul
2024 numarul ajungand la 83 mii entitati.
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Figura 1. Evolutia numarului de entititi radiate in Romania in perioada 2020-2024
Sursa: elaborare proprie pe baza datelor din [12]
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Prezicerea impactului crizei Covid-19 si a altor tipuri de crize asupra diferitelor domenii de activitate
si aspecte ale afacerilor, in special asupra mentinerii supravietuirii si evitarii unui colaps economic ge-
neral, este importantd pentru factorii de decizie, partile interesate si public [9]. Falimentul este costisitor
si pentru angajati, deoarece duce la posibile pierderi de venituri si de capital uman specific firmei [16].
Predictia falimentului este o problema importanta in domeniul financiar, deoarece predictiile de succes ar
permite partilor interesate sa ia masuri timpurii pentru a-si limita pierderile economice [11].

Ca si solutie in sprijinirea entitatilor economice ar putea fi finantarea antreprenoriala. Finantarea antre-
prenoriald joacd un rol esential in sprijinirea intreprinderilor cu crestere rapida care influenteaza semnifi-
cativ expansiunea economicd, productivitatea si difuzarea tehnologiilor inovatoare, putand genera benefi-
cii pe termen lung extinse pentru economie. Aceste intreprinderi sunt esentiale in promovarea dezvoltarii
sectoarelor emergente si transformatoare, cum ar fi inteligenta artificiala, energia curata, stiintele vietii si
inovarea financiara [7].

Metodologia cercetarii

Cercetarea are la baza o abordare calitativa de tip comparativ, fundamentata pe analiza critica a lite-
raturii de specialitate din domeniul previziondrii riscului de faliment. Metodologia utilizatd urmareste
identificarea principalelor modele de evaluare a riscului de faliment construite pe baza informatiilor fi-
nanciar-contabile si compararea acestora din perspectiva structurii metodologice si a relevantei practice.

Analiza comparativa a fost realizatd pe baza mai multor criterii: tipul metodei statistice utilizate, dimen-
siunea si structura esantionului analizat, numarul si natura indicatorilor financiar-contabili inclusi in model,
orizontul de timp al previziunii, gradul de acuratete al predictiei, avantajele aplicative si limitele metodolo-
gice identificate in literatura de specialitate.

In vederea realizirii analizei au fost selectate zece modele reprezentative dezvoltate in perioada 1966—
2012, considerate relevante datoritd impactului lor in cercetarea economica si utilizarii frecvente in prac-
tica evaluarii riscului de faliment. De asemenea, au fost incluse atdt modele internationale consacrate,
cat si modele dezvoltate in Romania, pentru a evidentia particularitatile si contributiile existente la nivel
national.

Constatarile acestei lucrari de cercetare au fost formulate prin interpretarea comparativa a rezultate-
lor obtinute In urma analizei modelelor selectate, urmarindu-se evidentierea tendintelor metodologice
dominante, a limitelor modelelor clasice si a necesitatii adaptarii acestora la noile conditii economice si
financiare.

Modele reprezentative de determinare a riscului de faliment cu ajutorul informatiilor financiar-
contabile

In continuare s-a realizat o analizi aprofundati a zece modele reprezentative de previzionare a riscului
de faliment. Aceste modele previzioneaza riscul de faliment cu ajutorul informatiilor financiar-contabile.
Potrivit Tabelului 1 cea mai utilizata metoda de previzionare a riscului de faliment este metoda scoruri-
lor, mai exact metoda analizei discriminante multiple (MDA), intrucat 8 din cele 10 modele analizate au
utilizat aceasta metoda. Doar in modelul Beaver regasim analiza univariata si la modelul Ohlson regresia
logistica. Esantionul selectat al modelelor analizate variaza intre 40 de intreprinderi (minimul) si 2163
de companii (maximul). Trei modele din cele analizate au inclus in cercetare atat firme falimentare, cat
si firme sanatoase, restul modelor alegand firmele din esantion in mod aleatoriu, criteriu de selectie fiind
poate domeniu de activitate, cotarea la bursa, dimensiunea firmei etc. Numarul ratelor financiar-contabi-
le a variat intre 4 si 14 variabile incluse in model. Previziunea falimentului se poate realiza cu ajutorul
acestor model cu pani la 5 ani inainte ca firma s falimenteze (modelul Beaver). In ceea ce priveste
contributia cercetatorilor romani, unul din cele mai reprezentativ modele este modelul Anghel, care are o
ratd a predictiei a riscului de faliment de circa 97%, modelul putand fi aplicat la 12 domenii de activitate
diferite. Cel mai actual model national gésit de noi, din anul 2012, este modelul Mironiuc care a analizat
situatia financiara a 100 de intreprinderi industriale cotate la BVB, avand o rata de acuratete a predictiei
de 95%.
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Analiza comparativa a modelelor evidentiaza faptul cd majoritatea cercetarilor utilizeaza informatiile fi-
nanciar-contabile drept principal instrument de evaluare a riscului de faliment, accentul fiind pus 1n special pe
indicatorii de lichiditate, rentabilitate, solvabilitate si indatorare. Desi modelele bazate pe analiza discriminan-
ta multipla au demonstrat un grad ridicat de acuratete, acestea prezintd anumite limite generate de dependenta
excesiva fatd de datele istorice si de dificultatea adaptarii la schimbarile rapide ale mediului economic.

Totodata, modelele clasice au fost dezvoltate intr-un context economic diferit de cel actual, caracterizat
astazi prin digitalizare accelerata, instabilitate geopoliticd, crize sanitare si volatilitate financiard crescuta.
Din aceasta perspectiva, consideram necesara completarea modelelor traditionale cu variabile nefinanciare,
indicatori privind sustenabilitatea companiilor si instrumente moderne bazate pe inteligenta artificiala si
machine learning, capabile sa surprindd mai eficient dinamica riscului corporativ.

Evaluarea si estimarea riscului de faliment este importanta pentru manageri in procesul decizional pen-
tru Tmbunatatirea performantei financiare a unei firme, dar si pentru investitorii care il iau In considerare
inainte de a lua decizii de investitii in actiuni sau obligatiuni, pentru creditori si pentru compania insasi [1].
Criza Covid-19 prezintd amenintdri evidente pentru antreprenori, deoarece supravietuirea afacerilor lor este
adesea in pericol direct, avand in vedere recesiunea economica alarmanta [15].

Concluzii

Analiza realizatd evidentiaza importanta informatiilor financiar-contabile in evaluarea si previzionarea
riscului de faliment al companiilor, acestea reprezentand una dintre cele mai relevante surse pentru aprecie-
rea stdrii financiare si a continuitatii activitatii unei entitdti economice. Cercetarea comparativa a celor zece
modele analizate demonstreaza faptul cd indicatorii de lichiditate, rentabilitate, solvabilitate si indatorare
raman esentiali In construirea mecanismelor de avertizare timpurie a dificultatilor financiare. Rezultatele
analizei evidentiaza predominanta modelelor bazate pe analiza discriminanta multipla, datoritd gradului
ridicat de acuratete si aplicabilitatii practice. Totusi, cercetarea releva si existenta unor limite importan-
te, generate de dependenta modelelor de date istorice si de dificultatea integrarii factorilor externi care
influenteaza activitatea companiilor in contextul economic actual.

In acelasi timp, efectele generate de pandemia Covid-19 si de instabilitatea economica recenti au de-
monstrat necesitatea dezvoltirii unor modele mai flexibile si mai adaptate noilor realititi economice. In
acest context, consideram ca directiile viitoare de cercetare trebuie sd urmareascd integrarea indicatorilor
nefinanciari, a variabilelor macroeconomice si a tehnologiilor bazate pe inteligenta artificialad in procesul de
previzionare a riscului de faliment.

Contributia cercetarii consta in realizarea unei sinteze comparative si critice a principalelor modele de
evaluare a riscului de faliment, precum si in evidentierea relevantei informatiilor financiar-contabile pentru
procesul decizional managerial, investitional si strategic.
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