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Abstract
The current study evaluates the potential of the equity working capital in predicting
corporate bankruptcy. The population subjected to the analysis included all companies form
Timis County (largest Romanian County) with yearly sales of over 10000 lei.
The interest for the equity working capital was based on the recommendations of the
literature, as well as on the availability of information concerning its values to all
stakeholders.
The event on which the research was focused was represented by the manifestation of
bankruptcy 2 years after the date of the financial statements of reference.
All tests were performed over a paired sample of 1176 companies (largest paired sample
used in Romaniain financial ratios research).
The methodology employed in evaluating the potential of the equity working capital was
based on the general accuracy ensured by the ratio (64.5%) and the Area Under the ROC
Curve (0.672).

The results confirm the practical utility of the equity working capital in the prediction of
bankruptcy.
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1. Introducere

Evaluarea riscului de incapacitate de plata
n general si a riscului de insolventd in particular
prezinta interes deosebit pentru toti stekeholderii
ntreprinderii. Tn conditiile in care intreprinderile,
care vizeaza obiective Tn sfera rentabilitatii (Nita si
Stefea, 2013; Stefeasi Circa, 2006), se confrunta
cu necesitatea alocdrii de capital, deciziile de
investire se impun a fi fundamentate nu numai pe
evaludri ale potentialului in materie de rentabilitate,
ci si pe estimari ale riscurilor financiare si ale
riscurilor de nerecuperare a capitalului asumate.
Tn Romania, interesul pentru evaluarea riscului de
incapacitate de platd Tn general si a riscului de
insolventa in particular a sporit n ultimii ani, odatd
cu cresterea considerabild a acestora la nivel de
economie. Astfel, daca in anul 2007, Tnainte de
Tnceperea crizel economice Tn Roménia, frecventa
cazurilor de insolventa la nivel national era
inferioard pragului de 1%, la finalul anului 2013, la
5 ani de la inceperea crizei, aceasta a guns la
aproximativ 3% (Stefea si Brindescu-Olariu, 2014).
De la Tnceperea crizel economice, Romania a urcat
n clasamentul firmelor cu cele mai ridicate rate ale
creditelor neperformante  (Brindescu-Olariu  si
Gole, 2013), ajungand la finalul anului 2012 pe
locul 4 la nivelul Uniunii Europene si pe locul 6 la
nivel mondial (intr-un clasament care a inclus 131
de state pentru care Banca Mondialad a facut datele
disponibile).

Sugindtorii analizei bazate pe rate

financiare au atribuit Tntotdeauna ratelor rolul de
instrumente Tn evaluarea riscului de insolventd. Mai
mult, evaluarea riscului de incapacitate de plata n
general si a riscului de insolventd in special au
constituit intotdeauna elemente centrale ale analizel
bazate pe rate financiare.
Pe parcursul celor 150 de ani de existents,
aplicabilitatea analizei financiare a fost aproape n
permanenta contestata. In momentele in care
credibilitatea analizei bazate pe rate financiare a
atins nivele de minim, cercetdtorii au reusit
intotdeauna sa Ti redovedeasca utilitatea Tn baza
potentialului acesteia Tn evaluarea riscului de
insolventa.

Studii efectuate anterior in diverse regiuni
ale lumii au dovedit existenta unor corelgtii intre
ratele financiare si riscul de insolventd. Natura si
intensitatea  acestor  corelaii  este  puternic
dependenta de profilul companiilor si al contextului
economic, acestea prezentand diferente
semnificative de la o perioada la alta si de la o
regiune la ata  Suplimentar, considerénd
diferentele de sisteme contabile, incapacitatea de a
formula pe parcursul ultimilor 150 de ani o teorie a
ratelor financiare general acceptata la nivel mondial
este explicabila.

Tn conditiile in care, in prezent, analiza bazati pe
rate financiare se constituie ntr-un instrument
important pentru creditori, managementul firmei,
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actionari, potentiali investitori, personal, auditori
sau agentii de consultantd independente, adaptarea
acesteia la contextul regional si temporal reprezinta
0 cerinta obligatorie.

Totwi, metodologiile de analiza utilizate
actuadmente in  Roménia sunt in genera
imprumutate din literatura straind (in multe cazuri
nu cea contemporand), lipsind  studiile
reprezentative  efectuate asupra  companiilor
autohtone. Prezentul studiu i propune testarea
potentialului  fondului de rulment propriu in
evaluarea riscului de insolventd la nivelul
populaiei formate din totalitatea intreprinderilor
care activeaza n judetul Timis. Studii efectuate n
alte regiuni ale lumii sugereazd existenta unor
corelgii intre fondul de rulment si riscul de
insolventd. In incercarea de a elabora o
metodologie utilizabild Tn mod facil de catre toti
stakeholderii Tntreprinderii, s-a optat pentru fondul
de rulment propriu, un indicator care poate fi
caculat folosind exclusiv datele financiar -
contabile facute publice online de catre Ministerul
Finantelor Publice. Se precizeaza ca datele publice
disponibile online pentru firmele din Roménia nu
permit cunoasterea valorii fondului de rulment
global, neoferind informatii privind exigibilitatea
datoriilor (Brindescu-Olariu, 2014).

Fond de rulment propriu = Capital propriu — Active
imobilizate

Fondul de rulment propriu reprezinta componenta
de bazd a fondului de rulment, lansandu-se spre
testare ipoteza unei corelatii negative intre valoarea
fondului de rulment propriu si riscul de insolventa.
Tn conditiile in care incapacitatea de finantare a
necesarului de fond de rulment nu reprezinta
singura cauza a insolventei, iar fondul de rulment
propriu nu constituie singura sursa de finantare a
necesarului de fond de rulment, nu poate fi
ssteptatd o acuratete de 100% in estimarea starii de
insolventd pe seama valorii fondului de rulment
propriu.

Totusi, o frecventd semnificativ mai ridicata a
cazurilor de insolvena in randurile intreprinderilor
cu valori reduse ae fondului de rulment propriu ar
argumenta utilizarea acestui indicator in evaluarea
riscului  de insolventa. Din  perspectiva
managementului Tntreprinderii, verificarea acestei
ipoteze ar recomanda mentinerea sub control a
valorii fondului de rulment propriu in vederea
reducerii riscului de insolverta.

2. Abordari prezente in literatura de specialitate

Literatura de specialitate trateaza corelatia
dintre fondul de rulment global si riscul de
insolventa,  nefiind  abordata  problematica
potentialului fondului de rulment propriu in acest
domeniu.

Tnca de la Tnceputul secolului 20, evaluand
cauzele manifestdrii  insolventei in  randul
intreprinderilor americane, Lough (1917) sublinia



cd, in acceptiunea agentiilor de rating ale vremii,
insuficienta capitalului este responsabila pentru mai
mult de o treime din cazuri. Autorul adauga faptul
cd, In marea majoritate a cazurilor, lipsa de capital
ar trebui interpretata drept lipsa de capital de lucru
(fond de rulment).

Mordant (1998) considera fondul de
rulment, necesarul de fond de rulment si trezoreria
netd drept indicatori ai capacitdtii de platd a
intreprinderii. Acesta apreciaza ca o Tntreprindere
sanatoasa prezinta Tntotdeauna un fond de rulment
pozitiv. Activele imobilizate sunt astfel integral
finantate pe seama capitalului permanent, fiind
pastrat un excedent de capitaluri permanente peste
nevoile de finantare permanente in vederea
acoperirii unei fragtiuni din necesarul de active
ciclice.

Danuletiu  (2006) prezintd insuficienta
fondului de rulment in vederea acoperirii
necesarului de fond de rulment drept generatoare
de "crize de trezorerie”.

Pornind de la conceptia patrimoniald,
conform careia “solvabilitatea pe termen scurt” ar fi
asigurata de echilibrul maselor bilantiere de aceeasi
duratd, Munteanu (2010) argumenteaza necesitatea
unui fond de rulment pozitiv, ca rezerva destinata
atenudrii riscurilor de incapacitate de plata asociate
unor eventuale Tntarzieri in lichidarea activelor
circulante. Nu este Tnsa oferitd o metodologie de
utilizare a fondului de rulment in evaluare riscului
de incapacitate de plata, concluzionandu-se ca
relatia dintre marimea fondului de rulment si
riscul de faliment” nu este clara.

Studiul de caz prezentat de catre Danuletiu
(2006) n lucrarea ”Analiza echilibrului financiar al
intreprinderii”  permite  aprecierea  limitelor
metodologiei general acceptate privind calculul si
interpretarea  fondului de rulment. Concluziile
analizei efectuate se rezuma la informatii privind
mdrimea diferentei dintre capitalul permanent si
activele imobilizate, respectiv dinamica acestei
diferente. In absenta unei metodologii verificate
care sa dispund de capacitatea de a furniza
concluzii utile privind starea Tintreprinderii,
abordarea clasica in analiza echilibrului financiar
pe termen lung se limiteaza la descrieri de natura
contabild.

3. Populatie si metodologie

Populatia supusa initial analizei a inclus
toate firmele din judetul Timis care au depus
situgii financiare anuale la Directia Finantelor
Publice Tn perioada 2001 — 2011 (247.037 situgtii
financiare anuale).
Dintre cele 247.037 situatii financiare incluse in
analiza, doar 105.968 au raportat venituri.
S-a considerat ca intreprinderile care nu raporteaza
venituri nu pot fi evaluate pe seama ratelor
financiare, Tn conditile in care -continuitatea
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activitatii reprezintd o premisd de bazid a analizei
financiare.
Au fost avute de asemenea n vedere doud
fenomene cu impact ngional considerate de naturd
a modifica substartial profilul firmelor care declara
insolventa:

0 Modificarealegisl&iei in domeniul
insolventei incepand cu anul 2006 prin
adoptarea legii nr. 85/2006.

0 Manifestarea crizei economice incepand
cu ultima parte aanului 2008.

Tn aceste conditii, s-a apreciat c& populatia supusa
initial analizei prezinta importante probleme de
omogenitate, care nu fac oportun un tratament
unitar:

o Firmele fara activitate nu pot fi evaluate
pe seama metodologiel aplicabile firmelor
care au derulat activitate.

o Firmele care au intrat Tn starea de
insolventd incepand cu anul 2007 prezintd
caracteristici diferite Tn comparatie cu
firmele intrate Tn starea de insolventa
anterior, iIn  contextul  modificarii
legidlaiei.

0o Cazurile de insolvenda inregistrate
Tncepand cu anul 2009 (primul an complet
de criza economicad), au la baza cauze
semnificativ diferite in raport cu cazurile
de insolventa survenite anterior declansarii
crizei economice.

Pe aceste considerente, populatiei tinta i-au fost
aduse urmatoarele ajustari:

0 a fost luatd decizia de excludere din
studiu a situatiilor financiare care nu au
raportat venituri (mai exact, au fost
incluse Tn studiu doar situatiile financiare
care au raportat valori anuale ae cifrel de
afaceri de cel putin 10.000 lei);

o au fost rginute situatii financiare exclusiv
din perioada 2007 — 2010.

Tn aceste conditii, populatia tintd a inclus firmele
care au depus situgii financiare in perioada 2007 -
2010 si care au inregistrat valori anuale ale cifrei de
afaceri de cel putin 10.000 lei (53.252 de situatii
financiare). Firmele ale caror situatii financiare au
fost incluse la nivelul unui exercitiu financiar nu au
fost in mod obligatoriu incluse Tn exercitiul
urmdtor. Nefiind vizatd o analizd Tn dinamica,
Situatiile  financiare pot fi  privite  drept
corespunzand unor firme distincte.

Testarea a fost realizatd pe baza unui esantion
compus din perechi de firme (insolvente si
sanatoase) din perioada 2009 — 2010 (urmarindu-se
n corelgie aparitia starii de insolventd in 2011,
respectiv 2012).

Tn acest sens, aferent fieciruia dintre cei doi ani,
pentru fiecare firmd intratd in insolventd a fost
identificata o firma sanatoasa, din acelasi domeniul
de activitate (acelesi cod CAEN), cu cifra de
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afaceri cea mai apropiatd fata de firma intrata in
insolventa.
A fost constituit astfel un esantion format din 1.176
firme, dintre care 588 au intrat Tn insolventa la 2
ani de la data situaiilor financiare incluse in
analiza, respectiv 588 si-au continuat activitatea in
conditii normale cel putin pana la finalul anului
2012.
Pornindu-se de la situgiile financiare intocmite cu
2 ani Tnainte de declararea insolventei, a fost
urmarita evaluarea capacitdtii fondului de rulment
propriu de a discrimina ntre firmele care au intrat
in insolvena si firmele care si-au continuat
activitatean conditii normale.
Acuratetea minimald asteptata in clasare in vederea
aprecierii fondului de rulment propriu drept util Tn
evaluarea riscului de insolventa a fost @ = 50% X
125% = 62,5%. Acuratetea generald reprezintd o
Senzitivitatea  reprezintd  ponderea  firmelor
insolvente diagnosticate corect in totalul firmelor
insolvente (rata cazurilor real pozitive). Rata
firmelor insolvente clasate gresit (drept sénatoase)
n totalul firmelor insolvente reprezinta eroarea de
tip .
Tnp corespondentd, specificitatea reprezintd ponderea
intreprinderilor sdnatoase diagnosticate corect n
totalul intreprinderilor sanatoase (rata cazurilor real
negative). Rata firmelor sandtoase clasate gresit
(drept insolvente) in totalul firmelor sanatoase
reprezintd eroarea de tip Il. Senzitivitatea reflecta
astfel acuratetea in clasarea firmelor insolvente, in
timp de specificitatea reflectd acuratetea in clasarea
firmelor sdnatoase. Acuratetea generald poate fi
calculata ponderand cei doi indicatori cu greutatile
specifice ale celor doud grupuri de firme in totalul
esantionului:
acuretete generald

= senzitivitate X gSipsolvente

+ specificitat X gSsunangse
Prin modificarea valorii de decizie, wvalorile
senzitivitatii si specificititii se modifici. Tn vederea
identificarii valorii de decizie afondului de rulment
propriu care permite maximizarea acurateei
generale n clasare la nivelul celor doud grupuri, s-a
procedat la elaborarea curbei ROC si inspedia
coordonatelor acesteia.
Curba ROC reflectd grafic relatia dintre
senzitivitate si specificitate pentru toate valorile de
decizie posibile (van Erkel si Pattynama, 1998).
Curba ROC surprinde astfel performanta fondului
de rulment propriu Tn clasare in raport cu pragul de
decizie ales.
Una dintre cele mai viabile solutii de evaluare a
eficientei Tn clasare unui indicator sau model,
respectiv. de comparare a indicatorilor sau
modelelor este reprezentatd de indicatorul ”Area
under the curve” (Hanley si McNeil, 1982; Faragei
si Reiser, 2002).
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Indicatorul AUC poate lua valori cuprinse tntre O si
1 (Skalska si Freylich, 2006). O valoare a AUC
egald cu 0,5 corespunde unei performante in clasare
egale cu cea naturald, in timp ce o valoare egala cu
1 corespunde unui model perfect.

Utilizarea de esantioane formate din
perechi de intreprinderi este foarte comunda in
cercetarile vizand corelatia dintre ratele financiare
si riscul de insolventa (tabel nr. 1). Totusi, aceste
studii sunt uneori criticate in literatura de
specialitate datoritd denaturdrii probabilitatii de
manifestare a fenomenului comparativ cu incidenta
acestuia la nivelul Tntregii populatii (Brindescu-
Olariu, 2013). Frecventa anuala a firmelor intrate in
insolventa la nivelul populatiei tintd a prezentului
studiu a fost inferioara pragului de 3%, in timp ce
frecventa anuald a firmelor intrate in insolventa la
nivelul esantionului a fost de 50%.

S-a considerat ca egalitatea frecventelor celor doud
categorii de Tntreprinderi le nivel de esantion nu
permite stabilirea cu exactitate a valorii de decizie
specifice intregii popul&ii tintd, dar faciliteaza
evaluarea utilitatii in clasare a indicatorului.
Cercetarea nu Si-a asumat astfel ca obiectiv
determinarea valorii fondului de rulment propriu
care poate fi utilizata ca prag de decizie la nivelul
intregii populatii tintd in vederea clasarii
Tntreprinderilor drept insolvente sau non-insolvente
cu 2 ani Tnainte de eventuala producere a
evenimentului, ci evaluarea potentialului in clasare
al indicatorului.

S-a considerat ca o acuratete generald in

clasarea firmelor drept insolvente sau non-
insolvente cu 2 ani Thainte de eventuala producere a
evenimentului de minim 62,5% la nivel de esantion
va confirma utilitatea practicdi a fondului de
rutment propriu in evaluarea riscului de insolventa.
Prin inspectarea coordonatelor curbei ROC, a fost
identificatd valoarea fondului de rulment propriu
care asigurd acuratetea generald maxima in clasare.
Nu a prezentat interes valoarea de decizie (valoarea
valoarea fondului de rulment propriu care asigura
acuratetea generald maxima in clasare), ci nivelul
maxim de acuratete care poate fi obtinut in clasarea
intreprinderilor. Un nivel de peste 62,5% a
acuratetei generale ar confirma potentialul fondului
de rulment propriu in clasarea intreprinderilor, ceea
ce ar face utild continuarea cercetdrilor in vederea
stabilirii unei valori de referintd a acestuia la
nivelul Tntregii populatii tinta.
Suplimentar, potertialul fondului de rulment
propriu va fi evaluat pe seama valorii indicatorul ui
”Area under the curve”. O valoare de peste 0,600 a
acestui indicator (Tazhibi et al., 2011) va fi
considerata suficientd pentru a confirma potentialul
fondului de rulment propriu Tn clasarea
Tntreprinderilor.



4. Rezultate

Tn vederea testarii utilititii fondului de

rulment propriu Tn evaluare riscului de insolventa, a
fost avuta Tn vedere identificarea valorii de decizie
care separa cu cel mai mare nivel de acuratete
firmele insolvente de firmele sanatoase din cadrul
esantionului de 1.176 Tntreprinderi.
Tn cadrul esantionului, valoarea minima a fondului
de rulment propriu Tinregistrata de firmele
insolvente a fost de -29.274.026 lei, in timp ce
valoarea minima Tnregistrata de firmele sanatoase a
fost de -30.030.336 lei. Din punct de vedere
matematic, valoarea minima a fondului de rulment
propriu poate fi negativd, limitatd ca valoare
absolutd la suma dintre valoarea activelor
imobilizate si valoarea absolutda a capitalului
propriu.

Valoarea maxima fnregistratd n cadrul
grupului ntreprinderilor sandtoase a fost de
5.379.950 lei, in timp ce valoarea maxima
inregistratd Tn cadrul grupului Tintreprinderilor
insolvente afost cea de 981.446 lei. Media fondul ui
de rulment propriu aferent grupului intreprinderilor
sanatoase a fost de -214.377 lei, superioara
celei caracteristice grupului firmelor insolvente (-
1.043.881 lei). Media fondului de rulment propriu
la nivelul Tntregului esantion de 1.176 firme a fost
de -237.989 lei.

Inspectia  coordonatelor curbei ROC
(figura nr. 1) releva ca valoarea de -60.000 lei a
fondului de rulment propriu maximizeaza
acuratgea discrimindrii intre cele doud grupuri de
intreprinderi. Valoarea indicatorului ”Area under
the curve” a fost de 0,672.

Clasind toate firmele cu vaori ae
fondului de rulment propriu inferioare pragului de -
60.000 lei drept insolvente, respectiv toate firmele
cu valori alefondului de rulment propriu superioare
pragului de -60.000 lei drept non-insolvente se
obtine o acuratete de 64,5% (tabel nr. 2).

Din totalul celor 588 de Tntreprinderi care
au intrat Tn insolventd, 68,2% au inregistrat valori
ale fondului de rulment propriu inferioare pragului
de -60.000 lei cu 2 ani Tnainte de initicrea
procedurii. Tn acelasi timp, 60,2% dintre firmele
sanatoase (non-insolvente) au inregistrat valori ale
fondului de rulment propriu mai mari sau egale cu
valoarea de -60.000 lei.

5. Concluzii

Tn cadrul unei populdii formate din 2
grupuri egale ca dimensiune, probabilitatea de
clasare corecta a unui element din punctul de
vedere al apartenentei la un anumit grup, in lipsa
oricdrei informatii, este de 50%.
Tn general se considerd c& un indicator este util Tn
clasare Tn masura n care poate furniza o acuratete
superioara celei naturale cu cel putin 25% (Chung
et a., 2008).
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Astfel, acuratlea minimald asteptatd este de
i = 50% X 125% = 62,5%.

La nivelul esantionului, fondul de rulment propriu
Tndeplineste aceastd conditie, motiv pentru care se
apreciaza ca aceasta reprezinta un indicator util in
evaluarea riscului de insolventa cu 2 ani Tnainte de
materializarea acestuia. Concluzia este suginuta de
o valoare a indicatorului ”Area under the curve” de
0,672.

Pe parcursul celor 150 de ani de existenta,
aplicabilitatea analizei financiare a fost aproape n
permanenti contestati. In momentele in care
credibilitatea analizei bazate pe rate financiare a
atins nivele de minim, cercetdtorii au reusit
intotdeauna sa Ti redovedeasca utilitatea revenind la
obiectivul initial al acesteia: evaluarea riscului de
incapacitate de plata. Cum notiunea de
“incapacitate de platd” defineste o stare generala,
relativ dificil de cuantificat, Tn general studiile au
optat pentru forma particulara a starii de
incapacitate de platd, mai usor de delimitat: starea
de insolventd. Relevanta rezultatelor acestor studii
este Tnsa legatd puternic de perioada vizata si de
aria geograficd de referintd. Dovedind potentialul
practic a fondului de rulment propriu in evaluarea
riscului de insolventd, se considerd ca prezentul
studiu Tsi aduce contributia la fundamentarea
aplicabilitatii si utilitatii analizei bazate pe rate
financiare la nivelul populatiei tinta (intreprinderile
care activeazd Tn prezent Tn judeul Timis,
Roménia).

In continuare, se impune realizarea unor
studii asupra Tntregii populatii tintd, In vederea
stabilirii de nivele de referinta, respectiv dezvoltarii
unei metodologii. Este asteptata existenta unor
diferente intre nivelul de referinta stabilit asupra
esantionului utilizat Tn prezentul studiu si nivelul de
referintd  specific  Tntregii  populdii, datoritd
structurii diferite a esantionului (frecventa cazurilor
de insolventa la nivel de esantion a fost de 50%, in
conditiile in care frecventa cazurilor de insolventa
la nivelul ntregii populdii este inferioara pragului
de 3%).
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Tabel nr. 1: Sudii recente privind corelatiile dintre ratele financiare si riscul de insolventd efectuate la nivel

mondial pe esantioane formate din perechi de intreprinderi

Nr.crt. Tard populatie Esantion Autor principal An
1 SUA 1.249 | Hatem Ben-Ameur 2008
2 Turcia 54 | Mine Ugurlu 2006
3 Pakistan 52 | Abbas Qaiser 2011
4 Canada 633 | S. Ben Amor 2009
5 India 70 | A.V.N. Murty 2004
6 Singapore 34 | Zulkarnain Muhamad Sori 2009
7 Tunisia 60 | Mondher Kouki 2011
8 Croatia 156 | lvicaPervan 2011
9 Belgia 306 | N. DEWAELHEYNS 2004
10 Rusia 120 | ElenaMakeeva 2013
11 Brazilia 12 | Matias Alberto Borges 2011
12 Serbia 232 | Nemanja Stanisic¢ 2013
13 Ungaria 154 | Otté Hajdu 2001
14 Suedia 3.982 | Darush Yazdanfar 2008
Tabel nr. 2 Clasare pe seama fondului de rulment propriu
Nr ot Fond de rulment propriu Tota Insolvente Sandtoase | % Insolv.
1.176 | 100% | 588 | 100% | 588 | 100% 50%
1 Fond de rulment propriu < -60000 632 | 53,7% | 401 | 68,2% | 231 | 39,3% | 63,4%
2 Fond de rulment propriu >= -60000 544 | 46,3% | 187 | 31,8% | 357 | 60,7% | 34,4%
3 Firme insolvente clasate corect 68,2%
4 Firme sanatoase clasate corect 60,7%
5 Acuratete generala a clasarii 64,5%
6 Firme insolvente clasate gresit 31,8%
7 Firme sanatoase clasate gresit 39,3%
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Figuranr. 1: Curba ROC privind performanya in clasare a fondului de rulment propriu
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