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INTRODUCERE

Motto:
. Analiza economica utilizeaza principiul general <<Cauzda -
efect>> pentru a stabili aria de migcare §i transformare a fenomenelor”.

Stanley Kaish
Infor

matica in slujpba managementului si cercetarii

Economia mondiald contemporana, in ansamblul ei este puternic marcata de progresul
tehnologic caracterizat printr-o dinamica exponentiald fara precedent. Stiinta si cercetarea, ele
insele beneficiare a vectorilor de comunicatii si modelare creeazd o dinamicd ce permite
aplicabilitate in sfera economicd aproape instantaneu.

Disciplinele stiintifice traditionale cunosc o dezvoltare in diviziunea lor, cercetarea
actuala obligand la studii interdisciplinare strict axate pe secvente intime ale materiei.

Economia ea Insasi cunoaste mutatii influentate de tehnologii, interactiuni si efecte,
motiv pentru care studiul microeconomic al noilor domenii (ramuri) economice devine vital
pentru a le conecta la ansamblul relatiilor economice mondiale.

Economia mondiala contemporana, in ansamblul ei, este puternic marcata de progresul
tehnologic caracterizat printr-o dinamica exponentiala fara precedent.

Aparitia primelor calculatoare electronice gratie tehnologiilor Cip, este urmata
instantaneu de generatii de computere, microcomputerele devenind astdzi o prezenta cotidiana
uzuala.

Industria hardware se dezvoltd in paralel cu cea a software-lui dezvoltand aplicatii in
toate sferele social-economice.

In cateva decenii informatica in sine cunoaste o dezvoltare extrem de dinamica,
divizarea sa pe ramuri permitind aparitia unor domenii strict specializate. O ramura
importantd a acestei industrii este cea legatd de productiile de software, in multitudinea lor de
limbaje de operare, aplicatii si sisteme.

Internetul reprezinta mai mult decat o noua tehnologie, este o schimbare de civilizatie.
O revolutie tehnologica pune la indeméana oricui un numar infinit de produse si servicii care
inainte erau inaccesibile.

Datorita retelelor WorldWideWeb, una din primele aplicatii ale Net-ului (dateaza doar

din 1990) viata stiintificd si cea economicd s-a amplificand considerabil, schimbul de
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informatii faciliteazd un nou orizont de referintd pentru umanitate (asa cum inventarea
tiparului in sec. XV a facilitat declansarea renasterii). In acest sens avem o singuri
certitudine: suntem la inceputul acestei revolutii si deci suntem incapabili sd 1i masuram
amploarea.

Potrivit unor teze contemporane, asistim in ultimii 20 de ani la o formidabila
dezvoltare a mediului de afaceri, datoritd mondializarii financiare si a impactului din ce in ce
mai mare a tehnologiei informatiei. Aceste doud fenomene sunt intim legate: mondializarea
financiard se hraneste din inovatia tehnologica care la randul ei este accelerata de abundenta
capitalurilor.

Evaluarea starii economice si financiare a firmelor din industria informatica, pe piata
concurentiala reprezintd o directie in care se indreapta cercetarea In domeniul microeconomic.
Aceasta presupune si impune cu necesitate utilizarea unor metode de investigare de mare
rigurozitate stiintificd menite a evidentia cat mai exact standingul economic si financiar al
firmelor. Numai pe aceasta baza se pot apoi elabora o serie de strategii pe termen lung care sa
directioneze un anumit comportament al entititii economice, astfel incat sd se armonizeze
tendintelor de dezvoltare in ansamblu. Evidentierea factorilor care au contribuit la evolutia
fenomenelor §i proceselor economice, reprezintd un obiectiv central al managementului
firmelor, care are implicatii directe in dezvoltarea portofoliului de afaceri a firmelor. Aceasta
se poate realiza cu ajutorul unor procedee chemate a reflecta pe de o parte factorii de influenta
a fenomenelor economice, iar pe de altd parte, de a evidentia contributia cantitativa a acestor
factori la modificarea nivelului fenomenului investigat.

Problematica analizei financiare a entitatilor din domeniul IT a constituit si constituie

un subiect de actualitate mult discutat si disputat in literatura economica din tara si strainatate.
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MOTIVATIA SI IMPORTANTA CERCETARII

Pentru orice investitor majoritar, minoritar sau speculator, raportarea financiara a
entitatii economice contribuie in mod decisiv la adoptarea unei decizii privind menfinerea
echipei manageriale in functie, schimbarea acesteia, achizitionarea de noi actiuni sau vinderea
actiunilor detinute la entitate economica respectiva.

Din acest principal motiv consideram ca situatiile financiare raportate de entitatea
economica si auditate in conformitate cu prevederile legale trebuie sa indeplineasca mai multe
caracteristici calitative intre care mentiondm: corectitudinea datelor raportate, corelarea
informatiilor cuprinse in diferite raportari, semnificatia informatiilor oferite de raportarile
financiare, respectarea normelor financiare de raportare, astfel incat acest produs financiar
final sd genereze o imagine corecta si rezonabila a ceea ce s-a Intdmplat cu averea incredintata
spre administrare managerilor.

In cercetarca de fatdi am cautat si evidentiez construiesc un model de analizi
economico-financiara a intreprinderilor din industria IT in care sd evidentiez trei aspecte:
evolutia §i mutatiile structurale produse in cadrul structurilor pozitiei financiare; performanta
financiara si riscul de faliment reflectat in ratingul intreprinderilor din domeniul IT. Analiza
presupus investigarea situatiilor financiare pe mai multe exercitii financiare succesive.

Pentru construirea unui model propriu de analiza specific domeniului IT am analizat
peste 2180 de intreprinderi IT din Romania (situate In zona IMM-urilor), iar finalitatea
acestui model nu este altceva decat un senzor pentru orice manager din acest sector.

Am ales aceastd tema deoarece o consider un subiect de mare interes atat pentru
cercetatori cat si pentru practicieni. Predictia falimentului companiilor, bancilor, sau a
incapacitatii municipalitatilor ori guvernelor de a-si achita datoriile contractate prezinta larg
interes.

Cercetarea Intreprinsa s-a bazat pe entitatile din domeniul IT din Romania functionale
in ultimii cinci ani.

Pentru construirea modelului am considerat ca este necesara o analizd financiara a
activitatii acestor entitati, analizd bazatd atat pe datele statice din bilant cat si pe datele
dinamice din contul de profit si pierdere si din situatia fluxurilor de trezorerie.

Am pornit de la sistemul informational al entitatii care asigura baza informationald
pentru analiza financiard si pentru construirea unor modele de rating; am continuat cu

aspectele relevante ale raportarii financiare in entitdtile economice care reprezintd in opinia
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noastra centrul nervos al datelor financiare; m-am axat apoi pe analiza pozitiei si performantei
financiare la nivelul unui esantion de firme din domeniul IT din Romania pentru ca in final sa
construiesc doud modele de rating utilizand pe de-o parte rationamentul profesional iar pe de
alta parte metoda analizei discriminante multiple (MDA).

In demersurile intreprinse m-am bazat pe o metodologie de cercetare specifica
microeconomiei i anume: inductia, deductia, analiza, sinteza, abstractizarea, comparatia,
metoda ratelor, metoda indicilor, analiza discriminantd multipla (MDA) si analiza
regresionala.

Managementul entitatilor economice trebuie sd se bazeze pe informatii veridice oferite
de analiza financiard a activitatii economice. Toate activitatile referitoare la management,
toate operatiunile care au loc, se fac cu scopul obtinerii a mult ravnitului profit, care da viata
societatilor.

Pentru a efectua investigatiile si analizele in acest domeniu am preluat din baza
Ministerului de Finante cele 2180 de entitdti economice din domeniul IT. Pentru prelucrarea
statistica a datelor am procedat la eliminarea acelor entitati care au intrerupt activitatea in perioada
analizatd, rezultand un numar de 2178 de firme. Dintre aceste entitati au fost eliminate entitatile
care nu aveau continuitate in activitatea economica pentru a nu afecta rezultatele financiare ale
prelucrdrilor statistice. Entitatile rdmase in numdr de 778 au fost grupate in cinci sectoare de
activitate si anume consultanta in domeniul tehnologiei informatiei, editare de programe, comert,
fabricare de echipamente si alte activitati.

Obiectivele avute in vedere in cercetarea intreprinsa pot fi sintetizate astfel:
construirea unor tablouri de finantare bazate pe fluxurile de fonduri si pe fluxurile de
numerar; evidentierea asemanarilor si deosebirilor dintre diferitele tablouri de finantare;
conceperea si implementarea unor modele de calcul a fluxurilor de trezorerie in vederea
evidentierii cauzelor care au determinat variatia acestora; evidentierea importantei analizei
pozitiei si performantei financiare in modelul de analiza conceput; stabilirea unor intervale
optime de sigurantd financiard pentru ratele financiare calculate pentru industria IT din
Romania, dat fiind faptul ca literatura de specialitate face putine referiri la aceasta problematica,
iar institutiile de credit stabilesc ratingul dupa intervale proprii de referinta.

Totodata am construit un sistem de rating agregat bazat pe trei dimensiuni §i anume: un
model de rating bazat pe indicatori specifici pozitiei si performantei entitatilor; un model compus
din ratingurile unor banci din Roméania si un model de credit scoring.

Pentru atingerea obiectivelor propuse in aceastd cercetare am utilizat metodologia

specificd analizei economico-financiare, precum §i metode statistice si metode bancare de
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evaluare a ratingului entitatilor din esantionul utilizat.

Metodologia de cercetare utilizatd constd din aplicarea unor procedee specifice analizei,
ca de pilda analiza pe verticala, analiza pe orizontald si metoda ratelor precum si din utilizarea
unor metode statistice precum calculul parametrilor si analiza legaturilor. Pe parcursul lucrarii am
folosit alternativ termenele consacrate in literatura si practica financiara din tara noastra si din
strainatate respectiv intreprindere, firmd, companie, entitate economicd si societate comerciald.

Avand 1n vedere obiectivele cercetarii, a fost stabilitd urmatoarea structurd a tezei:
introducere, patru capitole, concluzii si recomandari, bibliografie.

In introducere se argumenteaza necesitatea temei de cercetare, necesitatea, importanta
si gradul de studiere. Sunt formulate obiectivele cercetarii, sunt prezentate domeniul si
obiectul studiului.

Lucrarea de fatd se structureaza in patru parti in care am abordat urmatoarele aspecte:
sistemul informational — punct de plecare in constructia unui sistem de analiza in industria
IT;raportarea financiara in entititile economice; pozitia si performanta financiard a
entititii — componente ale sistemului de analizd in industria IT si ratingul entitatii
economice privit ca finalitate a sistemului de analiza.

Capitolul I — SISTEMUL INFORMATIONAL - PUNCT DE PLECARE iN
CONSTRUIREA UNUI MODEL DE ANALIZA N INDUSTRIA IT- trateazi aspectele
importante ale structurii sistemului informational si rolului acestuia in furnizarea de informatii
necesare analizei entitatilor economice. Cu acest prilej am ardtat atat importanta sistemului
decizional cat si rolul componentei financiar — contabile in cadrul sistemului informational al
entitatii economice.

In literatura de specialitate existd o diversitate de opinii in privinta modului de definire
a sistemului informational al unei entitati economice.

Dupa unii autori sistemul informational se identificd cu baza de date care poate fi
accesata pe computer, altii preferd sd defineasca sistemul informational prin mulfimea
informatiilor care circuld printr-un sistem, iar unii autori pun semnul egalitatii intre
documentele de intrare a datelor in sistem, informatiile rezultate din prelucrarea acestora
precum si circuitul acestor documente de la emitator la utilizator.

in opinia noastri, definirea sistemului informational pornind de la rolul siu in
ansamblul activititii entititii economice este o conditie sine-qua-non pentru intelegerea
corecti nu numai a problematicii informationale, ci si, in general, a problematicii
manageriale.

Prin urmare, sistemul informational este constituit din mijloace, metode si
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resurse umane prin care se asigura desfasurarea activitatilor specifice procesului
informational:

e fnregistrarea;

e transmiterea;

e prelucrarea;

e selectionarea;

e pastrarea informatiilor de orice natura.

Din parerile exprimate in diferite lucrari de specialitate, rezultd ca un sistem
informational este format dintr-un modul de culegere a datelor, un modul de conversie a
datelor, care are menirea de a transforma datele primare in informatii, un modul de
stocare a informatiei si un modul de raportare a rezultatelor catre diversi utilizatori.

Nu in ultimul rand, considerim ca sistemul informational economic implica o
serie de operatii precum culegerea, prelucrarea si sistematizarea informatiilor, in
vederea elaborarii deciziilor de natura economica si financiara a entitatii respective,
avand in vedere fluxurile reale, materiale si monetare care au loc in interiorul entitatii.

Fara indoiald ca in elaborarea unui model de analiza trebuie sd se porneasca de la
cunoasterea fluxurilor informationale din cadrul entitatilor din domeniul investigat.

Analiza trebuie apoi sd se canalizeze pe calitatea informatiilor furnizate de acest
sistem in vederea eliminarii suprapunerilor sau redundantelor care pot ingreuna intelegerea
fluxului informational al entitatii economice.

Sistemul decizional managerial si in cadrul acestuia a sistemului financiar decizional
trebuie cd constituie punctul central al conceperii si modelarii unui model de analiza
financiard in industria IT.

Nu in ultimul rand consideram ca sistemul decizional trebuie sd se sprijine in primul
rand pe componenta centrald a sistemului informational, si anume sistemul financiar-contabil,
care este principalul furnizor de date si informatii necesare utilizatorilor interni si externi al
entitatii economice. In cadrul acestei componente centrare, rolul decisiv in construirea unui
model de analizd economico-financiara revine sistemului de raportare financiara

Capitolul Il - RAPORTAREA FINANCIARA N ENTITATILE ECONOMICE-
BAZA INFORMATIONALA A MODELULUI DE ANALIZA prezinti necesitatea si
importanta raportdrii financiare ca si componenta a sistemului informational, evidentiind cele
trei momente ale tratarii informatiei financiare: pozitia, performanta si modificarea pozitiei

financiare. In acest sens am facut o prezentare a sistemului de raportare financiara a entitatilor
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din Romania in contextul armonizarii standardelor nationale cu directivele europene si cu
Standardele Internationale de Raportare Financiara.

Cu acest prilej am evidentiat modalitatile de raportare financiarad in cele trei etape ale
reformei sistemului contabil, neajunsurile intalnite n raportarea financiard pana la armonizarea
din anul 2001, privite prin prisma analizei financiare a entitatilor economice.

Cercetarea am dezvoltat-o apoi pe pilonii sistemului de raportare, subliniind modul de
conexiune a informatiilor puse la dispozitia utilizatorilor de situatii financiare.

Utilizatorii rapoartelor financiare primesc §i analizeaza informatii financiare despre
firme, intre acestia numdarandu-se managerii, angajatii, directorii, clientii, furnizorii,
proprietarii actuali sau potentiali, chiriagii actuali sau potentiali, brokerii, autoritatile de
reglementare, avocatii, economistii, sindicatele, consilierii financiari si analistii financiari.

Unii dintre acestia, cum ar fi managerii $i anumite agentii de reglementare, pot sa aiba
acces la rapoarte financiare specializate care sunt din domeniile lor specifice de interes.

Ceilalti trebuie sa se bazeze pe rapoartele financiare cu scop general pe care
companiile le publica in mod periodic.

Rapoartele financiare cu scop general includ bilantul, contul de profit si pierdere,
raportul privind modificarile in capitalul actionarilor sau raportari ale profiturilor acumulate,
raportari despre fluxul de numerar si notele legate de aceste declaratii.

Raportul financiar oferd informatii utile investitorilor, creditorilor, precum si altora,
pentru a face investitii, a da credite si alte decizii similare.

Informatiile trebuie sd-i ajute pe utilizatori sa estimeze volumul, timing-ul si fluctuatia
de intrare si iesire de numerar probabile.

Pe de alta parte, informatiile interne au un alt regim. In cazul lor trebuie cunoscut cui i
se vor adresa, ce anume sa se ofere, cu ce frecventa etc., avand prioritate informatiile privind
costurile si profitul entitatii.

Dupa parerea specialistilor din domeniul financiar — contabil, contabilitatea reprezinta
sursa principald de informatii pentru conducere, de aceea sistemul informational al
contabilitatii rimane partea cea mai importanta a uni sistem informational pentru conducere.

In analizarea informatiilor financiare, indicii individuali luati separat nu sunt, de
obicei, foarte relevanti. Totusi, exista relatii importante intre indici si grupuri de indici. Ca un
rezultat, analiza rapoartelor financiare implica identificarea si descrierea relatiilor dintre indici
si grupuri de indici, dar si schimbarile acelor indici.

In analiza datelor din rapoartele financiare sunt luate in calcul doui obiective primare

precum solvabilitatea si profitabilitatea.
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Solvabilitatea consta 1n abilitatea unei companii de a plati datoriile la termen,stare care
este reflectatd in bilantul entitatii economice.

Pe de alta parte profitabilitatea consta in abilitatea unei companii de a genera venituri,
stare care este reflectatd in contul de profit si pierdere al entitatii.

In general, toti cei interesati de afacerile unei companii sunt interesati in special, de
solvabilitate si profitabilitate.

Rapoartele financiare ale unei entita{i economice sunt analizate in interiorul acesteia
de catre manageri si in exteriorul ei de catre investitori si creditori.

Analiza financiara efectuatd de catre manageri se referd in principal la diferite
activitati ale companiei.

Aceastd abordare permite managementului sd elaboreze planuri de dezvoltare, sa
evalueze si sa controleze operatiile din interiorul companiei.

Investitorii si creditorii 11 concentreaza analiza in special asupra rapoartelor financiare
ale companiei, In intregimea lor. Aceastd analiza 11 ajutd sa decidd daca sa investeascad in
companie sau daca sa ofere credite acesteia.

Obiectivul situatiilor financiare si al rapoartelor de analiza financiara, este de a furniza
informatii despre pozitia financiara, performantele, modificarile pozitiei financiare si despre
riscul pierderii investitiei facuta in capitalul entitdtii economice, informatii care sunt utile unei
sfere largi de utilizatori in luarea deciziilor economice.

Situatiile financiare elaborate in acest scop satisfac necesitatile comune ale majoritatii
utilizatorilor. Totusi situatiile financiare nu oferd toate informatiile de care utilizatorii au
nevoie pentru luarea deciziilor economice, intrucat acestea, in mare masura, releva efectele
financiare ale unor evenimente din trecut si nu releva de regula informatii ne-financiare. In
acest sens rapoartele de analizd financiard suplinesc nevoia de informatii necesard
utilizatorilor interni si externi.

Situatiile financiare prezintd, de-asemenea, rezultatele administrarii entitatii
economice de cdtre conducatori, inclusiv modul de gestionare de catre acestia a resurselor
incredintate. Acei utilizatori care doresc sd evalueze modul de administrare sau
responsabilitatea managementului fac acest lucru pentru a putea lua decizii economice; aceste
decizii pot viza, de exemplu, optiunea de a pastra sau de a vinde investifia In entitate
economica respectiva sau inlocuirea ori reconfirmarea managementului.

In legituri cu sistemul raportarii financiare se pot desprinde urmatoarele aspecte:

m desi IAS 1 nu impune un model de raportare a pozitiei financiare standard, totusi,

din structura bilanfului nu pot lipsi elemente obligatorii de raportat respectiv active curente,
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active non-curente, datorii curente, datorii non-curente si capitaluri proprii. Modul de
raportare este unul standard Tn Romania si unul permisiv in SUA sau in Europa;

m modelul de bilant aplicabil in Romania a fost implementat incepand cu anul 2001,
de catre expertii scotieni, odatd cu aplicarea de catre firmele roméanesti a Standardelor
Internationale de Contabilitate. Diferenta intre modelul de bilant scotian si cel romanesc
constd Tn modul de aranjare a activelor curente, si non-curente (si care respectd acest mod de
aranjare a US GAAP si a UK GAAP), in timp ce In Romania activele sunt dispuse in ordine
inversa incepand cu activele non-curente si termindnd cu activele curente. Prin aceasta
consider cd normalizatorii romani au avut in vedere faptul cd in continuare, in pozitia
financiara a entitatii primeaza starea investitionala a entitatii in dauna activitatii de exploatare;

m un punct forte a bilantului-lista din cadrul entitatilor romanesti il reprezinta cei doi
indicatori si anume: capitalul de lucru (pozitia E) si capitalul ajustat (pozitia F).

m contul de profit si pierdere, respective contul de venituri (pentru firmele americane
sau olandeze) trebuie sa fie compatibile ca structura pentru a fi analizate cu ajutorul aceluiasi
sistem corelat de indicatori. In acest moment, structura contului de profit si pierdere din
Romania trebuie sd fie transformata, si modificata pe baza modelului propriu prezentat in
cadrul acestui capitol. Numai in acest mod credem ca se pot face comparatii intre firmele
romanesti de IT si cele americane sau europene in privinga performantei financiare a acestora.

m Situatia fluxurilor de numerar este asadar un important instrument financiar aflat la
dispozitia managementului entitatii pentru prevederea capacitatii entitatii de a sustine (sau de
a creste) numerarul din operatiunilor curente. In acest scop, situatia financiard furnizeaza mai
multe informatii obiective despre:

e (apacitatea unei entitati de a genera fluxuri de numerar din activitatile de exploatare;

e Tendintele in componentele fluxurilor de numerar si consecintele produse in
numerarul entitatii de deciziile de finantare si de investitii;

e Deciziile managementului privind domeniile critice precum politica financiara privind
activitatea operationala, politica de dividende si politica de investitii pentru
dezvoltarea entitati.

Dupa parerea noastra nici bilantul, nici contul de profit si pierdere singure nu contin
suficiente informatii pentru procesul de luare a deciziilor.

De aceea datele din contul de profit si pierdere si cele din bilant trebuie combinate cu
fluxurile de numerar pentru analiza detaliata a capacitatii entitdtii economice de a achizitiona
sau produce active pe baza veniturilor raportate si de a achita datoriile rezultate din
cheltuielile angajate si pe aceastd baza sa se poata elabora masuri adecvate pentru entitate.
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Desigur ca conceperea si realizarea unui model in domeniul analizei economico-
financiare din industria IT, trebuie sa fie rezultatul uni proces complex de analizd economico-
financiard, In urma cdruia sd se poatd evidentia componentele functionale ale modelului
pentru adoptarea in timp real a deciziilor strategice si operative la nivelul fiecarui decident,

aspecte pe care le vom prezenta in capitolul urmator.

Capitolul TII — POZITIA SI PERFORMANTA FINANCIARA A
INTREPRINDERII - COMPONENTE ALE MODELULUI DE ANALIZA
PROIECTAT pune in relief coordonatele sistemului de analiza a entitatilor din domeniul IT
cu ajutorului metodelor si tehnicilor de analiza financiara la nivel microeconomic.

Pe parcursul capitolului am dezvoltat analiza pe componentele sistemului proiectat, si am
aratat ca atat datele din contul de profit si pierdere cat si datele din bilant se reflectd in ultima
instantd 1n ratingul entitatii care pune in evidentd rezultatele administrarii financiare a entitatii
vazuta prin prisma deciziilor de politica financiara.

Componentele modelului de analizd in industria informaticd pe care l-am proiectat
vizeaza dupa parerea noastra atit pozitia cat si performanta financiara a acestor entitati, si care
pot fi valorificate printr-o analizd a activelor, datoriilor, capitalurilor proprii, echilibrelor
financiare, o analiza a modificarilor produse in pozitia financiard si a performantei financiare
a acestor entitati, cu ajutorul unui sistem corelat de indicatori care sa surprinda atat cauzele
evolutiei acestor componente cat si efectele produse de o anumita stare in cadrul modelului de
analiza astfel proiectat. Astfel o primd componentd a modelului o reprezintd analiza pozitiei
financiare a entitatilor din industria IT problematica pe care o prezentam in cele ce urmeaza.

Cel doua componente ale modelului de analizd respectiv pozitia si performanta
financiard se bazeaza atat pe o analizd generald cat si pe o analizd de detaliu cu ajutorul
metodei ratelor.

Pe de altd parte se impune compatibilizarea informatiei financiare din contul de profit
si pierdere specifice entitdtilor romanesti, cu informatia din contul de venituri (pentru firmele
americane sau olandeze) si care permite analiza pe baza aceluiasi sistem corelat de indicatori.

In acest moment, structura contului de profit si pierdere din Romania trebuie si fie
modificata pe baza modelului propriu prezentat in cadrul acestui capitol.

Numai 1n acest mod credem ca se pot face comparatii intre firmele roméanesti de IT si
cele americane sau europene 1n privinta performantei financiare a acestora.

In acelasi timp considerim ca diferitele substiri atat ale pozitiei cat si a performantei

financiare se vor reflecta in mod nemijlocit in ratingul acestor intreprinderi si pe care in
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consideram senzorul modelului de analiza economico-financiara astfel proiectat.

Capitolul IV - RATINGUL INTREPRINDERII - FINALITATEA
MODELULUI DE ANALIZA DIN INDUSTRIA IT este o incununare a eforturilor de a
surprinde cat mai corect functiile si disfunctiile intregului sistem de analiza a entitatilor IT.

In acest sens am conceput si realizat un sistem de rating agregat bazat pe un model
propriu, pe modele bancare si pe modele statistice de credit scoring, si care in final evidentiaza
fara dubii standingul financiar al entitdtii.

Activitatea entitatii economice este supusi in orice moment riscului. In general, se
considera, ca riscul constituie probabilitatea ca un eveniment nedorit sa se produca.

In functie de pozitia sa pe piati, de situatia economicd si financiard, de mediul
economic, respectiv climatul in care isi desfasoard activitatea, o entitate economica poate
suporta mai greu sau mai usor riscurile la care este supusd. Practic nu existd activitate
economica 1n care sd nu intervind riscul la un moment dat. Intensitatea acestuia poate fi insa
diferita in functie de domeniu, de tendintele pietei, de imaginea tarii in contextul mondial etc.

Entitatile economice sunt supuse, de reguld, urmatoarelor tipuri de risc: economic,
financiar si de faliment.

Diagnosticul bunastarii financiare reprezintd un mijloc de obtinere a informatiei
crizei economice. Entitate economica cu un sistem analitic serios e capabild sa recunoasca din
timp criza care se apropie. Cu ajutorul analizei financiare pot fi gésite locurile vulnerabile in
economia entitdtii economice si propuse solutii eficiente de iesire din situatia dificila.

Dupa parerea noastra, riscul de faliment poate fi definit ca fiind imposibilitatea
firmelor de a face fatd unei tranzactii financiar — bancare, respectiv incapacitatea acestora de a
rambursa la timp sumele Tmprumutate In conditiile stabilite de comun acord cu bancile, in
baza unor contracte de creditare. Riscul de faliment poate fi rezultatul aparitiei unor dificultati
care initial, la efectuarea analizei cat si in etapa evaludrii si aprobarii creditului, nu a putut fi
identificat dar care, pe parcursul deruldrii contractului, si-a facut aparitia. Prin urmare,
procesul de diagnosticare a riscului de faliment constd in evaluarea capacitatii entitatii
economice de a face fatd angajamentelor asumate fata de terti, deci in evaluarea solvabilitatii
entitatii economice.

Riscul de faliment intereseaza atat pe investitorul cat si pe managerul unei societai.
Multi cercetatori si institutii financiare au fost si sunt preocupate de elaborarea unei metode
de predictie a riscului de faliment pornind de la o grupare de rate strans corelate cu starea de

sandtate sau cu cea de slabiciune a societatilor. De aceea multi cercetdtori au considerat cd
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masurarea riscului de faliment se poate stabili printr-o functie empirica care sa-mi permita
sd se estimeze probabilitatea ca o entitate sd inregistreze pierderi si in consecintd sa fie in
imposibilitatea de a-si onora obligatiile fata de clientii si fata de bancile care i-au acordat credite.

Ipoteza principald a analizei fundamentale clasice este continuitatea activitatii viitoare
a entitatii economice. Cand aceasta probabilitate de continuare a activitatii scade
semnificativ,investitorii sunt interesati in estimarea acesteia in scopul diminuarii pierderilor
potentiale.

Pare absurdd luarea in considerare a falimentului companiilor cotate pe piata de
capital,fiind cunoscut faptul ca in general criteriile exigente de admitere pentru listarea pe
piata de capital, privind anumite nivele ridicate de profitabilitate si capitalizare pe ultimii 2-
3ani, permit listarea pe piata de capital doar a entitdti economicelor foarte competitive si cu
opozitie financiard puternica.

Dar celebrele cazurile de faliment brusc ale companiilor cotate pe pietele
internationale de capital nu mai reprezintd o noutate pentru investitori. Astfel, degradarea
rapidd a performantelor financiare, coroboratd cu talentul managerilor de ,,cosmetizare” a
rezultatelor reale ale entitatilor cotate, au impus necesitatea elaborarii unor modele de
predictie rapida a succesului sau insuccesului acestora.

Analiza riscului de faliment se poate realiza cu ajutorul unor metode, care din punct de
vedere a formei legaturii intre fenomen (solvabilitatea entitdtii economice) si factorii sdi de
influenta se pot grupa dupd parerea mea in patru categorii: metode manageriale, metode

patrimoniale, metode statistice si metode bancare.
Metode de analiza a riscului de faliment

metode
manageriale

metode

patrimoniale

metode
statistice

Pentru a stabili cu o mai mare precizie ratingul unei entitatii sau a unui grup de
entitati, am construit modelul agregat, in care am preluat ratingurile stabilite prin fiecare

model 1n parte.
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In acest sens am luat in calcul un sistem unic de notare si punctare care si reflecte
substarile inregistrate de o entitate prin fiecare model prezentat anterior.

Calificativele obtinute prin cele trei grupe de metode (metoda ,,M”; metoda bancara si
credit scoringul) au fost echivalate printr-un punctaj ponderat cu numarul de modele luate in
calcul pe fiecare grupa (1 pentru metoda ,,M”; 2 pentru metoda bancara si 2 pentru credit
scoring) mentindndu-se 1n acelasi timp calificativul A pana la E si punctajele corespunzatoare
iar intervalele de Incadrare in unul din calificative s-a facut in functie de numarul de modele

luate in calcul.
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Intervalele de valori si punctaje utilizate in modelul agregat

A B C D E
Calificativ Agregat M 15-13 pet 12-9 pct 9-6 pct 6-3 pct <3
A 10 | 5x2
B 8|4x2
C 6|3x2
D 4 |2x2
E 2 1x2
A B C D E
Calificativ Agregat BANCI 10-8 pct 8-6 pct 6-4pct 4-2pct <2
A 10 | 5x2
B 8|4x2
C 6|3x2
D 4 |2x2
E 2| 1x2
A B C D E
10-8 pct 8-6 pct 6-4pct 4-2pct <2
SINTEZA CALIFICATIV M A B C D E
Agregat M 5 4 3 2 1
Punctaj (Pondere 25 %) 25% 1,25 1,00 0,75 0,50 0,25
Agregat BANCI Banci A B C D E
Punctaj (Pondere 40 %) 5 4 3 2 1
Agregat credit scoring 40% 2,00 1,60 1,20 0,80 0,40
Punctaj (Pondere 35 %) Statistic A B C D E
TOTAL PUNCTAJ 5 4 3 2 1
SINTEZA CALIFICATIV GENERAL 35% 1,75 1,40 1,05 0,70 0,35
TOTAL 5,00 4,00 3,00 2,00 1,00
Calificative A B C D E
Intervale de valori 5,00 -4,50 | 4,50-3,50 | 3,50-2,50 | 2,50-1,50 | <I1,50

Sursa: Calcule proprii

In vederea stabilirii modelului agregat de rating s-a luat in calcul trei niveluri de

rating:

- modelul M;

- modelul agregat al bancilor BRD si BCR; si

- modelul agregat de credit scoring Altman si Stikney.

Asa cum am aratat in paragraful 4.4.2.5. modelul de rating "M” se bazeaza pe trei

categorii de indicatori grupati in indicatori de lichiditate, solvabilitate si profitabilitate. Pentru

fiecare grupa de indicatori s-au stabilit 7 calificative astfel: foarte bine, bine, peste mediu,
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mediu, sub mediu, slab si foarte slab, precum si punctaje aferente acestora.

Aceste calificative s-au echivalat cu cele 5 calificative A-E, aferente modelelor
bancare si de credit scoring astfel: ,,Foarte bine” si ,,Bine”=A, ,,Peste mediu ,,si ,,Mediu”=B,
»Sub mediu”=C, ,,Slab”=D si ,,Foarte slab”=E. In continuare s-au acordat punctajele cuprinse
in intervalul 3-15 puncte, defalcat pe categoriile de rating A-E, conform tabelului de mai sus.
Punctajele aferente categoriilor de rating sunt ponderate cu 25% In modelul agregat in vederea
obtinerii calificativului general.

In modelul agregat al bancilor si modelul de credit scoring s-au acordat punctaje
cuprinse ntre 2-10 pentru fiecare categorie de rating conform tabelului de mai sus. Punctajele
aferente categoriilor de rating sunt ponderate cu 40% in modelul agregat bancar si 35 % in
modelul credit scoring, In vederea obtinerii ratingului general.

Ratingul final rezulta din insumarea numarului de puncte si clasificarea entitatii astfel:

Ratingul agregat

Rezultatul ponderat | Ratingul entitatii
al ratingului entitatii
4,5-5,00
4,49 — 3,50
3,49 -2,50
2,49 - 1,50
<L,5

m I Q| B >

Sursa: Calcule proprii

Ratingul final pentru Intreprinderile analizate se prezintd astfel:

Tabel 0.1 Sinteza Ratingului Agregat-20 intreprinderi IT

AGREGAT MODEL ,M”

Metoda: ,M”
CATEGORIA B B B B B
Punctaj 12 12 12 12 12
Calificativ Agregat M B B B B B
AGREGAT MODELE BANCI
Metoda: BRD-GSG S.A
CATEGORIA A A A A A
Punctaj 5 5 5 5 5
Metoda: BCR
CATEGORIA B B B B B
Punctaj 4 4 4 4 4
TOTAL PUNCTAJ BANCI 9 9 9 9 9
Calificativ Agregat BANCI A A A A A
AGREGAT MODELE CREDIT SCORING
MODEL: ALTMAN
CATEGORIA A A A A A
Punctaj 5 5 5 5 5
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Metoda: STICKNEY
CATEGORIA E E E C D
Punctaj 1 1 1 3 2
TOTAL PUNCTAJ CREDIT SCORING 6 6 6 8 7
Calificativ Agregat CREDIT SCORING B B B A B
SINTEZA CALIFICATIV
Agregat ,M” B B B B B
Punctaj (Pondere 25 %) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Agregat BANCI A A A A A
Punctaj (Pondere 40 %) 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Agregat CREDIT SCORING B B B A B
Punctaj (Pondere 35 %) 1,40 1,40 1,40 1,75 1,40
TOTAL PUNCTAJ 4,40 4,40 4,40 4,75 4,40
SINTEZA CALIFICATIV GENERAL B B B A B

Sursa: Calcule proprii

Sinteza Ratingului Agregat -778 intreprinderi IT

AGREGAT MODEL "M"

Metoda: M
CATEGORIA B B B B B
Punctaj 12 12 12 12 12
Calificativ Agregat M B B B B B
AGREGAT MODELE BANCI
Metoda: BRD-GSG S.A
CATEGORIA A A B B B
Punctaj 5 5 4 4 4
Metoda: Banca Transilvania
CATEGORIA B B B C C
Punctaj 4 4 4 3 3
TOTAL PUNCTAJ BANCI 9 9 8 7 7
Calificativ Agregat BANCI A A A B B

AGREGAT MODELE CREDIT SCORING
MODEL: ALTMAN

CATEGORIA A A A A A
Punctaj 5 5 5 5 5
Metoda: STICKNEY
CATEGORIA E E E E E
Punctaj 1 1 1 1 1
TOTAL PUNCTAJ CREDIT SCORING 6 6 6 6 6
Calificativ Agregat CREDIT SCORING B B B B B
SINTEZA CALIFICATIV
Agregat M B B B B B
Punctaj (Pondere 25 %) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Agregat BANCI A A A B B
Punctaj (Pondere 40 %) 2,00 2,00 2,00 1,60 1,60
Agregat CREDIT SCORING B B B B B
Punctaj (Pondere 35 %) 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40
TOTAL PUNCTAJ 4,40 4,40 4,40 4,00 4,00
SINTEZA CALIFICATIV GENERAL B B B B B
Pe grupe

Gr I SINTEZA CALIFICATIV GENERAL
GR 11 SINTEZA CALIFICATIV GENERAL
Gr 111 SINTEZA CALIFICATIV GENERAL

GR IV SINTEZA CALIFICATIV GENERAL
GR V SINTEZA CALIFICATIV GENERAL

Sursa: Calcule proprii

W o[> | |=
=S| |=
= (O |=|w | =
=R |=
R |O|= [ |=

Se observa ca nu existd mari diferentieri Intre ratingurile stabilite pentru entitdtile din
fiecare grupa si ratingurile grupei respective in sensul cd nivelul ratingului poate cobori sau

urca cu cel mult un calificativ.
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Pe parcursul acestui capitol am ardtat ca fiecare tip de rating se bazeaza pe ipoteze
bine stabilite si pe modele proprii de calcul si de analiza a indicatorilor financiari.

in al doilea rAnd am remarcat o abordare multicriteriald a problematicii ratingului,
pornind de la datele din bilant, contul de profit si pierdere si mai putin din situatia fluxurilor
de numerar.

Modelul ,,M” pe care l-am conceput In urma analizelor intreprinse a numerosi
indicatori financiari atat pe cele 778 de entitati cat si pe cele 20 de entitdti care asigura
reflectarea tuturor aspectelor financiare care au impact asupra evolutiei viitoare a activitatii, a
profitului si a capacitatii de rambursare a creditelor acestor entitati.

Dintre indicatorii analizati au fost selectati ratele financiare de lichiditate si
performanta.

Atat modelul propriu de rating cat si modelul agregat sunt compatibile si ofera un ghid
important in analiza de rating a entitatilor din industria IT.

Performanta unei societati depinde Tn mare masura de structura sa financiara, respectiv
cat din activitatea sa este finanfatd prin capitaluri proprii si cat prin Imprumuturi. Conform
teoriei clasice existd un raport optim Intre cele doua surse de finantare, raport care conduce la
minimizarea costului capitalului societatii si implicit la maximizarea valorii societatii. In acest
sens am considerat cd este interesant de vazut daca la nivelul societatilor IT din Romania
existd o legatura semnificativa intre performanta acestora, mdsuratd prin ROE si ROA si
gradul de indatorare (ca masurd a expunerii societdfii §i implicit ca masura indirecta a
structurii financiare a societatii), respectiv lichiditatea acestora.

Din analiza statistica intreprinsd se observa cd ROA este influentata semnificativ de
evolutia gradului de indatorare si de evolutia lichiditatii curente. In cadrul specializarii editare
programe, o modificare cu 1% a gradului de indatorare va conduce la o modificare cu
0.0704% a ROA, iar o modificare cu 1% a lichiditatii curente va conduce la o modificare a
ROA cu 0,0030%. In cazul ROE, lichiditatea curenti nu reprezintd un factor de influentd in
nici unul din cele 4 subdomenii, iar gradul de indatorare influenteaza ROE a societatilor care
sunt specializate doar in editare de programe si comert. Astfel, in cazul editarii de programe, o
modificare cu 1% a gradului de indatorare va determina o modificare cu 3,2305% a ROE. Se
observa cd ambii indicatori de performantd sunt influentati negativ de gradul de indatorare,
indiferent de subdomeniu.

Analiza intreprinsd a pus in evidentd distributia valorii mediane pentru ROA si ROE,
pe cele 4 domenii in functie de ,.trei zone” denumite: zona verde (0 — 30%), zona maro(30%-

60) si zona rosie (peste 60%).

25



Din analiza principalilor indicatori statistici ai tendintei centrale si de variatie a ratei
rentabilitdtii activelor si ratei rentabilitatii ca peste 50% din firmele ce desfasoara activitati de
consultanta se situeazd in zona verde neavand probleme de dificultati financiare permanente.

Din acest motiv consideram ca se impune ca in teoria si practica financiara a entitatilor
sd ig1 gaseascd tot mai mult loc modelele de rating care pot prevenii intrarea in colaps a

entitatilor economice.
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CONCLUZII

e Fard indoiald ca 1n elaborarea unui sistem de analiza trebuie sa se porneasca de la
cunoasterea fluxurilor informationale din cadrul entitatilor din domeniul investigat.

e Analiza trebuie apoi sd se canalizeze pe calitatea informatiilor furnizate de acest
sistem in vederea elimindrii suprapunerilor sau redundantelor care pot ingreuna intelegerea
fluxului informational al entitatii economice.

e Sistemul decizional managerial si in cadrul acestuia a sistemului financiar decizional
trebuie ca constituie punctul central al conceperii si modelarii unui sistem de analiza
financiara.

e Consideram ca sistemul decizional trebuie sd se sprijine in primul rand pe
componenta centrald a sistemului informational, si anume sistemul financiar-contabil, care
este principalul furnizor de date si informatii necesare utilizatorilor interni si externi al
entitatii economice.

e Obiectivul situatiilor financiare este de a oferi informatii despre pozitia financiara,
performanta si fluxurile de numerar ale unei entititi economice, utile pentru o gama larga de
utilizatori, in luarea deciziilor economice.

e Aceste situatii financiare trebuie privite ca un tot unitar, intrucat datele pe care le
confin sunt corelate Intre ele, furnizeaza informatii relevante, obiective si In timp util,
esentiale pentru adoptarea deciziilor de investitie, de creditare si altele similare, in
conformitate cu obiectivele raportarilor financiare.

e Situatiile financiare furnizeaza de asemenea, informatii despre activele (resurse),
datoriile, profitul, fluxurile de numerar si capitalurile ale unei entitati. Efectele tranzactiilor si
altor evenimente sunt Inregistrate In situatiile financiare in conformitate cu standardele
nationale de raportare financiara.

e Orice afacere urmareste in opinia noastra, doud obiective majore si anume
profitabilitatea si solvabilitatea entitatii economice. Pe de-o parte, profitabilitatea reprezinta
capacitatea entitatii de a genera beneficii care sunt reflectate in contul de profit si pierdere. Pe
de alta parte, solvabilitatea reprezinta capacitatea unei entitati de a-si achita datoriile fata de
terti atunci cand acestea devin scadente, datorii care sunt reflectate in bilant.

® Scopul principal al situatiei fluxurilor de numerar este acela de a evidentia intrarile
si iesirile de numerar si de echivalente de numerar de-a lungul unei perioade de timp
determinate, de reguld durata exercitiului financiar.

Din cele prezentate pe parcursul celui de-al doilea capitol se pot desprinde
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urmatoarele concluzii:

in primul rand, remarcam cd modelul de bilan{ din cadrul entitatilor romanesti
raspunde cerintelor impuse de analiza pozitiei financiare, fiind mai detaliat decat
bilantul entitatilor din firmele de IT din SUA sau Europa.

analiza pozitiei financiare vizeaza analiza de ansamblu a pozitiei financiare §i analiza
echilibrului pozitiei financiare conform metodologiei prezentate n aceasta cercetare.
in cadrul analizei de ansamblu a pozitiei financiare am urmarit aspecte privind
evolutia si structura elementelor de active/datorii/capitaluri proprii.

analiza evolutiei sau trendului pozitiei financiare presupune determinarea indicilor cu
baza in lant calculati pentru elementele de active/datorii/capitaluri proprii.

analiza structurii pozitiei financiare presupune determinarea ratelor de structurd ale
elementelor de active/datorii/capitaluri proprii.

in aprecierea sdanadtatii financiare a entitatii economice trebuie sd se urmareascd nu
numai solvabilitatea, ci si /ichiditatea ei, in sensul ca pentru ca aceasta sa fie intr-o
situatie satisfacdtoare nu este suficient ca ea sd-si poatd achita datoriile (sa fie
solvabila), ci trebuie sa le poata achita la scadenta convenita. Astfel, entitate
economicd poate fi solvabilda, avand un activ total superior datoriilor (situatie neta
porzitiva), dar sd nu posede suficiente lichiditati pentru a respecta scadentele, ceea ce
impune analiza separata a lichiditatii sale.

daca solvabilitatea vizeaza aptitudinea entitatii economice de a-si regla datoriile pe
termen mediu si lung si ofera o informatie partiald asupra lichiditatii pe termen scurt,
gradul de lichiditate exprima calitatea echilibrului financiar al entitatii economice pe

termen scurt.

In final consider ca utilitatea indicatorilor detaliati in aceasti cercetare depinde de

experienta si creativitatea analistului financiar. Prin ei ingisi, indicatorii financiari sunt cvasi-

inutili, ei trebuind analizati pe o bazd comparativa.

Obiectivul general al lucrarii de fatd a fost de a identifica modalitatile de analiza a

pozitiei, performantei si riscului la nivelul entitati economicelor in general. In urma analizei

literaturii de specialitate si a realizarii unui studiu de caz bazat atat pe datele furnizate de 778

entitati cat si pe cele 20 de entitati din domeniul IT care au transmis datele financiare

complete pentru acest studiu, am dedus urmatoarele concluzii.

Cel trei componente ale modelului de analiza respectiv pozitia, performanta financiara
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si fluxurile de numerar se bazeaza atat pe o analiza generala cat si pe o analiza de detaliu cu
ajutorul metodei ratelor.

Pe de alta parte se impune compatibilizarea informatiei financiare din contul de profit
si pierdere specifice entitdtilor romanesti, cu informatia din contul de venituri (pentru firmele
americane sau olandeze) si care permite analiza pe baza aceluiasi sistem corelat de indicatori.

In acest moment, structura contului de profit si pierdere din Romania trebuie sa fie
modificata pe baza modelului propriu prezentat.

Numai in acest mod credem ca se pot face comparatii intre firmele roméanesti de IT si
cele americane sau europene 1n privinta performantei financiare a acestora.

In acelasi timp considerim cd diferitele substiri atat ale pozitiei, performantei
financiare si fluxurilor de numerar se vor reflecta in mod nemijlocit in ratingul acestor
entitati si pe care in considerdm senzorul modelului de analiza economico-financiara astfel
proiectat, ca o abordare sintetica a riscurilor in afaceri in general, riscului de faliment in mod
special.

Modelul de rating ,M” pe care l-am conceput in urma analizelor intreprinse a
numerosi indicatori financiari atat pe cele 778 de entitati cat si pe cele 20 de entitati care
asigurd reflectarea tuturor aspectelor financiare care au impact asupra evolutiei viitoare a
activitatii, a profitului si a capacitatii de rambursare a creditelor acestor entitati.

Dintre indicatorii analizati au fost selectati ratele financiare de lichiditate si
performanta.

Atat modelul propriu de rating cat si modelul agregat sunt compatibile si ofera un ghid
important in analiza de rating a entitatilor din industria IT.

Performanta unei societati depinde in mare masura de structura sa financiara, respectiv
cat din activitatea sa este finantatd prin capitaluri proprii si cat prin Imprumuturi. Conform
teoriei clasice existd un raport optim intre cele doud surse de finantare, raport care conduce la
minimizarea costului capitalului societitii si implicit la maximizarea valorii societatii. In acest
sens am considerat ca este interesant de vazut daca la nivelul societatilor IT din Romania
existd o legaturd semnificativa intre performanta acestora, masuratd prin ROE si ROA si
gradul de indatorare (ca masurd a expunerii societdtii si implicit ca masurd indirectd a
structurii financiare a societatii), respectiv lichiditatea acestora.

Din analiza statistica Intreprinsd se observda ca ROA este influentatd semnificativ de
evolutia gradului de indatorare si de evolutia lichiditatii curente. In cadrul specializarii editare
programe, o modificare cu 1% a gradului de indatorare va conduce la o modificare cu

0.0704% a ROA, iar o modificare cu 1% a lichiditatii curente va conduce la o modificare a
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ROA cu 0,0030%. In cazul ROE, lichiditatea curenti nu reprezintd un factor de influentd in
nici unul din cele 4 subdomenii, iar gradul de indatorare influenteaza ROE a societatilor care
sunt specializate doar in editare de programe si comert. Astfel, in cazul editarii de programe, o
modificare cu 1% a gradului de indatorare va determina o modificare cu 3,2305% a ROE. Se
observa cd ambii indicatori de performantd sunt influentati negativ de gradul de indatorare,
indiferent de subdomeniu.

Analiza intreprinsd a pus in evidentd distributia valorii mediane pentru ROA si ROE,
pe cele 4 domenii in functie de ,.trei zone” denumite: zona verde (0 — 30%), zona maro(30%-
60) si zona rosie (peste 60%).

Din analiza principalilor indicatori statistici ai tendintei centrale si de variatie a ratei
rentabilitdtii activelor si ratei rentabilitatii ca peste 50% din firmele ce desfasoara activitéti de
consultanta se situeazd in zona verde neavand probleme de dificultati financiare permanente.

Concluzia care se impune este una singura, aceea ca riscul guverneazad intreaga viata

iar cunoasterea lui este principala metoda de imbunatatire a calitatii vieii.
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