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Calculul probabilitatilor de intrare in
faliment pe baza modelului Merton
pentru societatile cotate la BVB



Ipoteze model

Firma
finanteaza achizitia de active (riscante), V,
care utilizeaza capitalul constituit de actionari,
E,

si emite o obligatiune zero-cupon, cu valoare
nominala (inclusiv dobanda acumulata) F si
scadenta T, a carei valoare de piata este B.

riscul de credit - riscul ca la momentul T,
valoarea activelor firmei, V-, va fi mai mica
decat valoarea (nominala) a creditului, F.



La scadenta datorie1

daca, la momentul T, V. <F atunci compania
se afla in faliment, iar valoarea, de piata, a
capitalului este 0.

daca, la acelagi moment ,Vv. > F atunci
compania isi va plati datoriile iar valoarea
capitalului sau va fiVv, - F

Ca urmare, valoarea capitalului firmei la
momentul T este:

E. =max(V; —F,0).



Valoarea capitalului

Deci, valoarea capitalului unei firme, E,, poate
fi considerata o optiune call avand ca activ
suport valoarea de piata a activelor firmei, V,
si pret de exercitiu valoarea nominala a
datoriilor firmei, F:

E =f(\V,F,o,,rT -t

unde V, si Oy sunt variabile neobservabile
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Date de intrare

perioada analizata trim. IV 1998 — trim. 11l 2006 ,
valoarea contabila a activelor companiel,
valoarea contabila a datoriilor companiei,

valoarea de piata a capitalului companiei, calculata
pe baza numarului de actiuni emise de societate si a
pretului de piata al actiunii,

volatilitatea anuala a pretului actiunii (ca proxy pentru
volatilitatea valorii de piata a capitalului) calculata pe

baza regulii o4/t , unde o este volatilitatea zilnica a
actiunii si t este numarul de zile (250),

rata medie a dobanzii pentru tranzactiile efectuate pe
piata monetara (ca proxy pentru rata fara risc).



Compani analizate

Alro Slatina (ALR),
Antibiotice (ATB),
Azomures (AZO),
Impact (IMP),
Oltchim (OLT),
SNP Petrom (SNP),
Turbomecanica (TBM),
SIF1,

SIF2,

SIF3,

SIF4,

SIF5



Probabilitafi de intrare in faliment
pentru companii cotate la categoria I
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Concluzn

Societatile de investitii financiare au cele mai reduse
probabilitati de intrare in faliment. Rezultatele sunt consistente
cu situatia financiara a acestora: portofolii diversificate si un
grad redus de indatorare (in perioada analizata raportul dintre
datorii si active a variat intre 3 si 25 la suta).

Dintre actiunile listate la categoria | a BVB cele mai mici
probabilitati de intrare in faliment le-a avut SNP Petrom.

Cele mai ridicate probabilitati de intrare in faliment au fost
inregistrate de Oltchim (OLT). Compania, in perioada 2001 —
2004 a avut capitalul negativ (a fost in faliment tehnic).

Probabilitati ridicate au fost inregistrate si de catre Impact (IMP).
Aceasta societate, dorind o extindere agresiva, si-a finantat
activitatea prin credite, gradul sau de indatorare fiind in medie,
in perioada analizata, de aproximativ 50 la suta.
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