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Calculul probabilităţilor de intrare în 
faliment pe baza modelului Merton 

pentru societăţile cotate la BVB



Ipoteze model

Firmă 
finanţează achiziţia de active (riscante), V, 
care utilizează capitalul constituit de acţionari, 
E, 
şi emite o obligaţiune zero-cupon, cu valoare 
nominală (inclusiv dobânda acumulată) F şi 
scadenţa T, a cărei valoare de piaţă este B. 
riscul de credit - riscul ca la momentul T, 
valoarea activelor firmei, VT, va fi mai mică 
decât valoarea (nominală) a creditului, F.



La scadenţa datoriei

dacă, la momentul T,            atunci compania 
se află în faliment, iar valoarea, de piaţă, a 
capitalului este 0. 
dacă, la acelaşi moment ,           atunci 
compania îşi va plăti datoriile iar valoarea 
capitalului său va fi  

Ca urmare, valoarea capitalului firmei la 
momentul T este: 
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Valoarea capitalului

Deci, valoarea capitalului unei firme, Et, poate 
fi considerată o opţiune call având ca activ 
suport valoarea de piaţă a activelor firmei, Vt
şi preţ de exerciţiu valoarea nominală a 
datoriilor firmei, F:

unde Vt şi sunt variabile neobservabile
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Ecuaţii
1. Black-Scholes

probabilitatea de faliment neutră la risc
2. 
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Date de intrare

perioada analizată trim. IV 1998 – trim. III 2006 ,
valoarea contabilă a activelor companiei,
valoarea contabilă a datoriilor companiei,
valoarea de piaţă a capitalului companiei, calculată 
pe baza numărului de acţiuni emise de societate şi a 
preţului de piaţă al acţiunii,
volatilitatea anuală a preţului acţiunii (ca proxy pentru 
volatilitatea valorii de piaţă a capitalului) calculată pe 
baza regulii , unde  este volatilitatea zilnică a 
acţiunii şi t este numărul de zile (250),
rata medie a dobânzii pentru tranzacţiile efectuate pe 
piaţa monetară (ca proxy pentru rata fără risc).
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Companii analizate
Alro Slatina (ALR),
Antibiotice (ATB),
Azomureş (AZO),
Impact (IMP),
Oltchim (OLT),
SNP Petrom (SNP),
Turbomecanica (TBM),
SIF1,
SIF2,
SIF3,
SIF4, 
SIF5



Probabilităţi de intrare în faliment 
pentru companii cotate la categoria I



Probabilităţi de intrare în faliment 
pentru societăţile de investiţii financiare



Concluzii

Societăţile de investiţii financiare au cele mai reduse 
probabilităţi de intrare în faliment. Rezultatele sunt consistente 
cu situaţia financiară a acestora: portofolii diversificate şi un 
grad redus de îndatorare (în perioada analizată raportul dintre 
datorii şi active a variat între 3 şi 25 la sută).
Dintre acţiunile listate la categoria I a BVB cele mai mici 
probabilităţi de intrare în faliment le-a avut SNP Petrom.
Cele mai ridicate probabilităţi de intrare în faliment au fost 
înregistrate de Oltchim (OLT). Compania, în perioada 2001 –
2004 a avut capitalul negativ (a fost în faliment tehnic).
Probabilităţi ridicate au fost înregistrate şi de către Impact (IMP). 
Această societate, dorind o extindere agresivă, şi-a finanţat 
activitatea prin credite, gradul său de îndatorare fiind în medie, 
în perioada analizată, de aproximativ 50 la sută.
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