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This article contains a factorial analysis of the social capital’s growth, being a support for taking economic decisions 

and determining their impact on the economic processes. The factorial analysis of the social capital’s gain is represented 
on the basis of a real example. Through the results obtained by analysis, are highlighted some economic decisions which 
can be implemented.  

  
 
Capitalul propriu, în cursul activităţii societăţii pe acţiuni, este sporit fie din surse externe (majorarea 

capitalului social), fie din surse interne (autofinanţarea). 
Examinarea literaturii în domeniul analizei economico-financiare atestă că în teoria şi practica economică 

pentru studierea surselor de creştere a capitalului propriu se aplică coeficientul financiar – sporul creşterii 
capitalului propriu. În scopul aprecierii doar a surselor interne de creştere a capitalului propriu, specialiştii 
G.Saviţkaia [1], N.N. Ţiriulnicova [2] propun ca sporul creşterii capitalului propriu să fie calculat în baza 
relaţiei: 

Sporul creşterii capitalului 
propriu = Profit reinvestit (Profit net – Dividende) 

Capital propriu 
Practic, sporul creşterii capitalului propriu determinat după această modalitate de calcul exprimă mărimea 

relativă a profitului generat şi reţinut la societatea pe acţiuni în scopuri investiţionale. Considerăm că evoluţia 
nivelului coeficientului pune în evidenţă modul în care conducerea societăţii pe acţiuni utilizează mijloacele 
puse la dispoziţia ei şi cum ea reacţionează la creşterea (dezvoltarea) economică a societăţii. Aceasta pentru 
că tocmai sporirea capitalului propriu oglindeşte creşterea puterii economice a societăţii pe acţiuni şi, implicit, 
capacitatea de dezvoltare a acesteia. 

În literatura din domeniul analizei economico-financiare, pentru depistarea cauzelor ce condiţionează 
modificarea sporului creşterii capitalului propriu sunt propuşi diferiţi factori de influenţă. În opinia noastră, 
capacitatea de sporire a capitalului propriu se concretizează în sporirea capitalului social. Sporirea capitalului 
social se realizează pe parcursul activităţii societăţii pe acţiuni şi ea constă fie din surse (contribuţii) interne, 
fie din surse externe de creştere. Sursele interne se formează din resursele care se degajă din propria activi-
tate pe care o desfăşoară societatea, cu importanţă deosebită pentru asigurarea autonomiei financiare. Consi-
derăm că sursele interne de sporire a capitalului social se realizează direct prin încorporarea rezervelor con-
stituite anterior şi nefolosite şi prin încorporarea profitului nerepartizat, care apar ca rezultat al politicii de 
autofinanţare. Aceste surse de creştere a capitalului social nu operează decât modificări în interiorul capitalu-
lui propriu, mărirea capitalului social având ca efect diminuarea capitalului propriu cu aceeaşi sumă.  

Totuşi, în afară de aceste surse interne directe de sporire a capitalului social, există şi surse interne indi-
recte ce pot influenţa capacitatea societăţii de a spori capitalul social, de exemplu: performanţele anterioare 
ale societăţii pe acţiuni; situaţia ei financiară, prezentă şi viitoare; cotaţia la bursă; rentabilitatea proiectelor 
de investiţii promovate de societate etc. 

Astfel, frecvent apare o problema importantă, şi anume: determinarea mărimii exacte a posibilităţii de ma-
jorare a capitalului social al deţinătorilor de acţiuni în exclusivitate din surse interne. Aceasta se explică prin 
faptul că, pentru ca investitorii să menţină şi să investească în acţiuni, societatea pe acţiuni trebuie să asigure, 
pe de o parte, „atractivitatea financiară”, iar, pe de altă parte, speranţa obţinerii unei remuneraţii viitoare sub 
formă de dividende. Considerăm că soluţionarea acestei probleme o impune calculul şi analiza sporului creş-
terii capitalului social (rata creşterii capitalului social), care, după părerea noastră, prezintă o utilitate aparte 
în activitatea de analiză, de elaborare a studiilor, planurilor şi prognozelor. 

Ioan I. Trenca propune ca rata creşterii capitalului social să fie calculată ca raportul dintre profitul nedi-
stribuit (profit net – dividende) şi capitalul social. Rata creşterii capitalului social este considerată de Ioan I. 
Trenca ca „unul dintre cei mai utili indicatori folosiţi în analizele financiare, deoarece ea este în măsură să 
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pună în evidenţă tocmai capacitatea societăţii pe acţiuni de a-şi spori în viitor vânzările, uneori într-un mod 
confortabil, fără a recurge la alte politici de finanţare” [3]. 

Dânsul recomandă următorul sistem factorial pentru analiza ratei creşterii capitalului social: 

Rata creşterii capitalului social = Rentabilitatea 
capitalului social × Rata profitului net 

nedistribuit 
↓  ↓  ↓ 

Profit nedistribuit (Profit net – 
Dividende) 

Capital social 
= Profit net 

Capital social × Profit net - Dividende 
Profit net 

 
Considerăm că acest sistem factorial completează analiza eficacităţii cu care se gestionează capitalul pro-

priu al societăţii pe acţiuni. În opinia noastră, acest sistem factorial pune în evidenţă interrelaţia dintre politica 
de dividende şi politica de autofinanţare a societăţii. 

Pentru a asigura conducerea şi investitorii cu informaţie mai complexă, în scopul adoptării unor decizii 
corecte, propunem ca sistemul factorial propus de Ioan I. Trenca să fie desfăşurat. Sistemul factorial reco-
mandat de noi pentru practica analitică autohtonă este: 

Sporul 
creşterii 
capita-

lului 
social 

= 
Rentabilitatea 

veniturilor 
din vânzări 

× 

Numărul 
de 

rotaţii 
ale 

activelor 

× 
Rata 

pârghiei 
financiare 

× 

Coeficientul 
de 

multiplicare 
a 

capitalului 
social 

× 
Rata 

tensiunii 
fiscale 

× 

Rata de 
reinvestire 

a 
profitului 

net 

↓  ↓  ↓  ↓  ↓  ↓  ↓ 

Profit 
reinvestit 
Valoarea 
medie a 
capitalu-
lui social 

= 

Profit până la 
impozitare 

Venituri din 
vânzări 

× 

Venituri 
din 

vânzări 
Valoarea 
medie a 
activelor 

× 

Valoarea 
medie a 
activelor 
Valoarea 
medie a 

capitalului 
propriu 

× 

Valoarea 
medie a 

capitalului 
propriu 

Valoarea 
medie a 

capitalului 
social 

× 

Profit net 
Profit 

până la 
impozitare 

× 
Profit net - 
Dividende 
Profit net 

 
Astfel, sistemul factorial scoate în evidenţă sporirea capitalului social prin intermediul rentabilităţii veni-

turilor din vânzări, numărului de rotaţii ale capitalului propriu, ratei pârghiei financiare, coeficientului de 
multiplicare a capitalului social, ratei tensiunii fiscale şi al ratei de reinvestire a profitului net. Acest sistem 
pune în evidenţă interesul societăţii pe acţiuni şi, totodată, al acţionarilor săi, pentru a asigura creşterea eco-
nomică a societăţii.  

Se constată deci că, în esenţă, sporul creşterii capitalului social este măsurat de modificarea următoarelor 
surse interne: 

− eficientizarea desfăşurării activităţii operaţionale (marketing). Evident, se doreşte ca rentabilitatea 
veniturilor din vânzări să înregistreze un nivel cât mai mare, iar în evoluţie să marcheze o tendinţă ascendentă, 
deoarece astfel va fi posibilă sporirea indicatorului rezultativ; 

− accelerarea rotaţiei activelor condiţionează sporirea capitalului social, cât timp activitatea societăţii pe 
acţiuni este profitabilă. În caz invers, fiecare rotaţie suplimentară a activelor aduce pierderi adăugătoare; 

− majorarea gradului de îndatorare a societăţii pe acţiuni impune acţionarii să verifice dacă societatea pe 
acţiuni le este în continuare sub control, să devină atenţi la maximum atunci când pârghia financiară este mai 
mare ca 2, întrucât se majorează partea surselor de finanţare ce urmează a fi remunerată anual cu dobânzi, se 
creează un pericol pentru independenţa societăţii şi există posibilităţi limitate de creştere a capitalului social; 

− creşterea capacităţii de finanţare a activelor pe seama capitalului social contribuie la sporirea posibili-
tăţii de creştere a capitalului social, pentru că aceste resurse de finanţare nu sunt purtătoare de cheltuieli de 
deservire, dar urmează a fi remunerate în funcţie de rentabilitatea capitalului propriu prin dividende; 
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− scăderea presiunii fiscale contribuie la sporirea capitalului social, fiindcă creşte aptitudinea societăţii 
de a remunera acţionarii şi, respectiv, a atrage investitorii, de a finanţa investiţiile în activele pe termen lung 
şi, deci, creşte necesarul fondului de rulment ca urmare a creşterii capacităţii de producţie etc.; 

− sursă internă de creştere a capitalului social este şi creşterea ratei de reinvestire a profitului net, care 
permite a majora capitalul social, fără a atrage aporturi din exterior. De exemplu, din punct de vedere finan-
ciar, nu este acelaşi lucru dacă o societatea pe acţiuni, realizând profit net, nu distribuie nici un procent sub 
formă de dividende sau îl distribuie într-o proporţie rezonabil determinată. În primul caz, societatea are posi-
bilitatea să îşi sporească capitalul social pe seama întregului profit net, iar în al doilea caz – pe seama unei 
părţi din profitul net. În ambele cazuri, creşterea capitalului social are loc pe seama autofinanţării, având 
drept sursă profitul, creşterea dimensiunilor căruia este dată de două politici promovate de societate – politica 
de finanţare şi politica de distribuire a dividendelor. 

Scopul analizei factorilor recomandaţi de autor constă în a sublinia faptul că indicatorul sporul creşterii 
capitalului social prezintă o anumită importanţă în studiile înfăptuite de către analişti în legătură cu evoluţia 
financiară a societăţilor pe acţiuni, cu definirea potenţialului lor de creştere economică în perioadele viitoare. 

Pentru identificarea influenţei fiecărui factor în mod separat, se selectează datele iniţiale în Tabelul ana-
litic 1. În acest scop servesc datele din Raportul financiar. 

Tabelul 1 
Date iniţiale pentru analiza factorială a sporului creşterii capitalului social 

Nr. 
crt. Indicatori Anul 

precedent 
Anul de 
gestiune 

Abaterea 
absolută 

1 2 3 4 5=4-3 
1. Valoarea medie a capitalului propriu, lei 135551990 175440575 +39888585 
2. Valoarea medie a capitalului social, lei 48689672 60862090 +12172418 
3. Valoarea medie a activelor, lei 155169873 201214095 +46044222 
4. Profit până la impozitare, lei 13809000 9985340 -3823660 
5. Profit net (pierdere netă), lei 9298910 7245339 -2053571 

6. Dividende totale anunţate şi plătite (inclusiv 
dividendele aferente acţiunilor preferenţiale), lei 650924 579627 -71297 

7. Profit reinvestit, lei 8647986 6665712 -1982274 
8. Venituri din vânzări, lei 82290646 50560220 -31730426 

9. Sporul creşterii capitalului social, % 
(rd.7 : rd.2 x 100) 17,77 10,96 -6,81 

10. Rentabilitatea veniturilor din vânzări, % 
(rd.4 : rd.8 x 100) 16,78 19,75 +2,97 

11. Numărul de rotaţii ale activelor, rotaţii 
(rd.8 : rd.3) 0,5303 0,2513 -0,279 

12. Rata pârghiei financiare, coef. (rd.3 : rd.1) 1,1447 1,1469 +0,0022 

13. Coeficientul de multiplicare a capitalului social, 
coef. (rd.1 : rd.2) 2,7840 2,8826 +0,0986 

14. Rata tensiunii fiscale, % (rd.5 : rd.4 x 100) 67,40 72,60 +5,20 

15. Rata de reinvestire a profitului net, % 
(rd.7 : rd.5 x 100) 93,00 92 -1,00 

Notă: Indicatorii 1, 2 şi 3 din Tabelul 1 sunt calculaţi prin medie aritmetică simplă. 
 
Pentru efectuarea analizei de tip factorial poate fi aplicată metoda substituţiilor în lanţ sau variaţiile acestei 

metode. Calculul influenţei factorilor asupra modificării sporului creşterii capitalului social este prezentată în 
Tabelul analitic 2. 

Din calculele efectuate în Tabelele 1 şi 2 putem menţiona că în anul de gestiune se observă scăderea brus-
că a sporului creşterii capitalului social al societăţii pe acţiuni analizate. Dacă în cursul anului precedent capi-
talul social a crescut pe seama surselor interne cu 17,77 %, atunci în anul de gestiune se constată descreşterea 
indicatorului investigat cu 6,81 puncte procentuale. 
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Tabelul 2 
Calcului influenţei factorilor asupra modificării sporului creşterii capitalului social 

Factorii 
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 c
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Sporul 
creşterii 

capitalului 
social, % 

Influenţa 
factorilor, 

puncte 
procentuale 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
1 0 16,78 0,5303 1,1447 2,7840 67,40 93,00 17,77 - 
2 1 19,75 0,5303 1,1447 2,7840 67,40 93,0 20,93 +3,16 
3 2 19,75 0,2513 1,1447 2,7840 67,40 93,0 9,92 -11,01 
4 3 19,75 0,2513 1,1469 2,7840 67,40 93,0 9,94 +0,02 
5 4 19,75 0,2513 1,1469 2,8826 67,40 93,0 10,29 +0,35 
6 5 19,75 0,2513 1,1469 2,8826 72,60 93,0 11,08 +0,79 
7 6 19,75 0,2513 1,1469 2,8826 72,60 92 10,96 -0,12 
  
Tendinţa negativă a sporului creşterii capitalului social a fost determinată de influenţa negativă a doi fac-

tori. În primul rând, pe parcursul perioadei analizate a avut loc încetinirea rotaţiei activelor cu 0,279 rotaţii, 
fapt ce a contribuit la diminuarea nivelului sporului creşterii capitalului social cu 11,01 puncte procentuale. 
În al doilea rând, sub influenţa scăderii ratei de reinvestire a profitului net sporul creşterii capitalului social  
s-a micşorat cu 0,12 puncte procentuale. 

Totodată, din datele Tabelului 2 observăm că majorarea nivelului rentabilităţii veniturilor din vânzări cu 
2,97 puncte procentuale a influenţat asupra majorării sporului creşterii capitalului social cu 3,16 puncte pro-
centuale. De asemenea, pozitiv a influenţat şi creşterea coeficientului de multiplicare a capitalului social şi 
scăderea presiunii fiscale, care au permis majorarea sporului creşterii capitalului social cu 0,35 puncte pro-
centuale şi, respectiv, cu 0,79 puncte procentuale. Rata pârghiei financiare a crescut de la 114,47% la începu-
tul anului de gestiune până la 114,69% la sfârşitul anului de gestiune şi nu atinge nivelul critic de siguranţă 
(200 %), ceea ce a contribuit la accelerarea sporului creşterii capitalului social cu 0,02 puncte procentuale. 

Considerăm că în procesul decizional rezultatele analizei factoriale a sporului creşterii capitalului social 
pot fi aplicate în următoarele situaţii: 

− pentru a evalua performanţele pe care societatea pe acţiuni le poate avea pe plan financiar. De exemplu, 
cu ajutorul rezultatelor analizei, acţionarii şi managerii pot măsura capacitatea societăţii pe acţiuni de a genera 
noi resurse de finanţare, pot evalua riscul de faliment şi protejarea acestui risc; 

− pentru a efectua investiţii financiare în capitalul social al societăţii pe acţiuni. De exemplu, investitorii 
pot lua decizii: să investească în acţiuni, să achiziţioneze obligaţiuni, să depună mijloacele la casele de eco-
nomii sau în conturi bancare etc. Pentru a spori interesul potenţialilor investitori, nivelul ratei creşterii capi-
talului social trebuie să fie ridicat, diminuarea acestei rate îi obligă pe investitori să fie prudenţi atunci când 
fac plasamente în acţiunile societăţii; 

− pentru luarea deciziilor de distribuire a profitului net. De exemplu, acţionarii pot rezolva problema de a 
opta pentru distribuirea dividendelor sau pentru reinvestirea unei părţi cât mai mari din profitul net etc. 

Eforturile teoretice şi observaţiile practice în problematica sporului creşterii capitalului social permit a 
concluziona importanţa rezultatelor analizei pentru procesul decizional. 
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