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ANALIZA FACTORIALA A SPORULUI CRESTERII CAPITALULUI SOCIAL
DREPT SUPORT PENTRU LUAREA DECIZIILOR ECONOMICE
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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, in cursul activitatii societdtii pe actiuni, este sporit fie din surse externe (majorarea
capitalului social), fie din surse interne (autofinantarea).

Examinarea literaturii in domeniul analizei economico-financiare atestd ca in teoria si practica economica
pentru studierea surselor de crestere a capitalului propriu se aplica coeficientul financiar — sporul cresterii
capitalului propriu. In scopul aprecierii doar a surselor interne de crestere a capitalului propriu, specialistii
G.Savitkaia [1], N.N. Tiriulnicova [2] propun ca sporul cresterii capitalului propriu sa fie calculat in baza
relatiei:

Sporul cresterii capitalului _ Profit reinvestit (Profit net — Dividende)
propriu Capital propriu

Practic, sporul cresterii capitalului propriu determinat dupa aceasta modalitate de calcul exprima marimea
relativa a profitului generat si retinut la societatea pe actiuni n scopuri investitionale. Consideram ca evolutia
nivelului coeficientului pune in evidentd modul in care conducerea societatii pe actiuni utilizeaza mijloacele
puse la dispozitia ei si cum ea reactioneaza la cresterea (dezvoltarea) economica a societétii. Aceasta pentru
ca tocmai sporirea capitalului propriu oglindeste cresterea puterii economice a societdtii pe actiuni si, implicit,
capacitatea de dezvoltare a acesteia.

In literatura din domeniul analizei economico-financiare, pentru depistarea cauzelor ce conditioneazi
modificarea sporului cresterii capitalului propriu sunt propusi diferiti factori de influenta. In opinia noastra,
capacitatea de sporire a capitalului propriu se concretizeaza in sporirea capitalului social. Sporirea capitalului
social se realizeaza pe parcursul activitatii societdtii pe actiuni si ea consta fie din surse (contributii) interne,
fie din surse externe de crestere. Sursele interne se formeaza din resursele care se degaja din propria activi-
tate pe care o desfdsoara societatea, cu importantd deosebita pentru asigurarea autonomiei financiare. Consi-
deram ca sursele interne de sporire a capitalului social se realizeaza direct prin Incorporarea rezervelor con-
stituite anterior si nefolosite i prin incorporarea profitului nerepartizat, care apar ca rezultat al politicii de
autofinantare. Aceste surse de crestere a capitalului social nu opereaza decét modificari in interiorul capitalu-
lui propriu, marirea capitalului social avand ca efect diminuarea capitalului propriu cu aceeasi suma.

Totusi, in afard de aceste surse interne directe de sporire a capitalului social, exista si surse interne indi-
recte ce pot influenta capacitatea societatii de a spori capitalul social, de exemplu: performantele anterioare
ale societatii pe actiuni; situatia ei financiara, prezenta si viitoare; cotatia la bursd; rentabilitatea proiectelor
de investitii promovate de societate etc.
jorare a capitalului social al detindtorilor de actiuni in exclusivitate din surse interne. Aceasta se explica prin
faptul ca, pentru ca investitorii sd mentina si sd investeasca in actiuni, societatea pe actiuni trebuie sa asigure,
pe de o parte, ,,atractivitatea financiard”, iar, pe de alta parte, speranta obtinerii unei remuneratii viitoare sub
forma de dividende. Consideram ca solutionarea acestei probleme o impune calculul §i analiza sporului cres-
terii capitalului social (rata cresterii capitalului social), care, dupa parerea noastra, prezintd o utilitate aparte
in activitatea de analiza, de elaborare a studiilor, planurilor si prognozelor.

Ioan 1. Trenca propune ca rata cresterii capitalului social sa fie calculata ca raportul dintre profitul nedi-
stribuit (profit net — dividende) si capitalul social. Rata cresterii capitalului social este considerata de loan L.
Trenca ca ,,unul dintre cei mai utili indicatori folositi in analizele financiare, deoarece ea este in masurd sa

142



Seria “Sliinle exacle si economice”

Economie ISSN 1857-2073

puna in evidentd tocmai capacitatea societatii pe actiuni de a-si spori in viitor vanzarile, uneori intr-un mod
confortabil, fard a recurge la alte politici de finantare” [3].
Déansul recomanda urmatorul sistem factorial pentru analiza ratei cresterii capitalului social:

.. . . . Rentabilitat Rat. tului net
Rata cresterii capitalului social = entabitated X ata profitului ne

capitalului social nedistribuit
\A A \A
Profit nedzst_rz_buzt (Profit net - Profit net Profit net - Dividende
Dividende) = - ; X
Capital social Profit net

Capital social

Consideram ca acest sistem factorial completeaza analiza eficacitatii cu care se gestioneaza capitalul pro-
priu al societitii pe actiuni. In opinia noastra, acest sistem factorial pune in evidenta interrelatia dintre politica
de dividende si politica de autofinantare a societétii.

Pentru a asigura conducerea si investitorii cu informatie mai complexa, in scopul adoptarii unor decizii
corecte, propunem ca sistemul factorial propus de loan I. Trenca sa fie desfasurat. Sistemul factorial reco-
mandat de noi pentru practica analiticd autohtona este:

Sporul Numérul Coeﬁgéentul Rata de
cresterii Rentabilitatea de Rata R Rata reinvestire
. o . AL pe s multiplicare R
capita- = veniturilor x rotatii ~x  parghiei X a x  tensiunii X a
lului din vanzari ale financiare . . fiscale profitului
. . capitalului
social activelor . net
social
A { A { 1 2 \A
Valoarea Valoarea
Profit Venituri medic a medie a
reinvestit Profit pana la din . capitalului Profit net
Valoarea impozitare vanzari _activelor ropriu " Profit Profit net -
Valoarea _ pozitar « x  Valoarea x —Bropmu oIt Dividende
medie a Venituri din Valoarea . Valoarea pana la —_—
. A . medie a . . . Profit net
capitalu- vanzari medie a . . medie a impozitare
s . capitalului . .
lui social activelor . capitalului
propriu .
social

Astfel, sistemul factorial scoate in evidenta sporirea capitalului social prin intermediul rentabilitatii veni-
turilor din vanzari, numarului de rotatii ale capitalului propriu, ratei parghiei financiare, coeficientului de
multiplicare a capitalului social, ratei tensiunii fiscale si al ratei de reinvestire a profitului net. Acest sistem
pune in evidenta interesul societatii pe actiuni si, totodata, al actionarilor sai, pentru a asigura cresterea eco-
nomica a societatii.

Se constata deci cd, in esenta, sporul cresterii capitalului social este masurat de modificarea urmatoarelor
surse interne:

— eficientizarea desfasurdrii activitatii operationale (marketing). Evident, se doreste ca rentabilitatea
veniturilor din vanzari sd inregistreze un nivel cat mai mare, iar In evolutie sd marcheze o tendintd ascendenta,
deoarece astfel va fi posibila sporirea indicatorului rezultativ;

— accelerarea rotatiei activelor conditioneaza sporirea capitalului social, cat timp activitatea societatii pe
actiuni este profitabild. In caz invers, fiecare rotatie suplimentara a activelor aduce pierderi addugitoare;

— majorarea gradului de Indatorare a societatii pe actiuni impune actionarii sa verifice daca societatea pe
actiuni le este in continuare sub control, sa devind atenti la maximum atunci cand parghia financiara este mai
mare ca 2, intrucat se majoreaza partea surselor de finantare ce urmeaza a fi remunerata anual cu dobanzi, se
creeaza un pericol pentru independenta societatii si existd posibilitati limitate de crestere a capitalului social;

— cresterea capacitatii de finantare a activelor pe seama capitalului social contribuie la sporirea posibili-
tatii de crestere a capitalului social, pentru ca aceste resurse de finantare nu sunt purtdtoare de cheltuieli de
deservire, dar urmeaza a fi remunerate in functie de rentabilitatea capitalului propriu prin dividende;
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— scaderea presiunii fiscale contribuie la sporirea capitalului social, fiindca creste aptitudinea societatii
de a remunera actionarii $i, respectiv, a atrage investitorii, de a finanta investitiile in activele pe termen lung
si, deci, creste necesarul fondului de rulment ca urmare a cresterii capacitatii de productie etc.;

— sursa internd de crestere a capitalului social este si cresterea ratei de reinvestire a profitului net, care
permite a majora capitalul social, farad a atrage aporturi din exterior. De exemplu, din punct de vedere finan-
ciar, nu este acelasi lucru daca o societatea pe actiuni, realizind profit net, nu distribuie nici un procent sub
forma de dividende sau il distribuie ntr-o proportie rezonabil determinata. In primul caz, societatea are posi-
bilitatea sa isi sporeasca capitalul social pe seama Intregului profit net, iar in al doilea caz — pe seama unei
parti din profitul net. In ambele cazuri, cresterea capitalului social are loc pe seama autofinantirii, avand
drept sursa profitul, cresterea dimensiunilor céruia este datd de doud politici promovate de societate — politica
de finantare si politica de distribuire a dividendelor.

Scopul analizei factorilor recomandati de autor constd in a sublinia faptul ca indicatorul sporul cresterii
capitalului social prezintd o anumita importanta in studiile infaptuite de catre analisti in legatura cu evolutia
financiara a societatilor pe actiuni, cu definirea potentialului lor de crestere economica in perioadele viitoare.

Pentru identificarea influentei fiecarui factor in mod separat, se selecteaza datele initiale in Tabelul ana-
litic 1. In acest scop servesc datele din Raportul financiar.

Tabelul 1
Date initiale pentru analiza factoriala a sporului cresterii capitalului social
Nr. Indicatori Anul Anul de Abaterea
crt. precedent gestiune absoluta
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 pana la impozitare, lei 13809000 9985340 -3823660
5. | Profit net (pierdere netd), lei 9298910 7245339 -2053571
Dividende totale anuntate si platite (inclusiv
6. dividendele aferente actiunilor preferentiale), lei 650924 379627 -71297
7. | Profit reinvestit, lei 8647986 6665712 -1982274
8. | Venituri din vanzari, lei 82290646 50560220 -31730426
Sporul cresterii capitalului social, %
9. (rd7 : rd.2 x 100) 17,77 10,96 -6,81
Rentabilitatea veniturilor din vanzari, %
10. (rd4 : rd.8 x 100) 16,78 19,75 +2,97
11. Numarul de rotatii ale activelor, rotatii 0,5303 02513 0,279
(rd.8 : rd.3)
12. | Rata parghiei financiare, coef. (rd.3 : rd.1) 1,1447 1,1469 +0,0022
13. Coeficientul de multiplicare a capitalului social, 2,7840 2.8826 +0,0986
coef. (rd.1 : rd.2)
14. | Rata tensiunii fiscale, % (rd.5 : rd.4 x 100) 67,40 72,60 +5,20
Rata de reinvestire a profitului net, %
13. (rd.7 : rd.5 x 100) 93,00 92 -1,00

Notdi: Indicatorii 1, 2 i 3 din Tabelul 1 sunt calculati prin medie aritmetica simpla.

Pentru efectuarea analizei de tip factorial poate fi aplicatd metoda substitutiilor in lant sau variatiile acestei
metode. Calculul influentei factorilor asupra modificarii sporului cresterii capitalului social este prezentatd in
Tabelul analitic 2.

Din calculele efectuate in Tabelele 1 si 2 putem mentiona ca n anul de gestiune se observa scaderea brus-
ca a sporului cresterii capitalului social al societatii pe actiuni analizate. Daca 1n cursul anului precedent capi-
talul social a crescut pe seama surselor interne cu 17,77 %, atunci in anul de gestiune se constata descresterea
indicatorului investigat cu 6,81 puncte procentuale.
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Tabelul 2
Calcului influentei factorilor asupra modificarii sporului cresterii capitalului social
— Factorii
e éw < o= & = -
S| Z| €55 =25 2o S egE g =% Sporul Influenta
5| €| E % S| ESC| w5 | ESEEg| 32| 855 | cresterii factorilor,
S| 8 Z 2 ‘§ )E § S| €= § -E.fé g § § & & E | capitalului puncte
s | 2 g s = Ze2i| s S|l E2S8F% | =% | 2 E & | social, % | procentuale
2| Z| 258 | TTR | EF | BE g 3 -
& &~ &) =4 =%
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
51 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
716 19,75 0,2513 | 1,1469 2,8826 72,60 92 10,96 -0,12

Tendinta negativa a sporului cresterii capitalului social a fost determinatd de influenta negativa a doi fac-
tori. In primul rand, pe parcursul perioadei analizate a avut loc incetinirea rotatiei activelor cu 0,279 rotatii,
fapt ce a contribuit la diminuarea nivelului sporului cresterii capitalului social cu 11,01 puncte procentuale.
In al doilea rand, sub influenta sciderii ratei de reinvestire a profitului net sporul cresterii capitalului social
s-a micsorat cu 0,12 puncte procentuale.

Totodata, din datele Tabelului 2 observam cé majorarea nivelului rentabilitatii veniturilor din vanzari cu
2,97 puncte procentuale a influentat asupra majorarii sporului cresterii capitalului social cu 3,16 puncte pro-
centuale. De asemenea, pozitiv a influentat si cresterea coeficientului de multiplicare a capitalului social si
scaderea presiunii fiscale, care au permis majorarea sporului cresterii capitalului social cu 0,35 puncte pro-
centuale si, respectiv, cu 0,79 puncte procentuale. Rata parghiei financiare a crescut de la 114,47% la incepu-
tul anului de gestiune pana la 114,69% la sfarsitul anului de gestiune si nu atinge nivelul critic de siguranta
(200 %), ceea ce a contribuit la accelerarea sporului cresterii capitalului social cu 0,02 puncte procentuale.

Consideram cé 1n procesul decizional rezultatele analizei factoriale a sporului cresterii capitalului social
pot fi aplicate Tn urmatoarele situatii:

— pentru a evalua performantele pe care societatea pe actiuni le poate avea pe plan financiar. De exemplu,
cu ajutorul rezultatelor analizei, actionarii $si managerii pot masura capacitatea societatii pe actiuni de a genera
noi resurse de finantare, pot evalua riscul de faliment si protejarea acestui risc;

— pentru a efectua investitii financiare in capitalul social al societatii pe actiuni. De exemplu, investitorii
pot lua decizii: sa investeasca in actiuni, sa achizitioneze obligatiuni, s depuna mijloacele la casele de eco-
nomii sau in conturi bancare etc. Pentru a spori interesul potentialilor investitori, nivelul ratei cresterii capi-
talului social trebuie sa fie ridicat, diminuarea acestei rate 1i obligd pe investitori sa fie prudenti atunci cand
fac plasamente in actiunile societatii;

— pentru luarea deciziilor de distribuire a profitului net. De exemplu, actionarii pot rezolva problema de a
opta pentru distribuirea dividendelor sau pentru reinvestirea unei parti cat mai mari din profitul net etc.

Eforturile teoretice §i observatiile practice in problematica sporului cresterii capitalului social permit a
concluziona importanta rezultatelor analizei pentru procesul decizional.
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