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Orice entitate, pentru a functiona in conditii optime, trebuie sa dispuna de lichiditati banesti pentru a face fatd obli-
gatiilor asumate, respectiv datoriilor cu scadente apropiate, asigurandu-si astfel echilibrul financiar pe termen scurt. in
acelasi timp, trebuie sa actioneze si in directia realizarii unor investitii care sa-i faciliteze dezvoltarea ulterioara, caz in
care apare problema finantarii necesitatilor pe termen mediu si lung. Deci, In permanenta este necesar sa se urmareasca
adaptarea mijloacelor de finantare la nevoile de finantare. In urma desfasurarii activitatii economice, entitatea, in mod
normal, reuseste sd majoreze valoarea capitalului propriu. Daca marimea acestuia se reduce, devine importantd exami-
narea cauzelor care au provocat aparitia tendintei negative de reducere.
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ANALYSIS AND MANAGEMENT OF OWN CAPITAL WITHIN THE

AGRICULTURAL ENTITIES

Any entity, in order to operate in the best possible conditions, must have capital liquidity to deal with its assumed
obligations and its close maturities, thus ensuring its short-term financial equilibrium. At the same time, however, it
must also act towards making some investments to facilitate its further development, in which case the problem of
medium and long-term needs financing arises. Therefore, it is always necessary to seek to adapt the means of financing
to the needs of financing. As a result of the economic activity, the entity, normally, manages to increase the value of its
own capital. If its size is reducing, it is important to examine the causes that led to the negative trend of reduction.
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Introducere

Capitalul propriu reprezintd interesul rezidual al proprietarilor 1n activele unei intreprinderi dupa deducerea
tuturor datoriilor sale si sursa de provenientd a activelor intreprinderii. Capitalul propriu este partea de capital
pusa la dispozitia intreprinderii de catre proprietari: intreprinzatori individuali, asociati sau actionari si apartine
de drept acestora. In structura acestuia se includ urmitoarele elemente: capital subscris (varsat si nevarsat),
prime de capital, rezerve din reevaluare, rezerve (legale, pentru actiuni proprii, statutare sau contractuale, alte
rezerve), rezultatul raportat, rezultatul exercitiului financiar.

Capitalul propriu Impreund cu capitalul strdin pe termen lung formeaza capitalul permanent. Capitalul
propriu se formeaza initial din aporturi la societate aduse de catre asociati si/sau actionari [1].

Aportul reprezintd valoarea pe care asociatii sau actionarii se angajeaza sa o aduca la societate si este de
doua feluri: in bani si in natura — sub forma diferitelor categorii de active imobilizate sau de active circulante.
Capitalul social este fractionat in parti egale, numite actiuni in cazul societdtilor de actiuni si pdrti sociale in
cazul societatilor de persoane. Mérimea actiunilor si/sau partilor sociale se stabileste de la infiintarea societatilor
prin statutul acestora si poartd denumirea de valoare nominala a actiunilor sau partilor sociale [1].

Metode si materiale aplicate

In calitate de suport bibliografic, pentru relevarea problemei au fost folosite literatura de specialitate, rapoar-
tele financiare ale SRL ,, Tetracom-Agro”, precum si datele obtinute in urma cercetarilor efectuate de autori.
In baza datelor acumulate au fost efectuate calcule in vederea analizei marimii si evolutiei capitalului
propriu, precum si analizei factoriale a modificarii capitalului propriu in cadrul intreprinderii analizate prin
metoda substituirii in lant, fiind identificate, prin metoda deductiei, cdile de sporire a eficientei utilizarii capita-
lului propriu. Pentru interpretarea datelor acumulate si a calculelor efectuate au fost aplicate metoda analitica
de calcul, metoda tabelari si metoda grafica. In scopul reflectirii rezultatelor obtinute a fost aplicati metoda
de analiza si sinteza. Concluziile autorilor au fost formulate ludndu-se in calcul metoda inductiei si deductiei.
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Rezultate si discutii

Ca obiect al analizei, capitalul propriu este studiat din mai multe puncte de vedere prin efectuarea mai
multor operatiuni. In primul rdnd, se examineazi mirimea absoluta si evolutia capitalului propriu in dinamica.
In mod normal, intreprinderea reuseste si majoreze valoarea capitalului propriu in urma desfasurarii activitatii
economice. Si invers, reducerea capitalului propriu, mai ales inregistrarea valorii negative a acestuia, indica
existenta tendintelor nefavorabile de dezvoltare a intreprinderii.

Aplicarea metodei de analiza pe orizontala la aceasta etapa de apreciere a situatiei financiare presupune
compararea indicatorilor relativi de modificare a capitalului propriu, a datoriilor existente si a patrimoniului
disponibil.

Tabelul 1
Analiza marimii si evolutiei capitalului propriu in SRL ,,Tetracom-Agro”

_ } Anii Ritmul de crestere, %,
Indicatorii anul 2015 fata de anii:

2013 2014 2015 2013 2014

Capitalul propriu 20483 22366 27125 +6642 +4759
Total datorii 18543 12512 12491 -6052 -21

Total pasive 39026 34878 39615 +589 +4737

Sursa: Elaborat de autori in baza [1].

Datele prezentata in Tabelul 1 demonstreaza cd SRL ,,Tetracom-Agro” dispune de o marime pozitiva a
capitalului propriu care la sfarsitul perioadei de gestiune constituie 27125 mii lei. Totodata, in dinamica se
evidentiaza tendinta de reducere a surselor proprii de finantare a patrimoniului: in cursul anului de gestiune
acesta s-a majorat cu 6642 mii lei fatd de anul 2013 si cu 4759 mii lei fatd de anul 2014.

Se observa ca evolutia capitalului propriu nu contravine datoriilor existente care s-au redus in aceeasi
perioada cu 6052 mii lei si, respectiv, cu 21 mii lei.

Modificarile aferente evolutiei capitalului propriu al Intreprinderii impun analiza cauzelor ce le-au provocat.

Analiza structurala a capitalului propriu presupune examinarea corelatiei dintre elementele componente
ale acestuia. In calitate de instrument de lucru in acest scop poate servi metoda de analizi pe verticala.

Tabelul 2
Analiza structurii capitalului propriu in SRL ,,Tetracom-Agro”
2013 2014 2015
Elemente componente Suma, Ponderea, Suma, Ponderea, Suma, Ponderea,
lei % lei % lei %
Capital statutar, mii lei 2496 12,19 2496 11,16 2496 9,20
Profit nerepartizat, mii lei 17986 87,81 1941 88,84 24629 90,8
Total capital propriu, mii lei 20483 100 22366 100 27125 100

Sursa: Elaborat de autori in baza [1].

Datele din Tabelul 2 atesta ca in componenta capitalului propriu al intreprinderii elementul cel mai valoros
este profitul nerepartizat. Cota acestui component se majoreaza si constituie 90% din totalul surselor proprii
de finantare la sfarsitul anului de gestiune.

In cursul anului de gestiune s-a majorat ponderea profitului nerepartizat in structura capitalului propriu:
de la 87,81% la inceputul perioadei de analiza la 90,8% la sfarsitul perioadei de gestiune. De mentionat ca
madrirea cotelor profitului nerepartizat a fost conditionata de reducerea ponderii capitalului statutar.

In urma desfasuririi activititii economice, intreprinderea, in mod normal, reuseste si majoreze valoarea
capitalului propriu. Dacd marimea acestuia se reduce, devine importantd examinarea cauzelor care au provocat
aparitia tendintei negative de scadere.

Cauzele modificarii capitalului propriu pot avea caracter extern (depunerile proprietarilor, primirea sub-
ventiilor etc.) si intern (reinvestirea profitului generat). Pentru studierea surselor interne de crestere a capita-
lului se aplica un coeficient financiar — sporul cresterii capitalului propriu.
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Acest coeficient caracterizeaza marimea relativa a profitului generat si retinut la intreprindere cu scopurile
investitionale, evaluat in procente la valoarea capitalului propriu. Indicatorul dat este influentat de patru factori:
v" Principala sursa internd de crestere a capitalului propriu este reusita activitatii operationale; in cazul
reducerii rentabilitdtii si generarii pierderilor se constatd descresterea indicatorului rezultativ sub influenta

acestui factor.

v' Accelerarea rotatiei activelor (cresterea numarului de rotatii) conditioneaza sporirea capitalului propriu,
atat timp cat activitatea intreprinderii este profitabild; in caz invers, fiecare rotatie suplimentara a activelor

aduce pierderi adaugatoare.

v" Folosirea mai larga a surselor imprumutate (cresterea gradului de indatorare si a ratei parghiei financiare)
este avantajoasd, daca rentabilitatea intreprinderii depaseste rata cheltuielilor de deservire a datoriilor, adica
rata dobanzii. Varianta opusd semnificd descresterea capitalului propriu din cauza atragerii imprumuturilor

prea costisitoare.

v" Reinvestirea profitului obtinut permite majorarea capitalului propriu fara finantarea din exterior. De
mentionat cd, Tn conditiile activitatii cu pierderi, are loc reducerea investitiilor efectuate anterior si reducerea

capitalului propriu.

Pentru identificarea influentei fiecarui factor in mod separat se efectueaza analiza de tip factorial cu apli-
carea metodei de substitutii in lant ori a variatiilor acestei metode.
Vom efectua, in continuare, analiza factoriala a sporului capitalului propriu al intreprinderii pe seama

surselor interne, in baza rapoartelor financiare.

Tabelul 3
Date initiale pentru analiza factoriald a modificarii capitalului propriu
Indicatorii Anil

2013 2014 2015
Valoarea medie a capitalului propriu, mii lei 21117 21425 24746
Valoarea medie a activelor, mii lei 39027 36953 37247
Profit net, mii lei -1269 1941 5000
Profitul reinvestit, mii lei -1269 1941 5000
Venituri din vanzari, mii lei 25274 39027 44093
Sporul modificarii capitalului propriu, % -6,0 9,06 20,2
Rentabilitatea vanzarilor, % -5,02 4,97 11,34
Numadrul de rotatii ale activelor 0,65 1,06 1,18
Rata parghiei financiare 1,84 1,72 1,51
Rata reinvestirii profitului net 1,0 1,0 1,0

Sursa: Elaborat de autori in baza [1].

Folosind metoda de substitutii in lant, vom determina influenta fiecarui factor asupra sporului cresterii

capitalului propriu si vom interpreta rezultatele obtinute.

Tabelul 4
Calculul influentei factorilor asupra modificirii capitalului propriu in SRL ,, Tetracom-Agro”
Factorii Sporul
Nr. Rentabilitatea | Rotatia Rata Rata cresterii | Influenta Rezultatul
substitutiei A o L parghiei | reinvestirii | capitalului | factorului | influentei
vanzarilor activelor | . . . X .
financiare | profitului | propriu
0 4,97 1,06 1,72 1,00 9,06 X X
1 11,34 1,06 1,72 1,00 4,50 4,50-9,06 -4,56
2 11,34 1,18 1,72 1,00 4,67 4,67-4,50 +0,17
3 11,34 1,18 151 1,00 4,52 4,52-4,67 -0,15
4 11,34 1,18 151 1,00 20,2 20,2-4,52 | +15,68
In total x x x x x x 11,4

Sursa: Elaborat de autori in baza [1].
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Calculele efectuate in Tabelul 4 permit sd constatdm ca se observa majorarea sporului cresterii capitalului
propriu al intreprinderii. Daca in cursul anului precedent capitalul propriu a crescut pe seama surselor interne
cu 9,71%, atunci in anul de gestiune se constata descresterea cu 0,87% a indicatorului investigat.

In urma analizei factoriale s-a evidentiat principala cauzi de formare a tendintei negative in dinamica capi-
talului propriu — generarea pierderilor in procesul activitatii intreprinderii. Sub influenta scaderii rentabilitatii
vanzarilor sporul cresterii capitalului propriu s-a micsorat cu 4,56 p.p. (puncte procentuale).

In conditiile activititii cu profit, sporirea rotatiei activelor a produs un efect pozitiv — sporul cresterii capi-
talului propriu s-a marit cu 0,17 p.p. Totodata, obtinerea rezultatului financiar pozitiv in perioada de gestiune a
determinat caracterul favorabil al modificarii ratei de reinvestire. Sub influenta ultimului factor, sporul
cresterii capitalului propriu s-a majorat cu 15,68 p.p.

Scéaderea ratei parghiei financiare nu a exercitat o influenta evidenta asupra sporului cresterii capitalului
propriu, decat cu 0,15 p.p.

In urma analizei se determina nu doar cauzele de modificare a sporului cresterii capitalului propriu, dar si
sursele interne posibile de majorare a acestui indicator in viitor. Cu alte cuvinte, aplicarea modelului de des-
compunere a sporului cresterii capitalului propriu in elemente componente permite stabilirea celor mai pro-
babile instrumente de imbunatatire a situatiei cu acumularea capitalului. Identificarea acestor instrumente
(numite des rezerve) nu trebuie sa se limiteze cu depistarea factorilor ce influenteaza negativ asupra
indicatorului investigat.

Pentru desfasurarea reusitd a activitatii economico-financiare a intreprinderii o importanta deosebitd are
nu doar crearea capitalului propriu in marime suficienta si cu structura adecvata, dar si amplasarea rationala a
acestuia. In practica mondiald pentru aprecierea modului de amplasare a capitalului propriu acceptat de con-
ducerea intreprinderii, de obicei, se calculeaza si se interpreteaza coeficientul financiar ce reflecta cota capi-
talului propriu care nu este imobilizat in activele pe termen lung si se afla in circuitul economic sub o forma
capitalului propriu. Este general acceptatd parerea ca capacitatea ridicatd de manevrare a capitalului propriu
contribuie la cresterea performantelor economico-financiare ale intreprinderii.

In continuare, vom studia capacitatea de manevrare a capitalului propriu la intreprinderea analizat in baza
datelor bilantului contabil, vom alcétui tabelul analitic si vom interpreta rezultatele obtinute.

Tabelul 5
Calculul ratei de manevrare a capitalului propriu
Anii Abateri, £
Indicatorii anul 2015 fata de anii:
2013 2014 2015 2013 2014
Capitalul propriu, mii lei 20483 22366 27125 +6642 +4759
Active curente, mii lei 19665 16593 17526 -2139 +933
Datorii pe termen scurt, mii lei 13483 9761 11015 -2468 +1254
Fondul de rulment net, mii lei 6182 6832 6511 +329 -321
Rata de manevrare a capitalul propriu 0,30 0,31 0,24 -0,06 -0,07

Sursa: Elaborat de autori in baza [1].

Din datele Tabelului 5 rezulta ca capitalul propriu al SRL ,,Tetracom-Agro” are o capacitate de manevrare
destul de scizuta. In plus, in dinamica s-a evidentiat o tendinta negativa de reducere a ratei de manevrare cu
0,06 si, respectiv, 0,07. Daca la inceputul perioadei de gestiune 30% din valoarea totala a capitalului propriu
s-au aflat sub o formd ce permite manevrarea, atunci la sfarsitul perioadei de gestiune — numai 24%. Mentinerea
acestei tendinte n viitor va defavoriza performantele economico-financiare ale intreprinderii.

In procesul de evaluare a eficientei utilizarii resurselor financiare problemele sunt diverse, in functie de
scopurile urmadrite si caracteristicile Intreprinderii.

In domeniul economic, conceptul de eficientd se refera la maximizarea efectelor obtinute in conditiile
minimizarii eforturilor. Astfel, 0 expresie a modului general al eficientei economice este data de relatia dintre
efectele utile obtinute din activitatea economica si eforturile depuse in activitatea respectiva.
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Rentabilitatea reprezinta o categorie deosebit de importanta in stabilirea eficientei Intreprinderii, cunoscand
abordari dintre cele mai diversificate. Este forma principala de exprimare a eficientei economice, fiind apreciata
ca posibilitatea si capacitatea Intreprinderii de a amplifica capitalul investit.

Rentabilitatea are un grad mare de sinteza, reflectda complex potentialul economico-financiar al firmei, de
aceea intereseaza nu doar pe detindtorii factorilor de productie, ci si pe creditori, banci si alti parteneri.

Dintre toate tipurile de rentabilitate, rentabilitatea financiara prezinta un interes deosebit, fiind apreciata
ca o adevarata productivitate a capitalului [2].

Rata rentabilitatii financiare sau rata de eficienta a capitalurilor proprii, cunoscuta in teoria internationala
sub denumirea ,,return on equity” (ROE), reprezinta unul dintre indicatorii majori urmariti de investitori si de
management. Cu ajutorul acestei rate investitorii pot aprecia in ce masura investitia lor este rentabild sau nu.
In cazul in care rata rentabilititii financiare este mai mare decat costul capitalului propriu, atunci, prin activi-
tatea desfasurata, firma creeaza o valoare suplimentara pentru actionari [3].

Rata rentabilitatii financiare se determina ca raportul dintre rezultatul net al exercitiului financiar si capitalul
propriu [2]. Rezultatele calculelor efectuate in vederea determinarii acestui indicator in SRL ,, Tetracom-Agro”
sunt reflectate in Figura 1.
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Fig.1. Evolutia rentabilitatii financiare in SRL ,,Tetracom-Agro”.

Sursa: Elaborata de autori in baza [1].

Din datele prezentate in Figura 1 observim o majorare in dinamica a rentabilitatii financiare a intreprin-
derii analizate. Aceasta a sporit in anul 2015 comparativ cu anul 2013 cu 24,63 p.p., iar comparativ cu anul
2014 — cu 9,75 p.p. Aceste majorari au fost determinate de majorarea valorii medii a capitalului propriu si a
profitului net. Acesta s-a majorat cu 3059 mii lei in anul 2015 comparativ cu anul precedent 2014, iar
comparativ cu anul de baza 2013 — cu 6269 mii lei.

Aceastd rata constituie un indicator relevant in aprecierea pozitiei intreprinderii pe piatd. O remunerare in
crestere a capitalurilor investite asigura:

— un acces facil la resursele financiare datorita increderii proprietarilor actuali de a reinvesti in intreprin-

dere si a potentialilor investitori — detinatori de resurse financiare disponibile pentru plasamente;

— capacitatea de dezvoltare.

Analiza ratei rentabilitatii financiare permite defalcarea influentei factorilor determinanti si identificarea
anumitor aspecte semnificative pentru interpretarea performantelor intreprinderii la nivelul fiecaruia dintre
acestia, utilizandu-se mai multe modele de analiza factoriala, in functie de obiectivele urmarite [2].

Managerii au posibilitatea sa actioneze asupra ratei rentabilitdtii financiare prin urmarirea si influentarea:

a) vanzarilor generate de utilizarea activelor;

b) modului de finantare a activelor din capitalul propriu si datorii;

c¢) rentabilitatii nete a veniturilor.

Principalele cai de majorare a eficientei capitalului propriu sunt:

v" Accelerarea vitezei de rotatie a activului total reprezintd o conditie esentiald pentru cresterea ratei

rentabilitatii financiare a Intreprinderii, exprimata in baza capitalurilor proprii;

v" Cu cét factorul de multiplicare a capitalului propriu este mai mare, cu atat rentabilitatea financiara este

mai mare;

v" Sporirea rentabilitatii nete a veniturilor totale reprezinta calea cea mai sigurd pentru majorarea profitului
net, fiind determinata in primul rand de eficienta activitatii de exploatare a firmei;

Accelerarea circulatiei activelor curente;
Adaptarea politicilor comerciale, in vederea eficientizarii vanzarilor.

AN
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Concluzii

SRL ,,Tetracom-Agro” dispune de o marime pozitiva a capitalului propriu, care la sfarsitul perioadei de
gestiune (anul 2015) constituie 27125 mii lei. Totodata, in dinamica se evidentiaza tendinta de reducere a
surselor proprii de finantare a patrimoniului.

La SRL ,,Tetracom-Agro” corelatia dintre activele nete si capitalul statutar este destul de favorabila. Pozitiv
se apreciaza majorarea in dinamica a ratei de corelatie dintre acesti doi indicatori cu 2,66 si 1,91, ceea ce
constata conformitatea deplina cu cerintele legislatiei privind mentinerea valorii activelor nete la un nivel nu
mai mic decit marimea capitalului statutar. Modificarea pozitiva a capitalului propriu a fost conditionata de
sporul surselor interne cu 9,71% la inceputul perioadei de analiza, iar la finele acesteia se constatd descres-
terea indicatorului investigat cu 0,87%. In urma analizei factoriale s-a evidentiat principala cauzi de formare
Sub influenta scaderii rentabilitatii vanzarilor sporul cresterii capitalului propriu s-a micsorat cu 4,56 p.p.

In conditiile activitatii cu profit, sporirea rotatiei activelor a produs un efect pozitiv: sporul cresterii capita-
lului propriu s-a marit cu 0,17 p.p. Totodata, obtinerea rezultatului financiar pozitiv in perioada de gestiune a
determinat caracterul favorabil al modificarii ratei de reinvestire. Sub influenta ultimului factor, sporul cresterii
capitalului propriu s-a majorat cu 15,68 p.p. Scaderea ratei parghiei financiare nu a exercitat o influenta evidenta
asupra sporului cresterii capitalului propriu, decat cu 0,15 p.p. Capitalul propriu al SRL ,,Tetracom-Agro” are 0
capacitate de manevrare destul de scazuti. In plus, in dinamica s-a evidentiat o tendinti negativa de reducere
a ratei de manevrare cu 0,06 si, respectiv, 0,07.

Pentru ameliorarea situatiei la Intreprindere propunem urmatoarele masuri:

1. Accelerarea rotatiei activelor (cresterea numarului de rotatii), ceea ce va conditiona sporirea capitalului
propriu, atata timp cat activitatea intreprinderii este profitabild; in caz contrar, fiecare rotatie suplimentara a
activelor aduce pierderi adaugatoare.

2. Sporirea rentabilitatii nete a veniturilor totale ar fi calea cea mai sigurd pentru majorarea profitului net,
fiind determinata in primul rand de eficienta activitatii de exploatare a intreprinderii.

3. Reinvestirea profitului obtinut va permite majorarea capitalului propriu fara finantare din exterior. De
mentionat ca, in conditiile activitatii cu pierderi, are loc reducerea investitiilor facute anterior si reducerea
capitalului propriu.

4. Adaptarea si implementarea noilor politici comerciale, in vederea eficientizarii vanzarilor, ceea ce va
genera sporirea capitalului propriu.

5. Sporirea capacititii de manevrare a capitalului propriu le intreprindere pentru a nu defavoriza perfor-
mantele economico-financiare ale intreprinderii in viitor.
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