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UNELE ASPECTE ALE ANALIZEI RENTABILITATII CAPITALULUI
PROPRIU iN APLICAREA MODELELOR FACTORIALE

Alexandru TCACI
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In acest articol sunt abordate unele probleme aparente in aplicarea practica a modelelor factoriale a rentabilita-
tii capitalului propriu. Investigatiile noastre demonstreaza ca problema principald consta in interpretarea influentei
parghiei financiare (a gradului de indatorare). Din aplicatia modelelor factoriale rezulta ca cu cat se mareste parghia
financiard, cu atat este mai ridicata rentabilitatea capitalului propriu. Insi in practica economica, cresterea gradului
de indatorare nu poate contribui permanent la majorarea rentabilitatii capitalului propriu deoarece limita admisa a
gradului de indatorare poate s constituie nu mai mult de 70% din sursele totale. Depasirea acestui nivel limiteaza
independenta financiara a intreprinderii ceea ce duce la un risc financiar inalt. Pentru Inlaturarea acestor probleme
se propune interpretarea cu prudenta a sensului economic a factorilor care exprima structura de finantare (parghia
financiard) a entitatii i a rolului acestora 1n identificarea rezervelor de majorare a rentabilitatii capitalului propriu.

Cuvinte-cheie: analiza, modele factoriale, parghie financiara, rentabilitatea capitalului propriu, solvabilitate,
structurd de finantare, sistem fiscal.

SOME ASPECTS OF THE ANALYSIS OF THE RETURN ON

EQUITY IN THE APPLICATION OF FACTORIAL MODELS

This article addresses some apparent problems in the practical application of factorial models of return on equity.
Our investigations demonstrate that the main problem lies in the interpretation of the influence of financial leverage
(degreel of indebtedness). From the application of factorial models it follows that the higher the financial lever, the
higher the return on equity. But in economic practice, increasing the degree of indebtedness cannot permanently con-
tribute to increasing the profitability of equity because the permissible limit of the indebtedness degree may constitute
no more than 70% of the total sources. Exceeding this level limits the financial independence of the enterprise, which
leads to a high financial risk. In order to eliminate these problems, it is proposed to interpret prudently the economic
meaning of the factors expressing the financing structure of the entity and their role in identifying the reserves for
increasing the return on equity.

Keywords: analysis, factorial models, financial leverage, return on equity, solvency, financing structure, fiscal
System.

Introducere

Rata rentabilitatii capitalului propriu constituie un indicator relevant in aprecierea performantelor si pozitiei
financiare a Intreprinderii In sectorul sdu de activitate (ramura). Cresterea in dinamica asigura [1, pag. 146-150]:

- un acces facil la resurse financiare datorita increderii proprietarilor actuali de a reinvesti n Intreprinde-
re si a potentialilor investitori — detindtori de resurse financiare disponibile pentru plasamente;

- capacitatea de dezvoltare a entitatii, deoarece atit sdnatatea financiard, cat si gestionarea eficientd a
activitatii sunt determinate de marimea suficienta a acestei rate si de trendul inregistrat.

In acest context, o semnificatie practica revine analizei factoriale a ratei rentabilitatii capitalului propriu,
deoarece permite depistarea rezervelor interne de majorare pe viitor. Totodata, interpretarea influentei struc-
turii financiare (prin intermediul parghiei financiare) la modificarea rentabilitatii capitalului propriu trebuie
efectuata cu prudenta mai ales 1n cazul cand rata indatorarii se afla aproape de nivelul critic si cresterea aces-
teia in continuare va limita independenta financiara a entitatii si In consecintd va duce la un risc financiar Tnalt.

Metode si materiale aplicate

In lucrarea data investigatiile s-au efectuat cu aplicarea metodelor traditionale ale analizei economice,
dintre care: comparatia, divizarea si descompunerea indicatorilor economici, metoda ratelor, metoda sub-
stitutiilor in lant.
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Baza informationald a investigatiei o constituie datele din Situatiile financiare ale intreprinderii selectate
care includ: bilantul, situatia de profit si pierdere, situatia fluxurilor de numerar si alte anexe.

Rezultate obtinute si discutii

Rata rentabilitatii capitalului propriu (chr) cunoscuta in literatura de specialitate sub denumirea rentabi-
litatea financiard (R)), permite aprecierea eficientei investitiilor de capital ale actionarilor si a autofinantarii
intreprinderii. De regula, se calculeaza dupa formula:

Pn
Cpr(ﬂ—c— x 100 (1)
unde: Pn — profit net al perioadei de gestiune;
Cpr — valoarea medie a capitalului propriu.

Existd opinii potrivit carora rata rentabilitatii capitalului propriu poate fi calculatd in baza profitului
pana la impozitare. Dupa parerea noastra o relevanta informationala a acestei rate 1i ofera calculul in baza
profitului net care ramane la dispozitia Intreprinderii dupd achitarea impozitului pe venit. Mai mult ca atét,
profitul net, spre deosebire de profitul pana la impozitare nu este semnificativ influentat de politicile si prac-
ticile contabile utilizate de intreprindere (metode de amortizare a activelor imobilizate, metode de evaluare
a stocurilor etc.) ceea ce ii oferd avantajul acestui indicator pentru obtinerea unei rate pertinente privind
rentabilitatea capitalului propriu.

Analiza ratei rentabilitatii capitalului propriu permite defalcarea influentei factorilor determinanti si
identificarea anumitor aspecte semnificative pentru interpretarea performantelor intreprinderii utilizandu-
se mai multe modele factoriale 1n functie de obiectivele stabilite [2, pag. 395].

Astfel, S. Petrescu propune urmatorul model factorial, care stabileste factorii de crestere a ratei rentabi-
litatii financiare [3, pag. 150-151]:

C+D
R=R, XN, x5, x )

unde: R, - rata rentabilitaii vanzarilor;
N - numarul de rotatii al activelor circulante;
S - ponderea activelor circulante in activele totale;
C+D _ Pasiy
cC C

C — capital propriu; D — datorii totale.

Luand in consideratie SNC, autorii autohtoni N. Tiriulinicova, V. Paladi, L. Gavriliuc considera ca in
modelul factorial al rentabilitatii capitalului propriu trebuie inclusi urmatorii factori: rentabilitatea active-
lor, parghia financiara si corelatia dintre profitul net si profitul pana la impozitare. Pentru obtinerea mode-
lului factorial autorii propun inmultirea numaratorului si a numitorului formulei de calcul a rentabilitatii
capitalului propriu cu valoarea medie a activelor si cu profitul pana la impozitare [4, pag. 131]:

P_n A _Pimp _ A Pl mp 3)

Cpr Cpr A~ Pimp Cpr A lep

Efectuand transformarile respective si anume amplasarea factorilor in model dupa ordinea conditionarii

economice, primul model factorial se va exprima:
_Pimp, A Pn

Rep = i Cpr - Pimp “)

Ordinea conditionarii economice prevede cd pe primul loc in model trebuie amplasati factorii indepen-
denti.

Din acesti trei factori cel mai independent este:

Pimp

A

- rata parghiei financiare (structurii finantarii);

- rentabilitatea activelor, dupa care urmeaza
A Ny o . .

== - parghia financiara si pe pozitia a treia

Cpr

Pim

P.—np - rata corelatiei dintre profitul net si profitul pana la impozitare.
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Daca in primul model factorial (formula 4) vom descompune rentabilitatea activelor dupa factorii de
influenta putem obtine alt model factorial al rentabilitatii capitalului propriu conform figurii 1.

Figura 1. Descompunerea rentabilitatii capitalului propriu dupa factorii detaliati.

Pim Fim
AR > A
A Vv
FPn A Vi
Cpr cpr A
Fn
Pimp

Reiesind din figura 1, al doilea model factorial al rentabilitatii capitalului propriu poate fi exprimat:
_ Pimp VV A . Pn
R =7 “T “Gor ~ Pimp (3)
Dupa modelul factorial doi (formula 5) deducem ca rentabilitatea capitalului propriu depinde de influ-
enta urmatorilor patru factori:
- modificarea profitabilitatii vanzarilor (A

Pimp ):
vy "

|44

- modificarea numarului de rotatii al activelor totale (A 7

. o . A
- modificarea parghiei financiare (A m),

- modificarea corelatiei dintre profitul net si profitul pana la impozitare A%’zp

In continuare vom analiza sensul economic al factorilor si legatura lor cu rentabilitatea capitalului propriu.

Primul factor — rentabilitatea vanzarilor (Pimp/V'V) caracterizeaza cati bani ai profitului pana la impozi-
tare genereaza fiecare leu al veniturilor din vanzari. Acest factor demonstreaza capacitatea intreprinderii de
a practica o politica de preturi eficienta si totodata abilitatea de a controla costurile, adica eficienta activitatii
operationale.

Al doilea factor — numarul de rotatii al activelor (VV/4) depinde de ramura sau sectorul de activitate al
intreprinderii. Cu cat acest factor are o valoare mai mare, adica corespunde nivelului recomandat (1,8 —
2,0), cu atat eficienta activelor este mai buna si permite cresterea rentabilitatii capitalului propriu.

Factorul al treilea — parghia financiara (4/Cpr) reflecta structura de finantare a entititii sau gradul de
indatorare. Fiind exprimat in procente, acesta semnifica ca la primele 100% activele intreprinderii se finan-
teaza pe seama capitalului propriu, iar la valoarea ce depaseste 100% - pe seama datoriilor. Cu cat parghia
financiard este mai mare, cu atat rentabilitatea capitalului propriu este mai ridicata, deci se creeaza o situa-
tie contraductorie. Si aici apare problema, deoarece cresterea gradului de indatorare nu poate sa contribuie
permanent la majorarea rentabilitatii capitalului propriu. In practica economica existd o limitd a gradului
de indatorare fixatd de banci, majoritatea acestora considerand cd limita maxima admisa este de 70% din
sursele totale ale intreprinderii si cd depasirea acestei limite trebuie sd atragd pentru Intreprindere dobanzi
mai mari si garantii suplimentare, Intrucat riscul financiar este mai mare.

Examinarea mai atenta a acestui factor si anume din punctul de vedere al ponderii capitalului propriu in
componenta surselor de finanfare demonstreaza existenta problemei. Este cunoscut faptul ca cresterea pon-
derii capitalului propriu in totalul surselor de finantare nu va contribui la cresterea rentabilitdtii financiare
atat timp cat rentabilitatea activelor intreprinderii va fi mai mica decéat rata dobanzii.

In literatura de specialitate se stipuleaza doud cazuri legate de influenta parghiei financiare asupra renta-
bilitatii capitalului propriu [5, pag. 284]:

1. cazul ,,risc — profit”, cand entitatea obtine performante economice excedentare costului indatorarii pe
masura cresterii parghiei financiare, deoarece R o> R
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2. cazul ,,risc — pierdere”, cand atragerea creditelor mareste nivelul parghiei financiare dar nu genereaza
o rentabilitate inalta a activelor care ar depasi rata dobanzii si in consecinta rentabilitatea capitalului propriu
este inferioara rentabilitatii activelor (R < R).

Referitor la factorul ce reflecta influenta tensiunii sistemului fiscal asupra intreprinderii (Pn/Pimp) men-
tiondm ca majorarea cotei impozitului pe venit va duce la scaderea profitului net si in consecinta la micso-
rarea ponderii acestuia in componenta profitului pana la impozitare. In mod firesc in formula dependentei
factoriale diminuarea acestei componente va influenta la reducerea rentabilitatii capitalului propriu.

Pentru exemplificarea aplicarii practice a modelului factorial doi vom utiliza informatiile din Bilant si
din Situatia de profit si pierdere a Intreprinderii ,,Salcioara” SRL (tabelul 1).

Tabelul 1. Date initiale si de calcul pentru efectuarea analizei factoriale a rentabilitatii capitalului
propriu.

Abaterea
Indicatori Metoda de calcul 2020 2021 absoluta,
+
I. Date initiale
1. Venituri din vanzari, mii lei 44 30468,5 | 13526,6 | -16941,9
2. Profit (pierdere) pana la impozitare, mii lei Pimp 1894,8 143.,4 -1751,4
3. Profit net (pierdere netd) al perioadei de Pn
gestiune, mii lei 1647,3 125,7 -1521,6
4. Valoarea la finele anului:
4.1. a activelor totale, mii lei T4 7737,4 10866,5 | +3129,1
4.2. a activelor circulante, mii lei AC 4309,7 7088,1 +2778.4
4.3. a capitalului propriu, mii lei Cpr 4027,9 4153,6 +125,7
I1. Date de calcul

5. Rentabilitatea vanzarilor, % R, = Pimp/VV>* 100% 6,22 1,06 -5,16
6. Rentabilitatea activelor, % R = Pimp/A x 100% | 24,49 1,32 -23,17
7. Rentabilitatea capitalului propriu, % R. = Pn/@ x 100% 40,9 3,03 -37,87
8. Numarul de rotatii:
8.1. al activelor totale, coeficient Or, = VV/TA 3,938 1,245 -2,693
8.2. al activelor circulante, coeficient Or, . =VV/AC 7,07 1,908 -5,162
9. Parghia financiara, coeficient PF =TA/Cpr 1,921 2,616 +0,695
10. Corelatia dintre profitul net si profitul
pana la impozitare, coeficient R = Pn/Pimp 0,869 0,877 +0,008

Sursa: Calculele autorului in baza Situatiilor financiare ale entitatii ,,Salcioara” SRL.

Analizand dinamica indicatorilor prezentati in tabelul 1, constatdm urmatoarele:

- reducerea veniturilor din vanzari in 2021 fata de 2020 cu 16,9 mil. lei sau cu 55,6%;

- diminuarea profitului pana la impozitare si a profitului net respectiv cu 92,4% s1 92,37%;

- scaderea majora a tuturor ratelor rentabilitatii si a numarului de rotatii al activelor ca urmare a micso-
rarii veniturilor din vanzari si a indicatorilor de profit.

Dinamica negativa a acestor indicatori se datoreaza situatiei epidemiologice provocata de virusul Co-
vid-19. Instituirea starii de urgenta a impus unele restrictii in activitatea agentilor economici din Republica
Moldova, ceea ce a avut un impact dezastruos in mediul de afaceri. Totodata, tinem sa constatam, ca entita-
tea ,,Sdlcioara” SRL a avut o activitate eficienta, inregistrand profit net in suma de 125,7 mii lei.

Concomitent, datele prezentate in tabelul 1 ne atesta cresterea in dinamica a activelor totale si a capita-
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lului propriu respectiv cu 40,44% si 3,12%. Ponderea activelor circulante In componenta patrimoniului s-a
majorat in 2021 fata de 2020 de la 55,7% pana la 65,2%, fapt apreciat pozitiv, deoarece activele circulante
se rotesc mai repede si contribuie la accelerarea patrimoniului entitatii.

Totusi, din punct de vedere al dinamicii indicatorilor de rezultate financiare si a ratelor rentabilitatii con-
statdm la entitate o situatie nefavorabild. Comparand cele doud perioade, observam ca in 2021 rentabilitatea
capitalului propriu a diminuat de la 40,9% pana la 3,03% sau cu 37,87 puncte procentuale.

Astfel, apare necesitatea de a cuantifica influenta factorilor care au detrminat modificarea rentabilitatii
capitalului propriu. In acest scop vom utiliza metoda substitutiilor in lant (tabelul 2).

Tabelul 2. Analiza factoriala a rentabilitatii capitalului propriu la entitatea ,,Salcioara” SRL.

5| & Factori corelati

% é Calculul .Rezultat.ul

IR . _ or influentei influentei, £ | Cauzele
s | S| Pimp |44 A Pn % oy puncte pro- | abaterilor
9| & vy 1 Cor . factorilor

2| pr Pimp centuale

Z |z

110 6,22 3,938 1,921 0,869 40,9 - - -

2 11 1,06 3,938 1,921 0,869 6,97 6,97 — 40,9 -33,93 Pimp/VV |
312 1,06 1,245 1,921 0,869 2,20 2,20 - 6,97 -4,77 VV/A |
413 1,06 1,245 2,616 0,869 3,00 3,00 —2,20 +0,80 A/CP 1
514 1,06 1,245 2,616 0,877 3,03 3,03-3,00 +0,03 Pn/Pimp 1
Total X X X X X X -37,87 X

Sursa: Calculele autorului in baza datelor tabelului 1.

Calculele efectuate 1n tabelul 2 ne permit sa constatam ca factorul decisiv care a cauzat scaderea ren-
tabilitatii capitalului propriu la entitate este reducerea rentabilitatii vanzarilor de la 6,22% la 1,06%. Sub
influenta acestui factor rentabilitatea capitalului propriu a diminuat cu 33,93 puncte procentuale. De aseme-
nea, mengionam ca un alt factor cu influenta negativa este micsorarea eficientei utilizarii activelor. Astfel,
daca 1n 2020 la fiecare leu al activelor s-a obtinut aproape 3,94 lei venituri din vanzari, apoi in 2021 acesta
a diminuat pana la 1,245 lei sau cu 68,4%. Reducerea numarului de rotatii a activelor a cauzat scdderea
rentabilitatii capitalului propriu cu 4,77 puncte procentuale.

Din calculele prezentate in tabelul 2 rezultd ca reducerea tensiunii sistemului fiscal a avut o influenta
pozitiva care prin majorarea ponderii profitului net in componenta profitului pana la impozitare a contribuit
la cresterea neesentiald a rentabilitatii capitalului propriu cu 0,03 puncte procentuale. Conform Situatiei
de profit si pierdere la entitatea ,,Salcioara” SRL in anul 2021 cheltuielile privind impozitul pe venit s-au
micsorat fata de 2020 de la 247,5 mii lei pana la 17,8 mii lei sau cu 229,7 mii lei.

Datele prezentate in tabelele 1 si 2 denota faptul ca la entitate se observa cresterea parghiei financiare
de la 192,1% la 261,6% sau cu 69,5 puncte procentuale. Aceasta semnifica despre cresterea gradului de
indatorare, care Tn 2020 alcatuia 47,9%, iar in 2021 — 61,8%. Paradoxal este faptul ca cresterea gradului
de indatorare a contribuit la majorarea rentabilitatii capitalului propriu cu 0,8 puncte procentuale (tabelul
2). Cresterea gradului de indatorare a entitatii se datoreaza atragerii creditelor bancare pe termen lung si pe
termen scurt, suma carora in anul 2021 s-a majorat fata de 2020 cu 736 mii lei.

Este cunoscut faptul ca entitatea, avand un grad inalt de indatorare se afla in dificultate. La finele anului
2021 ,,Salcioara” SRL nu dispunea de numerar pentru achitarea datoriilor curente. Mai mult ca atat, rata
lichiditatii curente a alcatuit 1,24, pe cand nivelul recomandat fiind de 2,0 — 2,5, ceea ce semnifica ca intre-
prinderea nu dispune de active circulante suficiente pentru achitarea datoriilor curente.

Consideram ca, daca entitatea va continua sd Inregistreze pe viitor acelasi trend al indatorarii, aceasta
poate sa devina insolvabila.
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Concluzii

Rezultatele investigatiilor ne-au permis formularea urmatoarelor concluzii:

1. La formarea modelelor factoriale a rentabilitatii capitalului propriu este necesara indeplinirea conditiilor:

- existenta legaturii cauzale obiective dintre factorii de influenta si indicatorul rezultativ;

- respectarea ordinii de conditionare a factorilor si a concordantei depline dintre exprimarea matematica
si cea economica.

2. Factorii inclusi in modelul factorial al rentabilitatii capitalului propriu trebuie sa evidentieze urmatoa-
rele aspecte ale activitatii intreprinderii:

- eficienta activitatii operationale;

- rotatia activelor;

- structura de finantare a entitatii;

- tensiunea sistemului fiscal.

3. Problema aparenta in cadrul analizei rentabilitatii capitalului propriu este interpretarea influentei
structurii de finantare (parghiei financiare) la modificarea indicatorului rezultativ care trebuie efectuata cu
o0 atentie sporitd, tinand cont de nivelul maxim admisibil al indatorarii care ar permite obfinerea ratei renta-
bilitatii economice superioare ratei dobanzii.
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