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ANALIZA INFLUENTEI STRUCTURII CAPITALULUI ASUPRA SITUATIEI
FINANCIARE A INTREPRINDERII

Stabilitatea financiard, precum si riscul de pierdere a solvabilitatii, depind
substantial de sursele de finantare ale intreprinderii si de coraportul dintre tipurile
diferite de surse. Structura capitalului are un impact semnificativ asupra pozitiei
financiare a Intreprinderii, fapt ce determind necesitatea cercetdrilor analitice In
dezvoltare ale acesteia si aratd de ce mijloace dispune entitatea pentru a-si
desfasura activitatea si a obtine profit. O importantd mare, in acest sens, il are
raportul dintre diferite tipuri de surse de finantare ale intreprinderii. ESte bine
cunoscut faptul cd capitalul necesar pentru dezvoltarea activititii economico-
financiare a intreprinderii este format din doud componente: capitalul propriu si
capitalul imprumutat, care se deosebesc substantial prin cheltuielile pe care le
genereazd. Structura financiard a Intreprinderii reprezintd o compozitie complexa
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si coordonatd a diverselor surse de finantare la care managementul financiar
recurge pentru a acoperi necesarul de finantat. Structura capitalului are un impact
semnificativ asupra pozitieir financiare a intreprinderii, ceea ce determina
necesitatea cercetdriilor analitice Tn acest domeniu.

Momentul important in analiza capitalului investit este evaluarea structurii
sale si determinarea impactului modificarilor survenite in structura capitalului
asupra pozitiei financiare a intreprinderii. in primul rand, este necesar si se
analizeze structura capitalului exprimata prin raportul dintre capitalul propriu si
cel imprumutat. In acest sens, se precauti pasivului bilantului din situatia
financiara  anuala, care reflectd toate sursele de finantare ale
intreprinderii. Informatia din bilant ne permite sa determinam ce modificari au
avut loc in structura capitalului propriu si a capitalului imprumutat, marimea
fondurilor imprumutate pe termen lung sau scurt care au fost atrase pe parcursul
perioadei de gestiune de catre entitatea economica.

Trebuie sa mentionam ca, alegerea surselor de finantare a activitatii ocupa
locul primordial in activitatea manageriala a intreprinderii, deoarece capitalul atat
cel propriu cat si cel imprumutat atrage dupa sine costuri, care reduc rezultatul
financiar al intreprinderii. Raportul dintre capitalul propriu si cel imprumutat
determind, in mare masura, nivelul rentabilitatii obtinute de intreprindere, prin
urmare apare necesitatea formarii unei structuri financiare optime.

Structura financiard optima reflectd acea compozitie a capitalurilor care
permite intreprinderilor realizarea, cu maximum de rezultate, a obiectivelor de
realizare de bunuri si servicii in conformitate cu cerintele pietei s1 maximizarea
valorii de piata.

Practica aratd ca nu exista cerinte unice pentru formarea unui raport eficient
intre capitalul propriu si cel imprumutat, nu numai pentru entitatii din aceeasi
sferd de activitate, ci chiar si pentru o companie aflata in diferite etape ale ciclului
sau de viata si in diferite conjuncturi ale pietii. In acelasi timp, existd o serie de
factori obiectivi si subiectivi, care trebuie sa fie luati in calcul la formarea
structurii capitalului in cadrul unei intreprinderi, pentru a putea utiliza cat mai
efficient componentele acestuia. Principalii factori sunt:

- particularitatile ramurale ale activitatii economice a entitatii;

- etapa din ciclul de viata al entitdtii economice;

- conjunctura pietei de materii prime si financiare;

- nivelul rentabilitatii activelor;

- atitudinea creditorilor fata de entitatea economica;

- nivelul impozitului pe profit;

- mentalitatea financiard a proprietarilor si managerilor organizatiei.

Avand in vedere acesti factori, analiza si gestionarea structurii capitalului
trebuie efectuate dupa doua directii principale:

- stabilirea proportiilor optime intre capitalul propriu si imprumutat pentru
entitatea economica concreta;

- atragerea de catre entitate a formelor si volumelor de capital necesare
pentru a atinge nivelul optim al structurii capitalului.
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In acelasi timp, structura capitalului trebuie optimizati in urmitoarele
directii:

-maximizarea nivelului rentabilitdtii capitalului propriu;

-minimizarea costului capitalului.

Atunci cand analizam structura capitalului, este necesar sa se studieze
efectul capitalului Tmprumutat si propriu asupra formarii rezultatului financiar
final al unei intreprinderi. Prin atragerea de capital imprumutat, proprietarii
companiei au posibilitatea de a implementa proiecte mai ambitioase, In ciuda
faptului ca ponderea capitalului proprii in totalul surselor de finantare poate
ramane nesemnificativd. Cu toate acestea, in anumite circumstante, fondurile
imprumutate pot avea un efect negativ, agravand pozitia financiard a companiei
pana la nivelul falimentului.

Capitalul propriu este caracterizata prin astfel de caracteristici pozitive
cheie, precum usurinta de atragere si capacitatea mai mare de a genera profituri in
toate domeniile de activitate, deoarece utilizarea lui nu necesitd plata dobanzii. In
acelasi timp, capitalul propriu are si careva dezavantaje: volumul limitat si, in
consecintd, posibilitatile limitate de extindere a activitdtii economice.

Folosind doar capitalul proprii, entitatea are cea mai mare stabilitate
financiara, dar limiteazd ritmul dezvoltarii sale. La randul sau, capitalul
imprumutat se caracterizeaza prin posibilitati destul de largi de atragere de surse
de finantare, in special in cazul cind entitatea economica are o istorie de creditare
buna sau are garantii.

Capitalul imprumutat asigurd cresterea potentialului financiar al
intreprinderii, daca este necesar o extindere semnificativa a activelor sale. El este
capabil sd genereze o crestere a rentabilitdtii financiare datorita efectului parghiei
financiare. In acelasi timp, utilizarea capitalului imprumutat genereaza un risc de
scadere a stabilitatii financiare si un risc de pierdere a solvabilitatii. Nivelul
acestor riscuri creste proportional cu cresterea cotei capitalului imprumutat.

Activele formate din capitalul imprumutat genereaza o rata a rentabilitatii
mai mica, care este redusa cu valoarea dobanzii pe imprumutul platit. Exista, de
asemenea, o dependentd ridicatd a costului capitalului imprumutat de fluctuatiile
pe piata financiard. Astfel, o intreprindere care utilizeaza capital imprumutat are
un potential financiar mai mare pentru dezvoltarea sa si posibilitatea cresterii
rentabilitatii financiare, dar intr-o masurd mai mare genereazad risc financiar si
amenintarea cu falimentul.

Marimea influentei structurii financiare asupra performantelor intreprinderii
a dat nastere efectului de levier financiar, care poate fi definit ca fiind mecanismul
prin care atragerea surselor imprumutate influenteaza rentabilitatea capitalului
propriu, renabilitate exprimata prin raportul dintre profit si capitalul propriu.

Efectul levierului financiar (ELF) poate fi calculat dupa urmatoarea formula:
ELF = (Ra- ra) (1 -i) « D/CPr,

unde: Ra -rentabilitatea activelor calculatd in baza profitului pana la

impozitare si plata dobanzilor,
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rd - rata medie a dobanzii % (raportul dintre suma procentelor calculate la
valoarea medie a capitalului Tmprumutat),
D - valoarea medie a datoriilor purtatoare de dobanzi,
Cpr - valoarea medie a capitalului propriu,
(Ra - ra) - ecartul rentabilitatii activelor fata de rata medie a dobanzii sau

diferentialul levierului financiar,

D/CPr- gradul de indatorare sau bratul levierului financiar,

I - cota impozitului pe venit.

Diferentialul levierului financiar (Ra-rd) reprezinta conditia principal in
obtinerea unui efect de levier pozitiv, In conditiile cand nivelul rentabilitatii
capitalului propriu depdseste rata medie a dobanzii la creditele acordate. Putem

avea mai multe cazuri:

- Ra>rq, in acest caz exista un efect de levier pozitiv;
- Ra<rq, in acest caz exista un efect de levier negativ;

- efectul de levier este nul (Ra=ra).

Deci, efectul levierului financiar aratd cu cite procente se majoreaza suma
capitalului propriu al intreprinderii din contul atragerii surselor imprumutate in

activitatea economica a entitatii.

Exemplificarea acestui model o vom efectua apeland la datele unei
intreprinderi de panificatie din nordul Republicii Moldova preluate din situatiile

financiare pentru anii 2018-2019.

Tabelul 1
Date initiale pentru determinarea efectului levierului financiar

Indicatori 2018 2019 Abaterea
1.Prf)f|t}JI pana la impozitare si plata 128170 136575 +8405
dobanzilor, lei
2.Cheltuieli aferente dobanzilor, lei 95758 104796 +9038
3.Profitul pana la impozitare dupa plata 32412 31779 633
procentelor pe credit, lei
4.Cheltuieli privind impozitul pe venit, lei 27967 18101 -9866
5.Cota impozitului pe venit, coeficient )
(rd 4/rd3) 0,8628 0,5696 0,2932
6. Valoarea medie a activelor, lei 10969378 | 11878534 | +909156
7. Valoarea medie a capitalului propriu, lei 5707685 | 7816746 | 2109061
8. VgloareAa medie a datoriulor financiare 571665 1316072 | +744407
(capitalul imprumutat), lei
9.Levierul financiar (bratul parghiei
financiare) (rd.8/rd7) 0,1002 0,1684 +0,0682
10. Rentabilitatea activelor calculate pana la
plata impozitelor si a creditelor, % 1,17 1,15 -0,02
(rd.1/rd.6*100)
11. Rata medie a dobanzii, % (rd.2/rd.8*100) | 16,75 7,96 -8,79

i i fi i 0 -

12. Efectul levierului financiar, %[(rd.10 0214 0.494 0,28

rd.11) (1 - rd.5)]*rd.9
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Calculele realizate in tabelul de mai sus denota faptul ca in anul 2019 la
fiecare leu investit in active, intreprinderea a obtinut doar 1,15 bani profit pana la
plata impozitelor si a creditelor, in scadere cu 0,02 fatd de anul precedent.
Concomitent, pe parcursul utilizarii surselor atrase, in ultimul an, intreprinderea
analizata in realitate a cheltuit 7,96 bani pentru fiecare leu imprumutat, ceea ce
reprezintd de 2,1 ori mai putin fatd de anul precedent. Ca rezultat, a fost obtinut un
efect de levier negativ in marime de (0,494) puncte procentuale, care s-a micsorat
fata de anul precedent cu 0,28 puncte procentuale.

Deci, existenta unui raport nesatisfacator dintre rata dobanzii si rata
rentabilitatii activelor a generat o diminuare pronuntatd a efectului de levier
financiar.

Calculul si aprecierea influentei factorilor nominalizati asupra modificarii
efectului levierului financiar va fi realizat in tabelul 2, utilizdnd metoda
substitutiilor in lant.

Analiza factoriala demonstreaza ca reducerea efectului levierului financiar cu
0,28 puncte procentuale in anul 2019 fatd de anul precedent a fost conditionatd de
modificarea, in special, a cotei impozitului pe venit si a bratul levierului financiar,
care au redus efectul levierului financiar in 0,4 puncte procentuale. Concomitent,
trebuie de mentionat faptul ca influenta negativd a acestor doi factori a fost
diminuatd partial de reducerea rater medie a dobanzii, ceea ce a avut ca efect
pozitiv sporirea efectului de levier financiar cu 0,12 puncte procentuale.

Tabelul 2
Calculul influentei factorilor asupra modificarii efectului levierului financiar
Nr.de | Nr.de Factorii de influenta ELF | Caleulul influentei Marimea
calcul | subst. Ra rg 1-i D/CPr influentei
1 0 1,17 16,75 ]0,8628 | 0,1002 | -0,214 | - -
2 1 1,15 16,75 | 0,8628 | 0,1002 | -0,2145 | -0,2145-(-0,214) | -0,005
3 2 1,15 7,96 |0,8628 | 0,1002 | -0,0936 | -0,0936-(-0,2145) | +0,1209
4 3 1,15 7,96 [0,5696 | 0,1002 | -0,2937 | -0,2937-(-0,0936) | -0,2001
5 4 1,15 7,96 [0,5696 | 0,1684 | -0,494 | -0,494-(-0,2937) |-0,2003

Verificare: -0,005+0,1209-0,2001-0,2003= -0,28

In baza rezultatelor obtinute, vom concluziona ca la intreprinderea analizata
nu este rationald atragerea surselor imprumutate, deoarece rentabilitatea activelor a
fost inferioara ratei dobanzii in ambele perioade de analiza. Deci, pentru ca efectul
de levier sa actioneze favorabil, este necesar ca diferenta (Ra - rd) sa fie pozitiva.

Din cele mentionate mai sus, putem concluziona ca modelul levierului
financier poate fi apreciat drept un instrument indispensabil, utilizat cu succes in
fundamentarea deciziilor de politica financiara, menit sa contribuie la alegerea unei
structuri echilibrate a capitalului intreprinderii si la mentinerea unei situatii
economice satisfacatoare.
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