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Abstract. In this article, it is argued the need for permanent capital profitability for diagnosis and optimization
of the economic decisions of various users such as shareholders, potential investors, associations, establishment,
creditors, etc. Special attention was given to the practicalities, i.e. causal analysis of profitability of the
permanently capital after various models of analysis. The research aims to identify the factors of influence and to
argue their influence upon the permanent capital profitability level deviation and the behaviour of users in
decision-making the spillway.
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Introducere

Actualmente pentru dezvoltarea economica a entitatii, trebuie sa se formeze un capital
permanent suficient pentru asigurarea stabilitatii financiare a entitdtii si obtinerea increderii
investitorilor in perspectivele de dezvoltare strategica. Prin urmare, este necesar de a verifica
daca sursele permanent de finantare sunt utilizate eficient pentru a obtine rezultatul financiar,
care va asigura finantarea investitiillor necesare, remunerarea proprietarilor si rambursarea
datoriilor entititii. In acest scop, se efectueazi diagnosticul rentabilititii capitalului permanent.
Necesitatea diagnosticului rentabilitatea capitalului permanent constd in furnizarea de
informatii utile unei game largi de utilizatori, cum sunt:

e proprietarii, care sunt interesati de nivelul rentabilitatii capitalului permanent pentru a
decide sd pastreze sau sa retraga investitiile Tn actiuni sau aporturi la capitalul social,
precum si pentru a adopta hotararea privind repartizarea profitului net in cadrul adunarilor
generale a actionarilor (asociatilor);

e investitorii potentiali, care nu investesc in capitalul social (actiuni sau aporturi) pana nu
detin informatii despre evolutia rentabilitatii capitalului permanent si starea economico-
financiard a entitdtii in care investesc;
stabilitate financiara si a promova corect deciziile managementului financiar privind
formarea si utilizarea surselor de finantare;

e creditorii — vor analiza nivelul si evolutia rentabilitatii capitalului permanent la acordarea
creditelor bancare si Tmprumuturilor, pentru a vedea dacd entitatea va fi capabila sa le
ramburseze la termenele scadente si sa achite dobanzile.

Asadar, obiectivele urmarite de utilizatorii de informatii sunt diferite, dar analiznd
rentabilitatea capitalului permanent ei pot sa gaseasca raspuns la mai multe intrebari:
v" Nivelul rentabilitatii capitalului permanent acopera riscul economic si financiar al
investitorilor (actionari, asociati sau creditori)?
v' Care sunt cauzele si rezervele de crestere a nivelului rentabilitatii capitalului
permanent?
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creditorii?
v' Este rational de atras surse de finantare imprumutate pe termen lung?
v" Vor fi acordate credite bancare si imprumuturi pe termen lung?
v e
permanent?
Esenta si modul de calcul a rentabilitatii capitalului permanent
Rentabilitatea capitalului permanent reflecta capacitatea entitatii de a utiliza capitalul
permanent in vederea obtinerii profitului, adicd aratd in ce masurad fiecare unitate monetara
investitd de cdtre investitori (actionari, asociati sau creditori) poate crea un plus de sursa
financiard destinatd reinvestirii. Aceastd ratd de rentabilitate se determind ca raportul intre
rezultatul financiar Inregistrat de entitate si valoarea medie a capitalului permanent.
In practica economici, pot fi aplicate mai multe variante de calcul a rentabilititii capitalului
permanent in functie de alegerea indicatorului rezultatului financiar. O sinteza generalizata a
variantelor de calcul al rentabilitatii capitalului permanent in dependentd de indicatorul
rezultatului financiar este prezentata in tabelul 1.
Tabelul 1. Variante de calcul a rentabilititii capitalului permanent in dependenti de
alegerea indicatorului rezultatului financiar

Denumirea
'pggﬁ?é'lg)rr Caracteristica Sursa
financiare
1 2 3
Profitul pana Ber)tabilitatea caPitalului. [Terman.eqt calculatz‘} in . b.aza p.roﬁt.ului A.M.Hristea
la impozitare lnal.ntezl de({ucerll cheltulel‘llor perlnq dob}pllle §1A1mp911tulu} pe [l,p.]:59],
inaintea Venlt.masgarq gre}dul de va.lorl.f.icare a capitalului investit in en:utate atgt d? L.Spataru
deducerii prf)prleta}rl, cit si .de Cr.edltOI‘ll pe termen lung.. Aceast.a rata.trebule sd [3,p.396],_
cheltuielilor | 2Sigure in tf:rrrll.en.l rveall remunerarea capltqlulql investit la .l’llVeh.ll rgtel M.V.Achim,
privind med.ll a d.0b1n21.1 si sd acopere r.1$cu.1 economic i ﬁnancu.lr. al 1nvest}t0r110r_ S.N.Borlea
dobinzile (actionari, asociati sau credltor.l). Din ac.e.st mojm./, rentabilitatea capitalului | [2,p.273]
permanent trebuie sa fie superioara ratei inflatiei.
Rentabilitatea capitalului permanent calculata in baza profitului net | N.Tiriulnicova,
estimeaza marimea profitului net inregistrat la un leu capital permanent. | N.Chirilov
Profitul net Aceasta varianta de_calcull evidentiaza capacitatqa 'sursel(')r'de ﬁnan‘;gre [4,p.132]
permanent de a degaja profit peste valoarea cheltuielilor privind dobinzile
si impozitului pe venit, astfel incit sd asigure obtinerea profitului net
necesar remunerarii investitorilor reali si potentiali ai entitatii.

Sursa.: Elaborata de autor

Din cele expuse in tabelul 1, rezultd cd fiecare variantd de calcul dispune de putere
informationala diferitd. Prin urmare, alegerea indicatorului rezultatului financiar pentru
calcularea rentabilitdtii capitalului permanent trebuie sa se efectueze in functie de necesitatile
si interesele diferitilor utilizatori ai rezultatelor analizei.

Analiza cauzala a rentabilitatii capitalului permanent

Aprofundarea analizei rentabilitatii capitalului permanent, presupune examinarea acesteia din
punct de vedere factorial. Scopul analizei factoriale il constituie determinarea aportului
factorilor de influenta asupra modificdrii rentabilitatii capitalului permanent, precum si
identificarea solutiillor pentru Tmbunatatirea nivelului acesteia. Pentru analiza cauzald a
rentabilitdtii capitalului permanent se utilizeazd diverse modele de analiza.

In cazul cand rentabilitatea capitalului permanent este calculatd in baza profitului pand la
impozitare inaintea deducerii cheltuielilor privind dobinzile, inmultind numitorul si
numadratorul formulei de calcul cu veniturile din vanzari, cdpatam influenta a doi factori, si
anume: rentabilitatea veniturilor din vanzari; numarul de rotatii a capitalului permanent.
Sistemul factorial de analiza a rentabilitétii capitalului permanent se prezinta astfel:
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Modelul I.
Rentabilitatea capitalului _ Rentabilitatea veniturilor din Numarul de rotatii a
permanent B vanzari capitalului permanent
2
Profitul pana la impozitare inaintea Profitul pana la impozitare inaintea
deducerii cheltuielilor privind _ deducerii cheltuielilor privind Venituri din vanzari
dobinzile - dobinzile X Valoarea medie a
Valoarea medie a capitalului Venituri din vanzari capitalului permanent
permanent

In scopul determinarii exacte a influentei factorilor asupra modificarii nivelului rentabilitatii
capitalului permanent astfel, incat sa nu apara contradictii interne, trebuie sa fie aranjati corect
factorii in sistemul cauzal. Prin urmare, in sistemul factorial, este mai logic, In primul rand, sa
fie prezentati factorii independenti si, in al doilea rand, factorii dependenti. Aceastd ordine a
factorilor in sistemele factoriale este corecta, intrucat tine cont de conditionarea economica a
factorilor asupra rentabilitatii capitalului permanent.

Se impune mentionat faptul ca, factorul ,,numarul de rotatii a capitalului permanent” este
dependent de factorul ,,rentabilitatea veniturilor din vanzari”. Aceasta concluzie reiese din
faptul ca, daca entitatea inregistreaza pierderi inaintea deducerii cheltuielilor privind dobinzile
si impozitului pe venit si, respectiv rentabilitatea veniturilor din vanzari este negativa,
accelerarea rotatiei capitalului permanent va influenta negativ asupra rentabilitatii capitalului
permanent. Prin urmare, succesiunea factorilor in sistemul factorial, trebuie prezentata astfel:
rentabilitatea veniturilor din vanzari si numarul de rotatii a capitalului permanent.

In scopul efectudrii analizei cauzale a rentabilititii capitalului permanent este necesard
colectarea datelor initiale din urméatoarele surse informationale: bilantul; situatia de profit si
pierdere; planul de afaceri al entitatii.

Tabelul 2. Date initiale pentru analiza factoriala a rentabilitatii capitalului permanent
Nr. _ ) Semne | perioada de gestiune Abaterea
ord. Indicatori conven- y
tionale | Precedenti | curenti absoluti
1 2 3 4 5 6=5-4
1. |Venituri din vanzari, mii lei \'A% 11 209 9474 -1735
2. |Profit (pierdere) pind la impozitare, mii lei PPI 3750 471 -3279
3. |Cheltuieli privind dobinzile, mii lei Cp 143 108 -35
4. |Profit (pierdere) pana la impozitare inaintea PPI¢p 3607 (363) -3970
deducerii cheltuielilor privind dobinzile, mii lei
(rd.2-rd.3)
5. |Profit net (pierdere netd) al perioadei de gestiune, PN 2974 (216) -3 190
mii lei
6. |Valoarea medie anuald a capitalului propriu, mii lei| CP 24130 26 493 +2 363
7. |Valoarea medie anuald a capitalului permanent, mii| CPer 27071 28 934 +1 863
lei
8. |Valoarea medie anuala a activelor totale, mii lei A 30079 32411 +2 332
9. |Rentabilitatea veniturilor din vanzari, % Ryy 32,18 (3,83) -36,01
(rd.4+rd.1x100)
10. |Numarul de rotatii a capitalului permanent, unitati | Ngp 0,414 0,327 -0,087
(rd.1+1d.7)
11. |Rentabilitatea activelor, % (rd.2+rd.8x100) Ra 12,47 1,45 -11,02
12. |Rata (coeficientul) de multiplicare a capitalului Kcper 111,11 113,05 +1,94
permanent, % (rd.8+rd.7x100)
13. |Rata profitului net, % (rd.5+rd.2x100) Rpn 79,31 (45,86) -125,14
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14.|Rentabilitatea capitalului permanent, calculatd in | Rcper
baza:
¢ profitului (pierderii) pana la impozitare
inaintea deducerii cheltuielilor privind dobinzile, 13,32 (1,26) -14,58
% (1d.4+1d.7x100)
+  profitului net (pierderii nete) al perioadei de
gestiune, % (rd.5+rd.7x100) 10,99 (0,75) -11,74
Sursa: Elaboratd de autor in baza datelor din situatiile financiare
Din calculele efectuate in tabelul 2 rezultd ca la entitatea analizatd nivelul rentabilitatii
capitalului permanent a Inregistrat o reducere, In anul curent, fatd de anul precedent.
Rentabilitatea capitalului permanent, calculatad in baza profitului (pierderii) pana la impozitare
inaintea deducerii cheltuielilor privind dobinzile, in anul precedent, a constituit 13,32%, ceea
ce Inseamna ca la fiecare leu surse permanente de finantare entitatea a obtinut 13,32 bani profit
pana la impozitare inaintea deducerii cheltuielilor privind dobinzile. Dar, in anul curent,
entitatea a inregistrat 1,26 bani pierderi inaintea deducerii cheltuielilor privind dobinzile si
impozitului pe venit la fiecare leu capital permanent.
In anul curent, entitatea a inregistrat pierderi nete astfel, rentabilitatea capitalului permanent
are valoare negativa si arata ca la fiecare leu capital permanent entitatea a inregistrat 0,75 bani
pierderi nete.
Prin urmare, evolutia nivelului rentabilitatii capitalului permanent denotd cd s-au limitat

1o w, e

al investitorilor (actionari, asociati sau creditori).
in continuare, in baza datelor din tabelul 2, s-a efectuat analiza cauzald a rentabilittii
capitalului permanent, calculata in baza profitului pana la impozitare inaintea deducerii
cheltuielilor privind dobinzile, dupa modelul I de analiza.
Calculul influentei factorilor asupra devierii rentabilitatii capitalului permanent prin
metoda diferentelor absolute:
1) Influenta modificarii rentabilitatii veniturilor din vdanzari asupra devierii rentabilitatii
capitalului permanent:
=ARyy*Ncp, .=(-36,01)*0,414=-14,91 puncte procentuale.
2) Influenta modificarii numdrului de rotatii a capitalului permanent asupra devierii
rentabilitatii capitalului permanent:
W rems “ANcp=(-3,83)% (-0,087)=+0, 33 puncte procentuale.
Balanta influentei factorilor: (-14, 91)+0,33=-14, 58 puncte procentuale
In baza calculelor efectuate mai sus se poate mentiona ci diminuarea cu 14,58 puncte
procentuale a rentabilitdtii capitalului permanent a fost conditionatd, in primul rand, de
scaderea nivelului rentabilitatii veniturilor din vanzari cu 36,01 puncte procentuale, ceea ce a
contribuit la micsorarea indicatorului rezultativ cu 14,91 puncte procentuale.
In perioada analizati s-a redus numirul de rotatii a capitalului permanent, de la 0,414 unitati,
in anul precedent, la 0,327 unitati, in anul curent. Luind in considerare faptul ca, in anul curent,
entitatea inregistreaza pierderi Tnaintea deducerii cheltuielilor privind dobinzile si impozitului
pe venit si, respectiv rentabilitatea veniturilor din vanzari a fost negativa, incetinirea vitezei de
rotatiei a capitalului permanent a influentat pozitiv asupra rentabilitatii capitalului permanent,
si anume, a condus la majorarea indicatorului rezultativ cu 0,33 puncte procentuale.
Din cele expuse, putem afirma ca entitatea dispune de rezerve interne de majorare a
rentabilitatii capitalului permanent in marime de 14,91 puncte procentuale, daca va intreprinde
masuri privind sporirea eficientei desfasurarii activitatii operationale.
Sistemul factorial aplicat mai sus poate fi util pentru luarea deciziilor privind gestionarea
internd a activitatii entitatii. Factorii analizati indica caile de baza ale imbunatatirii nivelului
rentabilitatii capitalului permanent. Avantajul sistemelor factoriale din doi factori constad in
faptul ca sunt usor aplicabile, insa nu dezvaluie mai detaliat cauzele si cdile de majorare a
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nivelului rentabilitatii capitalului permanent. In acest scop, in practica economica sunt necesare
sisteme factoriale cu mai multi factori.

In practica economica, o importanti deosebita, pentru investitorii reali si potentiali ai entitatii,
0 are determinarea cauzelor si a rezervelor de crestere a rentabilitatii capitalului permanent
calculate n baza profitului net

Asadar, in cazul cand rentabilitatea capitalului permanent este calculata in baza profitului net,
inmultind numitorul si numaratorul formulei de calcul cu valoarea medie a activelor si profitul
pana la impozitare, capatam influenta a trei factori, si anume: rentabilitatea activelor;
coeficientul de multiplicare a capitalului permanent; rata profitului net.

Sistemul factorial de analiza a rentabilitatii capitalului permanent se prezinta astfel:

Modelul 11.
Rentabilitat - ficientul
¢ é.lb atea Rentabilitatea _Co_e clentu (.je . Rata
capitalului . x multiplicare a capitalului . .
activelor profitului net
permanent permanent
Profit net Profit pind la impozitare Valoarea medie a activelor Profit net
Valoarea medie a = Valoarea medie a activelor * Valoarea medie a capitalului >  Profit pind la
capitalului permanent permanent impozitare

v' Rentabilitatea activelor reflecta capacitatea entitatii de a utiliza activele totale in vederea

obtinerii profitului. Nivelul rentabilitatii activelor este independent de modul de finantare a

activelor si estimeaza marimea profitului pana la impozitare obtinut la un leu investit in active.

v' Coeficientul de multiplicare a capitalului permanent caracterizeaza structura surselor de

finantare si arata ca, la primele 100%, activele entitatii se finanteaza pe seama surselor proprii

si datoriilor pe termen lung, iar restul - pe seama datoriilor curente. Acest coeficient este

inversul relatiei de determinare a ratei stabilitatii financiare a entitatii.

v' Rata profitului net reflecta corelatia dintre profitul net si profitul pana la impozitare si

caracterizeaza presiunea fiscala asupra rezultatelor financiare ale entitatii. Marimea acestei rate

depinde de cota impozitului pe venit si de diferentele temporale si permanente, care

conditioneazd modificarea venitului impozabil in comparatie cu profitul (pierderea) pana la

impozitare.

Intre rentabilitatea capitalului permanent, rentabilitatea activelor si rata profitului net existi o

relatie directi. In ceea ce priveste coeficientul de multiplicare a capitalului permanent, influenta

este diferita de la caz la caz, In functie de raportul dintre rentabilitatea activelor si rata dobinzii.

Ordinea factorilor in sistemul factorial de analiza, corespunzator modelului II, arata ca nivelul
rentabilitatii capitalului permanent depinde, in primul rdnd, de nivelul rentabilitatii activelor, in
al doilea rdnd, de structura surselor de finantare, deoarece nu este rational de atras surse de
finantare imprumutate in conditiile cind primul factori este la nivel scizut. n al treilea rénd,
influenteaza rata profitului net, pentru cd marimea acestui factor depinde de eficienta utilizarii
activelor disponibile, de evolutia structurii surselor de finantare si de legislatia fiscala.

In baza celor mentionate mai sus, in figura 1, prezentam, schematic, factorii de influenti asupra

devierii nivelului rentabilitatii capitalului permanent.

Factor ce caracterizeazd

Rentabilitatea activelor — e . ,
J activitatea operationala

Rentabilitatea /= Coeficientul de e
capitalului multiplicare a capitalului it sl e f?naz o
permanent | ' permanent

Factori ce caracterizeazi

Rata profitului net repartizarea profitului

Figura 1. Factorii de influenta asupra devierii rentabilitatii capitalului permanent
Sursa: Elaborata de autor
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Necesitatea determinarii influentei factorilor prezentati in figura 1 survine din faptul ca:
1) primul factor permite entitatii si investitorilor sa cunoascd masura in care eficienta
desfasurarii activitdtii operationale a influentat devierea rentabilitatii capitalului
permanent,
2) urmatorul factor — influenta structurii surselor de finantare,
3) ultimul factor — influenta repartizarii profitului.
Din figura 1, rezulta cd detalierea analizei factoriale a rentabilitatii capitalului permanent se
poate efectua prin descompunerea rentabilitatii activelor in partile sale componente:
rentabilitatea veniturilor din vanzari si numarul de rotatii ale activelor.
In cele ce urmeaza, in baza datelor din tabelul 2, s-a efectuat analiza cauzali a rentabilitatii
capitalului permanent, calculata in baza profitului net, dupa modelul III de analiza.
Tabelul 3. Calculul influentei factorilor asupra devierii rentabilitatii capitalului
permanent prin metoda substitutiilor in lant

Factorii interdependenti Caleulul mérimii Marimea _
Nr. Nr. Repers influentei influentei, Denumirea
calc. | subst. R, Kcper Rpn % factorilor puncte factorilor
procentuale

1 2 4 3 5 6 7 8 9

1 0 12,47 | 111,11 79,31 10,99 — - -

2 1 1,45 |111,11| 79,31 1,28 1,28-10,99 -9,71 AR,

3 2 1,45 |113,05| 79,31 1,30 1,30-1,28 +0,02 AK cper

4 3 1,45 | 113,05 | (45,86) (0,75) (0,75)-1,30 -2,05 ARpy

Sursa: Elaborata de autor in baza datelor tabelului 2.

Calculele prezentate in tabelul 3, denotd diminuarea nivelului rentabilitdtii capitalului
permanent cu 11,74 puncte procentuale, si anume, 1n anul precedent, la fiecare leu surse
permanente de finantare, entitatea a inregistrat 10,99 bani profit net, dar In anul curent a obtinut
0,75 bani pierderi nete. Aceastd situatic a fost determinata, in prim-plan, de utilizarea
neeficientd a factorilor ce caracterizeaza activitatea operationald, si anume, scaderea
rentabilitdtii activelor, in anul curent, fatd de anul precedent (la 1,45% fata de 12,47%), a
condus la diminuarea rentabilitatii capitalului permanent cu 9,71 puncte procentuale.

Efect negativ a avut factorul ce caracterizeaza repartizarea profitului, si anume, sciderea ratei
profitului net a determinat diminuarea rentabilitatii capitalului permanent cu 2,05 puncte
procentuale. Influenta acestui factor se explica prin politica fiscald a statului prin care se
impoziteaza profitul.

Pe parcursul perioadei de gestiune analizata, s-au inregistrat modificari in structura surselor de
finantare, ceea ce a condus la scaderea indicatorului rezultativ cu 0,02 puncte procentuale. Cu
toate ca gradul de indatorare scade, pentru imbunatatirea nivelului rentabilitatii capitalului
permanent, entitatea trebuie sa atraga surse de finantare imprumutate, astfel incat marimea
acestora sd nu depaseasca nivelul de siguranta.

Din cele expuse mai sus, putem afirma ca evolutia nivelului rentabilitatii capitalului permanent
nu prezintd suficienta atractivitate financiara pentru investitorii reali si potentiali ai entitatii.

Concluzii.
Generalizand cele expuse, se cuvine mentionat faptul cd evolutia negativa a nivelului
rentabilitatii capitalului permanent nu satisface asteptarile si interesele diferitilor utilizatori de
informatii, $i anume:
® actionarii, asociatii §i investitorii potentiali — nu vor pastra si cumpdra actiuni (Sau
aporturi la capitalul social), fiindca entitatea nu are posibilitatea sa achite dividende si sa
majoreze capitalul propriu;
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= creditorii —nu vor acorda creditelor bancare si imprumuturilor pe termen lung, deoarece
entitatea nu va fi capabild sd le ramburseze la termenele scadente si sa achite dobanzile
aferente creditelor si imprumuturilor;
= furnizorii — nu vor accepta termene de plata amanata, pentru ca nu exista perspective de
crestere si continuitate a activitatii entitatii.
Conchidem ca, rezultatele diagnosticului rentabilitatii capitalului permanent sunt foarte
importante atit pentru aprecierea strategiei de dezvoltare si organizare a activitatii economico-
financiare a entitatii, cat si pentru fundamentarea unor decizii economice optime.
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