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Introducere

O sarcina importanta in gestiunea surselor de finantare a activitatii entitafii economice este asigurarea
structurii optime a acestora, care se intelege prin raportul optim intre sursele strdine de finantare a
activelor entitatii economice si sursele proprii. In vederea aprecierii optimalitatii structurii capitalului
de finantare, in managementul financiar, pot fi calculati si apreciati o serie de indicatori, unul dintre
care este efectul levierului financiar, care reflectd cresterea rentabilitatii capitalului propriu, obfinuta
prin utilizarea surselor Imprumutate. Levierul financiar este considerat unul dintre principalele
mecanisme de gestionare a profitabilitatii in cadrul entitatilor economice, motiv pentru care se poate
aprecia si utiliza in situatiile in care compania 1si stabileste drept obiectiv majorarea veniturilor.

In acest sens, autorii au dorit si prezinte formula de calcul a levierului financiar si a efectului
levierului financiar precum si a factorilor de influentd asupra acestora aplicand diferite metode de
cercetare (metode euristice, metode critice, metode grafice etc.) astfel Incat sd poatd fi reflectata
importanta si aplicabilitatea levierului financiar In managementul financiar.

Necesitatea aplicarii acestui indicator rezultd din informatia valoroasd ce se poate obtine prin
cuantificarea efectului levierului asupra rezultatelor financiare ale entitatii, In ceea ce priveste:
dinamica indicatorilor de rentabilitate, gradul maxim de indatorare, sursa concreta care asigura cel
mai mare efect de levier financiar, sursele de finantare ce se caracterizeaza printr-un efect de levier
financiar negativ etc. Toate acestea servesc in primul rdand managerilor financiari pentru
fundamentarea deciziilor privind structura surselor de finantare.

Continutul de baza

Gestiunea formadrii profitului presupune utilizarea in managementul financiar a sistemelor
organizationale si metodice adecvate, cunoasterea mecanismului de baza privind formarea profitului
si metodelor moderne de analiza si planificare a acestuia. In vederea desfasurarii activitatii si obtinerii
profitului entitatea utilizeaza o serie de resurse de finantare, printre care: capitalul propriu (capital
social, rezerve, subventii etc.) si capital atras (credite bancare, imprumuturi, datorii comerciale,
datorii fata de buget etc.).

Atunci cand entitatea utilizeaza credite/imprumuturi, aceasta urmeaza sa suporte pe durata
contractului cheltuieli cu dobanzile, comisioane. Aceste costuri sunt relativ constante si nu depind de
volumul produselor fabricate, de volumul serviciilor prestate, de vanzarile entitatii. Insa acestea
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afecteaza in mod direct profitul care ramane la dispozitia entitatii economice, deoarece cheltuielile
cu dobanzile sunt cheltuieli deductibile fiscal, si respectiv, o marime mai mare a lor garanteaza un
profit mai mic care raimane entitatii. Cu toate acestea, un nivel inalt al surselor strdine de finantare n
totalul surselor de finantare sporeste gradul de risc de insolvabilitate. Acest lucru trebuie cu siguranta
luat in calcul la determinarea structurii optime a surselor de finantare. Apare astfel necesitatea
determinarii unei combinatii optime intre capitalul propriu si sursele atrase, apreciindu-se gradul de
influentd a acestora asupra profitului. Unul din principalele mecanisme pentru atingerea acestui
obiectiv este studiul levierului financiar.

Indicatorul care caracterizeaza structura surselor de finantare adoptata de catre managerii entitatii
economice de comun acord cu proprietarii acesteia se numeste levier financiar [1, p. 122]. Levierul
financiar (parghia financiard) reflectd coraportul dintre cele doua categorii de surse de finantare,
proprii si atrase, si totodata modul in care proprietarii si creditorii unei entitafi economice impart atat
riscurile cat si recompensele acesteia. in cazul in care, suma oferita de citre creditori este mai mare
decat cea oferita de proprietari (nivelul datoriilor este superior capitalului propriu), entitatea
economicad se considerd foarte indatorata.

Levierul financiar este un factor obiectiv care apare odata cu aparitia surselor straine de finantare in
structura surselor totale ale entitatii economice, ceea ce 1i permite obtinerea unui profit suplimentar
din utilizarea capitalului propriu.

Cu cat este mai mare suma surselor striine atrase de catre entitate, cu atdt este mai mare suma
dobanzilor platite, mai mare este impactul efectului de levier si profitul net este mai influentabil.
Astfel, cresterea ponderii surselor strdine atrase In suma totala a surselor de finantare, poate cauza un
Respectiv, in conditiile unui nivel relativ ridicat de levierului financiar, chiar si o usoara diminuare a
profiturilor ar putea avea consecinte negative, si viceversa, in cazul 1n care nivelul levierului financiar
este scazut.

Cu cat este mai mare forta levierului financiar, cu atat este mai neliniara relatia dintre profitul net si
profitul inainte de achitarea dobanzilor si impozitelor. O majorare sau diminuare minora a profitului
inainte de achitarea dobanzilor si impozitelor in conditiile existentei unul levier financiar ridicat poate
duce la o schimbare semnificativa a profitului net.

Cresterea efectului de levier financiar este insotita de o crestere a gradului de risc financiar al unei
intreprinderi, asociatd cu o eventuald lipsa de fonduri pentru plata dobanzilor la imprumuturi si
credite. Pentru doud companii care au acelasi volum de productie, dar au diferite niveluri de parghie
financiara, variatia profitului net datorata modificarii productiei nu este aceeasi - este mai mare pentru
o intreprindere care are un nivel mai ridicat de levier financiar.

Atat proprietarii cat si creditorii impart riscurile si recompensele entitatii intr-un mod proportional
cotei cu care au contribuit la formarea surselor de finantare ale entitatii economice. Prin urmare, in
cazul unei entitdti economice cu nivel Tnalt al indatorarii (levier financiar Tnalt) creditorii sunt cei ce
au mai mult de pierdut decat proprietarii.

O entitate economica cu o profitabilitate scazuta va tinde permanent sa atraga capital strain pentru
finantarea activitatii sale, respectiv, majorandu-si gradul de indatorare si nivelului levierului
financiar. Dar si entitatile economice dezvoltate, la fel, apeleaza la contractarea datoriilor. Poate
aparea intrebarea: de ce o entitate economica profitabild apeleaza la surse straine de finantare?
Raéspunsul poate fi:

e profitul obtinut este repartizat sub forma de dividende Intre proprietarii entitatii economice
(conform deciziei Adunarii Generale a Actionarilor/Asociatilor), ca urmare entitatea
necesita suplinirea fondurilor pentru activitatea ulterioara;

e entitatea economica necesita resurse financiare suplimentare pentru a le investi in programe
noi: produse/servicii noi, noi linii tehnologice, recalificarea personalului etc.;

e entitatea tinde sa profite in urma unui levier financiar optim care poate spori rentabilitatea
capitalului proprietarilor (capitalului propriu) sub influenta efectului levierului financiar.
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De fapt, efectul levierului financiar este utilizat in managementul financiar in vederea valorificarii
surselor straine de finantare cu scopul de a spori rentabilitatea potentiald a unei investitii. Este necesar
de remarcat faptul cd majorarea cotei capitalului strdin atrage dupa sine diminuarea stabilitatii
financiare si scaderea solvabilitatii; dar, totodata, o datd cu majorarea riscului financiar sporeste
probabilitatea obtinerii unei rentabilitdti mai mari a capitalurilor proprii.
Anume aceastd influenta asupra rentabilitatii este generata de efectul levierului financiar. Efectul de
levier financiar reprezinta modalitatea de masurare a capacitatii companiei de a investi capitalul atras
la o ratd superioara ratei dobanzii.
Efectul levierului financiar reflecta influenta pe care indatorarea - sursele de finantare atrase, adica in
principal creditele bancare - o are asupra rentabilitatii capitalurilor proprii ale companiei. Altfel spus,
acest efect al levierului financiar devine simtitor in cazul in care sursele striaine de finantare sunt
investite la o ratd mai inalta decat rata dobanzilor cuvenite.
Valoarea unei investitii cu efect de levier financiar este mai mare decat valoarea capitalului initial
investit de catre proprietari. Iar castigurile potentiale sunt mai mari decat ar fi fara efectul levierului
financiar (in cazul unei marimi pozitive a efectului levierului financiar). De asemenea, pierderile
potentiale pot fi marite cu efectul de levier financiar (in cazul unei marimi negative a efectului
levierului financiar).
Efectul levierului financiar ajutd managerii financiari in vederea aprecierii meritului apelarii la sursele
straine de finantare, precum si a marimii modificarii rentabilitatii capitalului propriu la o eventuala
contractare de credite/imprumuturi.
Cunoasterea mecanismului impactului efectului de levier financiar asupra nivelului de risc financiar
si a rentabilitatii capitalului propriu permite managerilor financiari gestionarea atat a valorii cat si a
structurii surselor de finantare a entitatii economice.
In practica diferitor tari, in functie de diferitele abordari privind levierul financiar si efectul levierului
financiar, se aplica diverse formule de calcul a efectului de levier. Formula aplicata de catre managerii
si analistii din Republica Moldova este:

ELF=(1-C,, )x(Rg, - Ry )xE

Cpr

unde:

ELF — efectul levierului financiar;

Civ — cota impozitului pe venit, ca fractie zecimala;

REe1 — rentabilitatea economica (calculata pana la plata impozitului si dobanzilor);

Rd —rata dobanzii la credite sau costul surselor straine calculat prin media aritmeticd ponderata;

CPr levierul financiar, raportul dintre datorii si capitalul propriu.

In baza formulei se disting trei factori de gradul I de influent3, si anume:
Primul factor: (1 — C,, ) - factorul fiscalitatii — reflectd modificarea efectului levierului financiar sub

influenta cotei impozitului pe venit. Acest factor cantitativ este unul extern, deoarece marimea lui
este stabilitd de Codul fiscal. Cota impozitului pe venit pentru majoritatea entitatilor economice din
Republica Moldova este de 12% (facand exceptie aici intreprinzatorii individuali, gospodariile
taranesti etc.) [2]. Fiind un factor extern, entitatea economica nu detine parghii de influentd asupra
acestuia.

Al doilea factor — (RE —Rd) - diferentialul levierului financiar — reflectd diferenta dintre

rentabilitatea economica si rata dobanzii la sursele straine atrase in activitatea entitdfii economice.
Anume acest factor este factorul determinant al efectului pozitiv sau negativ al levierului financiar
(se observa din formula ca doar acest factor poate determina sensul efectului levierului financiar:
negativ sau pozitiv). Acest factor este unul calitativ si este dependent la randul sau de eficienta cu
care sunt utilizate activele entitatii economice (factorul calitativ de gradul II) si de rata dobanzii
stabilita de institutiile financiare pentru sursele straine atrase (factor de gradul II).
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Urmarind acesti doi factori de gradul II de influenta asupra diferentialului levierului financiar se
constatd ca unicul factor asupra caruia entitatea economicd poate influenta este rentabilitatea
economica. Respectiv, cu cat mai mare va fi rentabilitatea economica, cu atat mai mare va fi valoarea
diferentialului levierului financiar. S$i aici pot aparea urmatoarele relatii intre rentabilitatea economica
si rata dobanzii:

e daca Re > Ry, atunci apelarea la surse strdine de finantare va conduce la majorarea
rentabilitatii financiare si a valorii de piata a entitatii economice, deoarece efectul de levier
financiar va fi pozitiv. In acest caz, entitatea economica va avea interesul si foloseasca cat
mai multe surse imprumutate pentru a beneficia de acest efect al levierului financiar, Tnsa
pana la limita riscului de insolvabilitate;

e dacd Re = Ry, atunci apelarea la surse strdine de finantare nu va avea nici un efect asupra
rentabilitatii financiare a entitatii economice, efectul de levier financiar este 0;

e dacd Re < Ry, atunci atragerea noilor surse strdine de finantare a activitatii entitafii
economice va conduce la diminuarea ratei rentabilitatii financiare (Rr < Rg), efectul de
levier financiar fiind negativ. In acest caz, activitatea entititii economice se va caracteriza
prin ineficienta si va conduce treptat la falimentarea sa.

Respectiv, sarcina managementului financiar este s se ingrijeasca de atragerea celor mai ieftine surse
de finantare la cele mai convenabile conditii (o ratd a dobanzii cat mai mica si cat mai mici
comisioane) si de sporirea la maximum posibil a eficientei utilizarii activelor (pentru a inregistra o
rentabilitate economica cat mai mare), pentru a asigura obtinerea si pastrarea relatiei: Re > Rq dintre
rentabilitatea economica si costul surselor atrase.

In figura de mai jos se prezinti cele trei situatii privind relatiile dintre rentabilitatea economici si rata
dobanzii, cu indicarea zonei de indiferentd, zonei cu efect de levier financiar negativ si pozitiv:
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Fig. 1. Efectul levierului financiar in functie de rentabilitatea economica si rata dobanzii

Sursa: Elaborat de autori.

Se poate concluziona ca o marime negativa a diferentialului levierului financiar, indiferent de
motivele cauzatoare, va conduce la diminuarea rentabilitatii capitalului propriu, utilizarea capitalului
atras in astfel de cazuri avand un efect negativ.

. TD . . . - . . s

Al treilea factor — i levierul financiar — reflecta coraportul dintre datoriile totale ale entitatii
r

economice si valoarea capitalului propriu. Levierul financiar caracterizeaza, totodatd, structura

surselor de finantare adoptatd de catre managerii entitdfii economice, care la randul sau, este
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influentatd de foarte multi factori, printre care: actionari/asociati (deciziile si asteptarile acestora);
obiectivele de crestere economica; rentabilitatea scontata; politica institutiilor financiare (conditii de
contractare a creditelor/imprumuturilor, rata dobanzii); stat (politica fiscald); conjunctura economica-
financiara; etc.
Acest coeficient multiplica efectul pozitiv sau negativ al diferentialului. In conditiile unui diferential
pozitiv, orice majorare a levierului financiar va asigura o majorare si mai mare a efectului levierului
financiar, si respectiv, a rentabilitdfii capitalului propriu: iar in conditiile unei valori negative a
diferentialului majorarea in dinamica a levierului financiar va cauza reducerea efectului sau, si
respectiv, a rentabilitatii capitalului propriu. Astfel, in conditiile unui diferential constant, levierul
financiar este principalul generator atat al cresterii rentabilitatii capitalului propriu cat si a riscului de
pierde acest profit.
Managerii financiari ai entitatilor economice pot in orice moment (utilizand informatia analiticd) sa
determine care este marimea efectului levierului financiar datd de structura capitalului entitatii pe
care o gestioneaza, este sau nu pozitiva aceasta. Totodata, pot observa si determina influenta efectului
levierului financiar aspra rentabilitatii capitalului propriu.
In functie de caz, pentru fundamentarea deciziilor privind atragerea surselor striine de finantare,
managerii financiari pot recurge la determinarea efectului levierului financiar nu al datoriilor totale,
ci doar a datoriilor in care sunt ei cointeresati. In acest caz formula de determinarea a levierului
financiar va fi:

Di

ELF, =(1-C\, )x(Rg, =Ry )xCpr

unde:

ELFpi — efectul levierului financiar generat sub influenta unei anumite datorii (D1);
Civ — cota impozitului pe venit, ca fractie zecimala;

REe1 — rentabilitatea economica (calculata pana la plata impozitului si dobanzilor);
Rdpi — costul surse atrase (Di);

| C e A . . s .
C—P - cota sursei strdine atrase (Di) in capitalul propriu al entitdtii economice.
r

Prin aceasta metoda, managerii financiari pot decide in favoarea unei anumite surse de finantare, la
formarea structurii acestora, in functie de efectul obtinut din utilizarea lor.

Ca si majoritatea indicatorilor, si efectul levierului financiar are stabilitd o marime care se considera
optima pentru acestea, $i anume, mai mare de 1/3 din marimea rentabilitatii economice.

In timp ce finantarea prin datorii poate fi utilizati pentru a stimula majorarea in dinamici a
rentabilitatii capitalului propriu, este important de retinut faptul cd o supraindatorare va avea un
impact negativ sub forma platilor tot mai mari de dobanzi si sub forma riscului crescut de neplata a
sumelor datorate la scadentd. Deci, din punct de vedere al entitatii economice care utilizeaza surse
strdine de finantare existd riscul ca aceasta sd nu poata face fatd datorilor scadente privind marimea
creditelor/imprumuturilor si dobanzilor aferente; iar un volum mare al datoriilor exigibile neonorate
poate cauza insolvabilitatea, falimentul entitdtii economice si pierderea capitalului propriu de catre
proprietarii acestea. Acest aspect al utilizarii indatorarii este cunoscut sub denumirea de risc financiar
si nivelul acestuia creste odatd cu majorarea surselor strdine de finantare si reducerea rentabilitatii
activelor.

Respectiv, investitorii potentiali pot solicita un cost mai ridicat al capitalului propriu, exercitand
presiuni asupra evaludrii firmei. Ins, atat timp cat datoriile se vor caracteriza printr-un cost mai mic
decat capitalul propriu, acestea vor oferi avantajele scuturilor fiscale (cheltuielile privind dobanzile
fiind deductibile din punct de vedere fiscal). Managerii financiari vor putea asigura cresterea valorii
entitatii economice pe care o gestioneazd doar in cazul in care vor gasi structura optima de capital
care echilibreaza riscurile atrase si beneficiile efectului de levier financiar.

Optimizarea structurii capitalului este cruciald pentru cresterea pe termen scurt si lung a entitétii
economice. Deciziile privind structura surselor de finantare sunt afectate de multi factori,
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determinarea structurii capitalului optim nefiind o stiintd exacta. Astfel, chiar si entitatile economice
din aceeasi ramura pot avea structuri de capital semnificativ diferite.

Respectiv, decizia privind stabilirea optimului intre sursele proprii si stridine de finantare trebuie
fundamentata si stabilitd de catre managerii financiari luandu-se in considerare urmatorii factori:

o riscul afacerii — orice activitate economica, chiar si facand abstractie de datorii, implica o
anumita doza de risc dictatd de conjunctura pietei; iar daca se mai iau in calcul si datoriile,
atunci: o entitate economica activitatea careia se caracterizeaza printr-un grad Tnalt de risc
va accepta un nivel mai scazut al datoriilor si viceversa, nivelul datoriilor la care se apeleaza
pentru a spori sursele de finantare de catre o entitate economica care se caracterizeaza printr-
un risc al afacerii scazut, va fi mai mare;

e profitabilitatea entitatii economice — o entitate economica profitabild capabila sa genereze
profit din contul surselor proprii de finantare va avea nevoi reduse de a apela la surse straine
de finantare, si viceversa, o entitate economica care nu este capabild sd genereze surse
interne de finantare din contului profitului ob{inut va avea tendinta tot mai mare sa apeleze
la surse strdine pentru a-si finanta operatiunile;

e cxpunerea fiscala — conform art. 25, Titlul 1l al Codului Fiscal al Republicii Moldova
cheltuielile cu dobanzile aferente creditelor si imprumuturilor — sunt cheltuieli deductibile;
conform art. 25 al Codului Fiscal al Romaniei, cheltuielile suportate de catre entitatea
economica (inclusiv cu dobanzile) sunt considerate deductibile (deductibilitatea este partial
limitata potrivit prevederilor art. 40"2 — pentru costurile excedentare) — respectiv, pentru
entitatile economice (mai cu seama pentru cele venitul carora se impoziteaza la o rata inalta)
cu proiecte de finantare bazate pe datorii, proiectele devin atractive, deoarece deducerea
fiscala a platilor catre institutiile financiare privind dobanzile aferente protejeaza profitul
acestora;

o flexibilitatea financiara a entitatii — ce caracterizeaza capacitatea entitatii economice de a
atrage surse strdine de finantare. Este evident faptul ca atragerea surselor strdine in
perioadele de avant economic al companiei (cresterea vanzarilor, sporirea rotatiei activelor,
nivel inalt al rentabilitatii etc.) este destul de facila datoritd increderii alocate de catre
investitori/creditori acestei companii. insd, apelarea la astfel de surse trebuie si fie una
echilibrata. Data fiind ciclicitatea in activitatea entitdtii economice (dupa orice avant vine
un declin si dupa orice declin, cu sigurantd, vine un avant), apelarea la sume considerabile
de datorii in perioadele de avant economic pot conduce la aparitia riscului de neplatd a
sumelor datorate in cazul in care entitatea se va caracteriza printr-un declin economic. Toate
acestea ar conduce la un nivel ridicat al gradului de indatorare al entitatii pana la nivelul de
ineficientd a utilizarii acestor resurse §i sporirii insolvabilitatii acesteia, si totodata, la
diminuarea increderii potentialilor investitori privind capacitatea de satisfacere a datoriilor.
Entitatile economice cu niveluri ridicate ale indatorarii au un nivel scazut de flexibilitate
datorita faptului ca sunt mai responsabile fata de toti creditorii;

e stilul managementului — stilul managementului variazd de la unul agresiv la unul
conservator. Respectiv, cu cat mai conservatoarea va fi politica managementului financiar,
cu atat mai putine surse strdine se vor utiliza in activitatea entitdtii economice pentru
finantarea operatiunilor, si viceversa, cu cat mai agresivi vor fi managerii financiari in
politicile lor de gestiune, cu atat mai mult vor utiliza acestia levierul financiar apeland la
indatorarea entitatii, utilizand cantitafi importante de surse straine pentru a accelera, intr-un
final, cresterea rentabilitatii capitalului propriu si al actiunilor detinute;

e ritmul de crestere al entitatii economice — de obicei, entitatile economice care se afla la
inceput de cale, In faza primului avant economic, 1si finanteaza necesitatile in mare parte
din contul datoriilor, fapt care este nefavorabil pentru acestea din cauza nivelului incert si
instabil al veniturilor ce le genereaza (nu exista certitudine pentru ziua de maine ca entitatea
va genera suficiente venituri pentru acoperirea cheltuielilor suportate, inclusiv a celor legate
de dobanzile aferente datoriilor). Este complet alta situatia pentru entititile economice
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dezvoltate si stabile din punct de vedere financiar — gradul de indatorare ale multor din ele
este mult mai redus datorat veniturilor sigure si regulate care genereaza, totodatd, un
suficient flux de numerar care poate fi reinvestit cu succes in afacere atunci cand apare
necesitatea. Totodata, entitatile economice cu crestere mai rapida, avand nevoie de mai
multe surse de finantare, se vor baza mai mult pe utilizarea levierului financiar, decat
entitatile cu crestere mai lenta;

conditiile pe piatd — adesea, conditiile pietei in care activeaza entitatile economice sunt
radspunzatoare pentru structura financiara adoptatd de catre acestea. Spre exemplu, dacd o
entitate economica are nevoie se surse suplimentare de finantare, incercand sa apeleze la
credite in situatia in care piata se afld in dificultate, iar accesul la credite este limitat (prin
conditii mult mai stricte de contractare, printr-o rata inaltd a dobanzii) va decide, intr-un
final, s3 amane contractarea creditului pana la revenirea la normal a conditiilor pe piata;
perioada pentru care e necesard finantarea — de reguld, in cazul in care entitatea economica
are nevoie de resurse pentru finantarea activitatii pentru o perioada scurta de timp, aceasta
apeleaza la surse straine, ulterior rambursandu-le; iar in cazul in care aceasta are nevoie de
resurse pentru o perioadd indelungata, de reguld apeleaza la majorarea capitalului propriu
prin emiterea noilor actiuni si atragerea noilor coproprietarti;

costul finantarii — pentru aprecierea unei structuri optime a surselor de finantare, managerii
financiari trebuie sa tina cont si de costul diverselor surse; astfel, daca costul surselor straine
de finantare este inferior rentabilitatii cerute de catre proprietari, mai convenabild devine
majorarea valorii surselor de finantare din contul datoriilor (credite/imprumuturi);

cerinte legislative — sunt entitati economice, pentru care prin acte legislative si normative,
le sunt stabilite nivelurile suficiente de capitaluri proprii si nivelul maxim al indatorarii (spre
exemplu, pentru bancile comerciale);

etc.

Atunci cand managerii financiari analizeazd factorii care influenteazd decizia privind structura
capitalului unei companii, este important sa tind cont de faptul ca capitalurile proprii se caracterizeaza
prin urmatoarele:

simplitate in majorare (nu este necesara aprobarea cuiva, ci doar decizia proprietarilor);
nivelul Tnalt al rentabilitatii capitalului investit, deoarece nu se platesc dobanzi aferente
fondurilor proprietarilor;

risc scazut de pierdere a solvabilitatii si, prin urmare, un risc mai mic al falimentului;
capitalul este limitat, astfel incat constrange si majorarea dimensiunii afacerii;

efectul de parghie nu este utilizat i rentabilitatea totald este mai micd decat ar fi fost
posibila.

lar capitalul strdin (datoria) se caracterizeaza prin urmatoarele avantaje si dezavantaje:

ofera posibilitatea de a dezvolta afaceri rapid;

conduce la sporirea rentabilitatii capitalului propriu, cu conditia unei eficiente utilizari a
tuturor activelor;

mai greu de atras, deoarece creditorii cautd sa-si asigure propriul profit si acoperire a
riscului;

scade gradul de solvabilitate al companiei.

In fundamentarea deciziilor privind alegerea surselor optime de finantare a activelor entitatii.
managerii financiari financiari trebuie sd tind cont de urmatoarele reguli:

levierul financiar nu trebuie considerat nici ca un factor benefic nici ca unul malefic; el doar
amplifica efectele bune sau rele ale profitului si ale eficientei activelor in care investeste
compania;

trebuie consientizat impactul inerent al efectului levierului financiar asupra activelor
entitatii economice gestionate;

trebuie analizate posibilele modificari ale costurilor surselor straine de finantare;
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e investitiile trebuie sd aiba loc inclusiv pentru a genera cresterea veniturilor si profiturilor,
nu doar a valorii activelor.

Concluzii

Formula de calcul a efectului levierului financiar permite identificarea celor trei factori de marimea
carora depinde atat marimea cat si sensul efectului levierului: factorul fiscalitatii, diferentialul
levierului si levierul financiar.

Din analiza acestora se constatd ca de marimea si semnul diferentialului si de marimea levierului
financiar depinde marimea si semnul efectului de levier financiar, §i anume:

e daca rentabilitatea economica a activelor utilizate este mai mare decat rata dobanzii (costul
surselor straine atrase) atunci efectul levierului financiar va fi pozitiv — este o situatie
favorabila ce permite entitatii economice sa apeleze la astfel de surse striine; si viceversa,
daca rentabilitatea economica este mai mica decat rata dobanzii, atunci efectul levierului
financiar va fi negativ — este situatia care nu permite entitatii atragerea surselor straine pe
motiv cd acestea odata atrase si utilizate vor conduce la diminuarea rentabilitatii capitalului
propriu;

e daca levierul financiar Inregistreazd o marime inaltd, atunci cu aceastd marime va fi
amplificat diferentialul asigurand majorarea efectului levierului financiar; §i invers, o
marime scazut a levierului financiar diminueaza efectul levierului financiar.

Din cele mentionate este evident faptul ca deciziile privind contractarea sau nu a surselor straine de
finantare este o decizie individuala pentru fiecare entitate in parte; structura surselor de finantare fiind
influentata de multi factori atat externi, cat si interni. Respectiv, decizia privind stabilirea optimului
intre sursele proprii si straine de finantare trebuie fundamentatd gi stabilitd de catre managerii
financiari luandu-se in considerare urmatorii factori: riscul afacerii; profitabilitatea entitatii
economice; expunerea fiscala; flexibilitatea financiara a entitatii; stilul managementului; ritmul de
crestere al entitatii economice ritmul de crestere al entitatii economice; conditiile pe piata; perioada
pentru care ¢ necesara finantarea; costul finantarii; cerinte legislative etc.
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