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Abstract: The paper addresses the need of owner’s equity turnover indicators analysis and their impact on
economic decisions substantiation. There are characterized and analyzed owner’s equity turnover indicators
applied in literature. Here was recommended to calculate the duration of rotation of owner’s equity based on
particular turnover of owner’s equity in analyzed period and were highlighted cases of application of this
approach in decision-making.

Keywords: number of rotations of owner’s equity, duration of rotation of owner’s equity, particular
turnover of owner’s equity in analyzed period method, average value of owner’s equity.

Cod JEL: M40, M41 M42

Introducere.

Rotatia suficientd a capitalului propriu este o conditie importanta a activitatii entitatii, pentru ca
asigurd generarea permanentd a veniturilor, profitului, majorarea capitalului propriu si remunerarea
proprietarilor.

In opinia autorului, rezultatele analizei indicatorilor de rotatie a capitalului propriu, prezentati in
tabelul 1, confirmd necesitatea investigatiilor suplimentare care vor contribui la elaborarea
deciziilor economice adecvate de diferiti utilizatori ai situatiilor financiare ale entitatilor.

Tabelul 1. Caracteristica indicatorilor de rotatie a capitalului propriu

Indicatorii Formula de calcul Continutul economic
Pune in evidenta eficienta cu care sunt utilizate
Numarul de rotatii ale Venituri din vanzari mijloacele proprii ale entitatii, si ofera informatii
capitalului propriu Valoarea medie a capitalului propriu privind numarul de refolosire al capitalului

propriu intr-o perioada de gestiune.
Aratd de ce marime a capitalului propriu are
nevoie entitatea pentru generarea venitului din

Rata inzestrarii veniturilor

N . Valoarea medie a capitalului propriu
din vanzari cu capital

Venituri din vanzari

propriu vanzari in valoare de un leu.
Numarul de zile calendaristice in perioada
Durata de rotatie a analizata (luna — 30 zile, trimestrul — 90 zile, | Arati numarul de zile de efectuare a unei rotatii
capitalului propriu semestrul — 180 zile, an — 360 zile) a capitalului propriu.

Numarul de rotatii ale capitalului propriu
Sursa: elaborat de autor in baza generalizarii surselor bibliografice (Pavaloaia W., [4, p.332], Lucian Buse [1, p.110-111],
M.Niculescu [3, p.271], V.V.Bocearov [8, p.135], I.A.Blank [7, p.108,109], N.F.Cebotarev [10, p.64] etc.)

Analiza rotatiei capitalului propiu Tn baza rulajului particular al capitalului propriu pe
perioada analizata.
Trebuie sa mentionam ca economistii strdini si autohtoni (C.Crecana [2, p.61], L.Spataru [5, p.456],
G.Savitcaia [9, p.428-433], N.Tiriulnicova [6, p.177] etc.) determina indicatorii de rotatic a
elementelor patrimoniale si datoriilor atat in baza veniturilor din vanzari, cat si in baza rulajului
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particular pe perioada analizata. Consideram ca este rationala abordarea rulajului particular pe
perioada analizata si la analiza rotatiei capitalului propriu.

Din punct de vedere al continutului economic, rulajul particular al capitalului propriu pe perioada
analizata, poate fi caracterizat ca totalitatea modificarilor inregistrate in conturile contabile ale clasei
a treia ,,Capital propriu”, pe parcursul perioadei respective, ca urmare a diminuarilor determinate de
operatiunile economice. Dupa parerea autorului, rulajul particular al capitalului propriu pe perioada
analizatd, ar fi logic sd fie determinat ca suma a rulajelor debitoare ale conturilor de pasiv ale
elementelor capitalului propriu si rulajelor creditoare ale conturilor de activ ale elementelor
capitalului propriu pe parcursul perioadei analizate.

In contextul celor mentionate, propunem calcularea indicatorilor de rotatie a capitalului propriu Tn
baza rulajului particular pe perioada analizatd dupa formulele de calcul 1 si 2:

Rulajul particular al capitalului propriu pe perioada
analizata 1)
Valoarea medie anuala a capitalului propriu

Numarul de rotatii ale capitalului
propriu

Valoarea medie anuala a capitalului propriu x Numarul de zile
calendaristice in perioada analizata (2)

Rulajul particular al capitalului propriu pe perioada analizata

Durata de rotatii a
capitalului propriu

Numarul de rotatii ale capitalului propriu, calculat dupa modalitatea recomandatd mai sus, arata de
cate ori capitalul propriu se roteste prin rulajul particular al perioadei analizate. In opinia noastra,
cu cat acest coeficient este mai mic, cu atdt mai avantajoasa este situatia pentru entitatea, intrucat
ultima beneficiaza, Intr-o masurd mai mare, de surse proprii de finantare.
Modalitatea de calcul al duratei de rotatie a capitalului propriu permite caracterizarea perioadei de
aflare a capitalului propriu la dispozitia entitatii. Este convenabil ca acest indicator sd inregistreze o
tendinta de crestere, deoarece se majoreaza numarul zilelor in care entitatea utilizeaza capitalul
propriu 1n diverse scopuri, iar reducerea acestui interval constituie o constrangere financiara.
In tabelul 2, s-a ilustrat metodica analizei indicatorilor de rotatie calculati in baza rulajului particular
al capitalului propriu al entitatilor ,,Ionel” SA, IM ,,Efes Vitanta Moldova Brewery” SA si ,,Floare-
Carpet” SA, n anii 201X - 201X+1.

Tabelul 2. Analiza comparata a indicatorilor de rotatie calculati in baza

rulajului particular al capitalului propriu
IM ,,Efes Vitanta . "

Moldova Brewery” SA »Floare-Carpet” SA

Anul 201X | Anul 201X+1 | Anul 201X | Anul 201X+1 | Anul 201X | Anul 201X+1

60763897 65543111 | 567300461 | 563667320 | 174405545 | 173785560

Nr. . . »lonel” SA
ort. Indicatori

1 Valoarea medie anuald a
capitalului propriu, lei
2 Rulajul particular al capitalului

propriu pe perioada analizata, lei 9645589 1618045 55118319 43310352 884431 828715
din care:

2.1 |Rulajul debitor la contul ,Profit
nerepartizat al anilor precedenti”,| 9645589 1618045 55118319 43310352 95575 111796

lei
2.2 |Rulajul  debitor la  contul

,,Rezervele statutare”, lei ) ) ) ) 16004 )
2.3 Rula]ul” del?ltor la contul ,Alte ) ) ) ) 772852 711178
rezerve”, lei
2.4 | Rulajul creditor la contul ,,Corectii
ale rezultatelor anilor precedenti”, - - - - - 5741
lei
3 |Numarul de rofafii ale capitalului | ) 545 0,0247 0,0972 0,0768 0,0051 0,0048

propriu calculat in baza rulajului
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particular pe perioada analizata,
unitati (ind.2 + ind.1)

4 Durata de rotatie a capitalului
propriu calculata in baza rulajului
particular pe perioada analizata,
zile (360 x ind.1 + ind.2)

Sursa: elaborat de autori in baza generalizarii datelor din bilant si situatia modificarilor capitalului propriu al entitatilor
,lonel” SA, IM ,Efes Vitanta Moldova Brewery” SA si ,,Floare-Carpet” SA

2268 14583 3705 4685 70990 75494

Din datele tabelului 2, observam ca, la entitatea ,,Jonel” SA, durata de rotatie calculatid in baza
rulajului particular al capitalului propriu, in anul 201X+1, constituie 14583 de zile, majorandu-se cu
12315 (14583-2268) de zile, fata de anul 201X. Aceasta situatie se apreciaza pozitiv, deoarece creste
durata finantarii activitatii din sursele proprii. La entitatea IM ,,Efes Vitanta Moldova Brewery” SA,
de asemenea, a crescut durata de rotatie a capitalului propriu de la 3705 zile, in anul 201X, la 4685
de zile, Tn anul 201X+1, ceea ce aratd ca s-a majorat perioada de aflare a capitalului propriu la
dispozitia entitatii cu 980 de zile, in conditiile diminudrii anuale a capitalului propriu cu 43310 mii
lei. Cea mai lenta rotatie a capitalului propriu are loc la ,,Floare-Carpet” SA, daca capitalul propriu
va fi diminuat anual cu 829 mii lei, atunci marimea acestuia inregistrata, in anul 201X+1, va fi
epuizata pe parcursul la 75494 de zile.

Pe baza celor mentionate, remarcam ca entitatile analizate dispun de capacitati suficiente de finantare
din sursele proprii, fapt ce va asigura continuitatea activitatii economico-financiare pe termen lung.
Pentru aprecierea mai aprofundata a rotatiei capitalului propriu, o importantd deosebitd o prezinta
analiza indicatorilor rotatiei elementelor componente, deoarece acestia contribuie direct la
modificarea rotatiei totale a capitalului propriu.

In opinia autorului, evolutia vitezei a rotatie a elementelor componente analizate si a capitalului
propriu in intregime satisfac asteptarile:

¢ Actionarilor, deoarece entitatea va avea posibilitatea sd remunereze mijloacele investite in
actiuni cu dividende in mérimea celor anuntate in anul 201X+1.

+Conducerii entitatii, deoarece majorarea duratei de rotatiei a capitalului propriu indica
cresterea perioadei de utilizare a capitalului propriu, ceea ce va favoriza continuitatea activitatii
entitatii si elaborarea unor strategii pe termen lung privind imbunatatirea performantelor economice
si a pozitiei financiare.

+Creditorilor si furnizorilor, pentru ca nivelul indicatorilor analizati in tabelul 2 asigura
autodezvoltare, independentd si autonomie financiara entitatilor analizate, ceea ce garanteaza
capacitatea de plata a datoriilor la termen.

* [nvestitorilor potentiali, pentru ca vor fi atrasi de perspectiva remunerarii mijloacelor care pot
fi investite n actiuni in viitor.

Concluzii.

Din punctul de vedere al autorului, rezultatele analizei indicatorilor de rotatie a capitalului propriu,
calculati dupa modalitatile recomandate, pot fi aplicate Tn procesul decizional in urmatoarele
situatii:

v' La evaluarea entitdtii in scopul privatizarii, actiondrii, vanzdarii etc. In opinia autorului,
evaluarea entitatii poate fi efectuata pe baza indicatorilor de rotatie a capitalului propriu calculati dupa
abordarea sus-recomandata. Consideram ca, in procesul evaludrii, trebuie sa se aprecieze evolutia
duratei de rotatie a capitalului propriu in paralel cu rata autonomiei financiare generale (ponderea
capitalului propriu in totalul surselor de finantare) si rata distribuirii dividendelor (ponderea profitului
distribuit pentru plata dividendelor in totalul profitului net). De exemplu, in anul 201X+1, la entitatea
IM ,,Efes Vitanta Moldova Brewery” SA, durata de rotatie a capitalului propriu a constituit 4685 de
zile, rata autonomiei financiare generale a alcatuit 74,83%, iar rata de distribuire a dividendelor a
constituit 40%. Ca urmare, evaluatorul va stabili o valoare inalta a entitatii, deoarece nivelul duratei
finantarii activitatii din sursele proprii si tendinta de crestere a perioadei de aflare a capitalului propriu
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la dispozitia societdtii au loc 1n conditiile unui grad relativ inalt de independenta financiard si
capacitate suficientd de recuperare a capitalului investit Tn actiuni.

v’ La aprecierea asigurdrii si mentinerii echilibrului financiar. Tn viziunea autorului, una din
conditiile asigurdrii echilibrului financiar poate fi corespondenta dintre durata finantérii din surse
proprii si durata utilizarii imobilizarilor. De exemplu, in anul 201X+1, la entitatea ,,Ionel” SA, durata
de rotatie a capitalului propriu, calculata in baza rulajului particular pe perioada analizata, a constituit
14583 de zile, iar durata de rotatie a imobilizarilor, calculatd in baza veniturilor din vanzari, a alcatuit
230 de zile. Aceasta situatie denota ca entitatea dispune de surse de finantare proprii suficiente pentru
crearea si reinnoirea imobilizarilor. Prin urmare, se asigurd si mentine echilibrul financiar, adica se
respectd una din regulile echilibrului financiar care prevede cd imobilizarile trebuie finantate pe
seama capitalului permanent.

v’ La elaborarea deciziilor de finantare. Dupa parerea autorului, pentru optimizarea deciziilor
de finantare, este necesar sa se aprecieze atat capacitatea de finantare din sursele proprii, cat si rezerva
capacitatii de Tndatorare, calculandu-se, in acest scop, rata capacitatii de indatorare (corelatia dintre
sursele imprumutate si proprii). De exemplu, Tn anul 201X+1, la entitatea ,,lonel” SA, durata de rotatie
a capitalului propriu a constituit 14583 de zile, iar suma mijloacelor atrase la un leu capital propriu a
alcdtuit 12,16 bani. Toate acestea sugereaza, in primul rand, faptul ca entitatea are posibilitatea sa
finanteze anual activitatea In suma de 1618045 lei din sursele proprii, inregistrate in anul 201X+1, pe
parcursul a 40 (14583 + 360) de ani, iar, in al doilea rand, rezerva capacitatii de indatorare la fiecare
leu capital propriu constituie 87,84 (100-12,16) de bani. Prin urmare, atat pentru actionari, cat si
pentru conducerea entitatii, este mai preferabil sd utilizeze capitalul propriu doar pentru remunerarea
capitalului investit in actiuni, iar pentru dezvoltarea societatii si finantarea investitiilor sd contracteze
noi imprumuturi, astfel incat marimea acestora sa nu depaseasca rezerva sus-calculata. Consideram
cd aceastd atitudine ar putea duce, la o structura optima a surselor de finantare si sporire a rentabilitatii
capitalului propriu si a unei actiuni.

Analiza rotatiei capitalului social in baza dividendelor anuntate.

Deoarece, in componenta capitalului propriu, sunt elemente componente care se diminueaza mai rar
(de exemplu, capitalul social, capitalul suplimentar, capitalul de rezerva), consideram ca aprecierea
rotatiei acestora nu trebuie limitatd doar la aspectele recomandate mai sus.

Tn particular, rotatia capitalului social poate fi apreciata si in dependenta de nivelul de recuperare al
acestuia. Prin urmare, recomanddm calcularea indicatorilor de rotatie a capitalului social in baza
marimii dividendelor anuntate. Aceasta abordare permite aprecierea perioadei de remunerare a
actionarilor prin dividende. In mod normal, numarul de rotatii ale capitalului social trebuie si creasca,
iar durata de rotatie a capitalului social sa se micsoreze. Este necesar sd subliniem ca numarul de
rotatii ale capitalului social, determinat ca raportul intre dividendele anuntate si valoarea medie a
capitalului social, se deosebeste de randamentul dividendelor, in primul rand, prin faptul ca, in calcul,
se ia valoarea nominald a actiunilor, iar, in al doilea rand, aratd realizarile deja efectuate in cadrul
entitatii.

De remarcat cd, pentru corectitudinea informatiei prezentate investitorilor reali si potentiali,
propunem analizarea rotatiei capitalului social, pe fiecare clasa de actiuni separat, si nu in totalitatea
lui.

In tabelul 3, s-a ilustrat metodica analizei indicatorilor de rotatie a capitalului social al entitatilor
»lonel” SA, IM ,Efes Vitanta Moldova Brewery” SA si ,Floare-Carpet” SA, calculati in baza
dividendelor anuntate in anii 201X - 201X+1.
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Tabelul 3. Analiza comparati a indicatorilor de rotatie a capitalului social calculati
in baza dividendelor anuntate

" IM ,,Efes Vitanta Moldova .
(l:\:; Indicatori »lonel” SA Brewery” SA »Floare-Carpet” SA
) Anul 201X | Anul 201X+1| Anul 201X | Anul 201X+1 | Anul 201X | Anul 201X+1

Valoarea medie a capitalului

y |social formatdinactiuni 4460380 | 19291176 | 38098073 39998073 | 60862090 | 60862090
ordinare la valoarea nominala,
lei

p |Dividende anunfate la actiunile - 1211410 | 25586262 | 43310378 47788 72666

ordinare, lei
Numarul de rotatii ale

3 capitalului social, unitati - 0,0628 0,6716 1,0828 0,0008 0,0012
(ind.2 + ind.1)
Durata de rotatie a capitalului

4 social, zile - 5733 536 332 458491 301521
(360 x ind.1 + ind.2)

Sursa: elaborat de autori in baza generalizarii datelor din bilant, situatiei modificarilor capitalului propriu si hotérarilor
adunarii generale a actionarilor entitatilor ,,lonel” SA, IM ,,Efes Vitanta Moldova Brewery” SA si ,,Floare-Carpet” SA

Rezultatele prezentate in tabelul 3 arata ca viteza de rotatie a capitalului social al entitatilor IM ,,Efes
Vitanta Moldova Brewery” SA si ,,Floare-Carpet” SA inregistreazi o accelerare. In particular, durata
de rotatie a capitalului social al entitatii IM ,,Efes Vitanta Moldova Brewery” SA s-a micsorat de la
536 de zile, Tn anul 201X, la 332 de zile, in anul 201X+1, ceea ce arata diminuarea perioadei de
recuperare a capitalului investit in actiuni ordinare cu 204 zile. Tendinta de accelerare a rotatiei
capitalului social se observa si la entitatea ,,Floare-Carpet” SA, si anume, s-a redus durata de rotatie
cu 156970 (301521-458491) de zile, in anul 201X+1, fata de anul 201X. De asemenea, este favorabila
situatia si pentru detindtorii de actiuni ai entitatii ,,Jonel” SA.

Concluzii.
Din punctul de vedere al autorului, rezultatele analizei rotatiei capitalului social pot fi aplicate in
procesul decizional, in urmatoarele situatii:

® la adoptarea deciziilor cu privire la procurarea, pdstrarea sau vanzarea actiunilor. n
particular, analiza comparata a indicatorilor de rotatie a capitalului social al entitatilor ,,lonel” SA,
IM ,,Efes Vitanta Moldova Brewery” SA si ,,Floare-Carpet” SA, in anii 201X - 201X+1, arata ca
situatia la emitentii analizati este avantajata pentru detindtorii de actiuni, ceea ce va conduce la
pastrarea si procurarea actiunilor. Totodata, pentru investitorii potentiali cele mai atractive actiuni
sunt ale IM ,,Efes Vitanta Moldova Brewery” SA, deoarece perioada de recuperare a capitalului
investit In actiuni este cea mai mica.

= la fundamentarea deciziilor privind modificarea capitalului social. in viziunea noastra, in
acest scop, poate fi analizatd durata finantdrii din surse proprii si durata de recuperare a capitalului
investit in actiuni. De exemplu, in anul 201X+1, la entitatea IM ,,Efes Vitanta Moldova Brewery”
SA, durata finantarii activitdtii din sursele proprii este relativ inaltd (4685 de zile), iar perioada de
recuperare a capitalului investit in actiuni este satisfacdtoare (332 de zile), ceea ce va provoca
interesul investitorilor reali si potentiali in procurarea actiunilor, deoarece existd posibilitati de
continuitate a activitatii economico-financiare pe termen lung si perspective de crestere a valorii
actionarilor. In aceste conditii, entitatea poate sia majoreze capitalul social prin plasarea de actiuni
ordinare ale emisiunii suplimentare din contul aporturilor din partea achizitorilor de actiuni. Spre
deosebire de aceasta situatie, la entitatea ,,Floare-Carpet” SA, in anul 201X+1, perioada de aflare a
capitalului propriu la dispozitia entitatii este mare (76020 de zile), iar viteza de recuperare a
capitalului investit in actiuni este foarte lentd (301521 de zile). Ca urmare, investitorii vor fi precauti
la luarea deciziilor privind procurarea actiunilor, iar adunarea generala a actionarilor poate sa aprobe
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hotérarea cu privire la majorarea capitalului social din capitalul propriu in limita partii ce depaseste
capitalul social.

N =

o N

10.
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