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Abstract. This article aims to study the degree of indebtedness of an entity, analyzing all related elements
from a theoretical perspective. Accordingly, the paper presents a series of observations regarding borrowed
sources of financing, which are important for all categories of users, particularly for current and potential
investors as well as financial creditors. Furthermore, it examines the structure of the entity’s borrowed
financing sources by calculating several coefficients that indicate its level of indebtedness at a given time and
show how this evolves over different periods. The leverage effect is also assessed through a set of indicators
that reflect the rationale behind obtaining borrowed funds.
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Introducere

In prezent aprecierea gradului de indatorare constituie o preocupare de mare interes atat pentru
entitate, cat si pentru partenerii economici ai acesteia. Datorita multitudinii de utilizatori si implicit a
nevoii variate de informare, entitatea are ca scop stabilirea punctelor slabe si tari cu privire la
gestiunea structurii finantare, evidentierea cauzelor dificultdtilor existente de finantare, aprecierea
capacitatii entitatii de a-si acoperi nevoile de finantare etc. Astfel, obiectivul major al oricarei entitati
constd in minimizarea gradului de Indatorare care poate fi realizat numai in conditiile unei structuri
financiare optime si mentinerii echilibrului financiar.

Necesitatea evaluarii gradului de indatorare a entitdtii deriva din necesitatile utilizatorilor, respectiv
investitorii actuali si potentiali, personalul angajat, creditorii, institutiile specializate ale statului etc.
Pentru diversi utilizatori de informatii este important s cunoasca aptitudinea entitdtii de a face fata
rambursarii datoriilor si cheltuielilor privind dobanzile. Ea constituie un obiectiv prioritar al entitatii
care doreste sa-si pastreze autonomia financiard si flexibilitatea gestiunii activitdtii economico-
financiare. In acest sens, o prima necesitate pentru aprecierea gradului de indatorare a entititii se
realizeaza prin cunoasterea si folosirea metodelor de analiza.

Analiza marimii si evolutiei gradului de indatorare

In practica economica, pot fi aplicate diverse metode de analizi a gradului de indatorare a entitatii.
Obiectivul fundamental al metodelor de analizd vizeazd cunoasterea cat mai buna a gradului de
indatorare a entitatii, evaluarea cat mai reald a rationalitatii atragerii surselor ITmprumutate, aprecierea
dificultatilor privind rambursarea datoriilor si achitarea dobanzilor pentru creditele etc.

Pentru aprecierea marimii absolutd si evolutia datoriilor si provizioanelor totale ale entitatii, se
foloseste analiza pe orizontald, care implica calculul indicatorilor relativi de modificare a datoriilor
si provizioanelor fatd de perioada precedenta in comparatie cu modificarea veniturilor vanzarilor si
surselor de finantare totale.

In scopul analizei structurii datoriilor si provizioanelor totale in dependenti de natura, adica
continutul economic se foloseste analiza pe verticala, care are ca obiectiv stabilirea si urmarirea
evolutiei ponderii elementelor componente a surselor de finantare atrase in totalul datoriilor si
provizioanelor. Prin metoda de analiza pe verticala se apreciaza structura surselor de finantare
imprumutate dupa diferite criterii:
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e dupa natura (continutul economic): credite bancare, imprumuturi, datorii comerciale, datorii fata
de partile afiliate, datorii fata de personal, datorii privind asigurarile sociale si medicale, datorii
fata de buget, datorii fatd de proprietari, avansuri primite, venituri anticipate, alte datorii;

e in functie de gradul exigibilitatii: datorii si provizioane pe termen lung si datorii si provizioane
curente;

o sub aspectul conditiilor de deservire: datorii fara cheltuieli de deservire si datorii cu cheltuieli
de deservire;

o sub aspectul conditiilor de garantare: datorii garantate si datorii negarantate.

e in dependenta de origine (provenienta): datorii fata de banci, buget, furnizori, personal etc.
Pentru studierea structurii surselor de finantare imprumutate este folosita cu succes si metoda ratelor.
Metoda de analiza prin rate trebuie utilizata cu prudenta, aceasta oferind de multe ori doar un fragment
al unor informatii privind gradul de indatorare necesare pentru o decizie financiara. Rareori o rata
luatd izolat este semnificativd prin ea insdsi, nefiind suficientd pentru a caracteriza gradul de
indatorare a entitatii. Numai o serie de rate urmarite in dinamica pe mai multi ani si comparate cu ale
unor entitdti similare sau cu valori standard pot imbogati informatiile necesare deciziilor financiare.
In cele ce urmeaza vom aprecia o parte din ratele de structura a gradului de indatorare care vor permite
aprecierea evolutiei in timp a surselor de finantare Tmprumutate utilizate de cétre entitate, analiza
modificarilor structurale a surselor de finantare de-a lungul timpului, precum si comparatii intre
entitati de dimensiuni diferite.

In acest context, trebuie remarcat ci capacitatea de indatorare exprima posibilitatea unei entititi de a
se finanta prin intermediul surselor de finantare atrase si se determind calculand o serie de rate sub
forma de raporturi pe baza surselor de finantare ale entitétii. La baza capacitatii de indatorare stau doi
indicatori: unul releva indatorarea globala, iar altul exprima indatorarea pe termen lung (la termen).
In total exista patru raporturi, doud pentru indatorarea globala si doua pentru cea la termen, care
trebuie sa respecte conditiile impuse de patru inegalitati, denumit nivel de siguranta (solicitat, optim
sau norme uzuale bancare generale), valabile pentru toate entitatile. Pentru ca entitatea sa aiba
capacitate de Indatorare, este necesar ca cele patru inegalitati sa fie Indeplinite simultan. Prin urmare,
in tabelul 1 se prezinta interpretarea coeficientilor de indatorare.

Tabelul 1. Caracteristica coeficientilor capacititii de indatorare

. Nivel de
. . Relatia de . < .
Indicatori caleul sigurantd Interpretarea Concluzia
minim
1 2 3 4 5
Datoriile totale trebuie sa reprezinte
. o <2/3=66% | maximum 66% din pasivul total.
ficientul Datorii si = X s 3
a tfzfeerg ; snilrsgleor provizioane totale sau Acest coeficient redd ponderea datoriilor
ir%l runutate Total pasi <12 = si provizioane totale in pasivul total si
Coeficientii P otal pastv 50% dimensioneazd nivelul de indatorare
indatorarii (solvabilitate) a entitatii.
globale Coeficientul Datoriile totale trebuie sa reprezinte Este necesar
corelatiei dintre Datorii si <2=200% | maximum 200% din capitalurile proprii. 5 fi
sursele provizioane totale sau Cu cat marimea acestui coeficient este in dsea 1i1e1ite
imprumutate si Capital propriu | <1=100% | maimare, cuatit mairiscantd este situatia | . p
. .2 e simultan cele
propri financiara a entitatii. atru
Datorii si Datoriile la termen trebuie sd reprezinte ine]:p alitati
Coeficientul de provizioan’e pe maximum  50%  din  capitalurile pe ftru ca
indatorare p © termen lung <1/2=50% permanenj[e. . ., . | entitatea sd
termen lung fatd de Canital In practica mondiald se considera aibs
capitalul permanent apita ; convenabil nivelul ratei in cauza de circa caacitate de
Coeficientii permanen 26-40 %. NN
indatorarii Datoriile si provizioane la termen trebuie ’
la termen Coeficientul de Datorii si sa reprezinte maximum 100% din
A P capitalul propriu
indatorare pe rovizioane pe . . . . o
termen lun fell)t 5 de ptermen lung <1=100% | Prin prisma interesului creditorilor se
caitalul gro i Capital - apreciaza negativ nivelul supraunitar al
P prop apital propriu acestui coeficient, ceea ce exprima
dependenta fatd de creditori.

Sursa: Elaborat de autor in baza generalizarii surselor bibliografice [1], [2], [3], [4], [5], [6], [7]
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Trebuie mentionat ca, din punctul de vedere al creditorului, cresterea acestor patru rate in dinamica
reprezintd o tendintd negativa care reflectd majorarea riscului potential de a nimeri sub influenta
externd, care nu poate fi controlati de citre conducerea entititii sau proprietarii ei. In practica
mondiald nivelul de siguranta (solicitat sau optim) al ratelor de indatorare nu poate fi stabilit in mod
cert si concret. De aceea, aprecierea acestor rate se efectueazd prin comparatii In dinamica. La
depasirea acestui nivel general minim (coloana 3 din tabelului 1) atragerea suplimentara a surselor de
finantare imprumutate urmeaza sa fie opritd. Finantarea suplimentard a activitatii entitatii poate fi
efectuatd pe seama surselor de finantare proprii (de exemplu, marirea capitalului social etc.) De
remarcat cd, un grad ridicat al coeficientilor de indatorare permit proprietarilor sa beneficieze de surse
de finantare imprumutate atat timp, cat rentabilitatea investitiilor in activitatea entitatii depaseste rata
dobanzii.
Asadar, in cele ce urmeaza va fi investigat practic coeficientii capacitatii de Indatorare prezentati in
tabelul 1, fapt ce necesita colectarea datelor initiale pentru analiza.
Tabelul 2. Date initiale pentru analiza coeficientilor de indatorare a entitatii
(in mii lei)

Nr. Indicatori Anul Anul Abaterea
crt. precedent curent absoluta
1 2 3 4 5=4-3
1 | Total pasive 643270 661253 17983
2 | Capital propriu 321287 340535 19248
3 | Datorii pe termen lung 458 12651 12193
4 | Datorii curente 310436 296978 -13458
5 | Provizioane pe termen lung 10880 10081 -799
6 | Provizioane curente 209 1008 799
7 | Datorii gi provizioane totale (ind.1-ind.2) 321983 320718 -1265
8 | Datorii si provizioane pe termen lung (ind.3+ind.5) 11338 22732 11394
9 | Capital permanent (ind.2+ind.3+ind.5) 332625 363267 30642
10 | Venituri din vanzari 360192 353860 -6332
11 | Cheltuieli financiare 15421 13854 -1567

12 | Cheltuieli privind dobanzile 12442 12459 17
13 | Profit brut 67610 83960 16350
14 | Profit (pierdere) pana la impozitare 12931 30836 17905
15 | Profit (pierdere) pana la impozitare si inaintea

deducerii dobanzilor (ind.14-+ind.12) 25373 43295 17922

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor selectate din situatiile financiare.
In cele ce urmeaza, in baza datelor din tabelul 2, s-a efectuat calculul si analiza coeficientilor
capacitatii de indatorare in dinamica.

Tabelul 3. Aprecierea coeficientilor capacititii de indatorare in dinamica
Respectarea
. . Nivel de Relatia Anul Anul | Abaterea . n1velu}u1 de
Indicatori . 9 ’ N sigurantd minim
sigurantd | de calcul | precedent | curent | absoluta
’ Anul Anul
precedent | curent
1 2 3 4 5 6=5-4 7 8
Rata de atragere a | <2/3 = 66% E)i‘lozrlg:r‘le
surselor sau D e 50,05 | 48,50 | -1,55 da da
Ratele imprumutate, % <0,5=50% | Total pasiv
indatorarii Rat: latiei Datorii si
gobale | dintrosurscle | =2 200% | provisioan
R tate si sau totale 100,22 94,18 -6,04 da da
HMPrumuta’e St 1 < 1=100% | Capital
proprii, % propriu
Ratele Rata de indatorare Datorii si
. = .. | pe termen lung fata e, [Provizioalic Pe
indatorarii de capitalal <1/2=150% | termen lung 3,41 6,26 2,85 da da
la termen P o Capital
permanent, % permanent

217




INTERNATIONAL SCIENTIFIC CONFERENCE ON ACCOUNTING, ISCA 2025
April 4-5, 2025, Chisinau, Republic of Moldova, Collection of Scientific Articles

Rata de indatorare Datorii si

pe termen lung fata B , provizioane pe
de capitalul | = 1=100% | termen lung 3,53 6,68 3,15 da da

% Capltgl
propriu, /o propriu
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor tabelului 2.

Din informatiile prezentate in tabelul 3 rezultd ca entitatea analizata se caracterizeaza printr-un grad
de indatorare confortabil si un nivel nalt al independentei financiare de sursele de finantare
imprumutate. Aceastd concluzie rezultd din faptul cd la sfarsitul anului precedent datoriile si
provizioanele totale au constituit 50,05%, iar la sfarsitul anului curent - 48,50 % din totalul surselor
de finantare a entitdtii, micsorandu-se in dinamicd cu 1,55 puncte procentuale. Astfel, in perioada
analizatd rezultate sunt in limitele nivelului de siguranta (66 % sau 50%).

Diminuarea gradului de indatorare denota si evolutia ratei corelatiei dintre sursele imprumutate si
proprii, care aratd ca in anul precedent la 1 leu capital propriu reveneau 100,22 bani datorii si
provizioanele totale diminuandu-se pana la 94,18 bani in anul de gestiune, sau mai putin cu 6,04 bani
datorii si provizioanele totale la 1 leu capital propriu. Evolutia acestei rate denota ca situatia financiara
a entitatii este mai putin riscantd pentru creditori.

Examinarea ratelor de indatorare pe termen lung, permite a mentiona ca in structura capitalului
permanent predomina capitalul propriu. In particular, rata de indatorare pe termen lung fati de
capitalul permanent a constituit 3,64% la inceputul anului curent si a crescut pana la 6,26% la sfarsitul
anului curent. Astfel, la sfarsitul anului curent sursele imprumutate pe termen lung detineau 6,26%
1ar capitalul propriu 93,74% in valoarea capitalului permanent.

De remarcat, cd rata de indatorare pe termen lung fata de capitalul propriu inregistreaza o crestere
nesemnificativd, de la 3,53 bani datorii si provizioanele pe termen lung la 1 leu capital propriu, n
anul precedent, pana la 6,68 bani, in anul de gestiune, majorand-se cu 3,15 bani surse imprumutate
pe termen lung la 1 leu capital propriu.

Prin urmare, la entitatea analizata se remarca respectarea tuturor normelor uzuale bancare generale
(nivel de sigurantd) pe Intregul interval de timp luat in calcul, constatandu-se un gradul de indatorare
scazut si Intarirea stabilitatii financiare a entitatii.

Ratele analizate exprimi elemente esentiale care caracterizeaza gradul de indatorare a entitatii. Insa,
pentru desfasurarea unor relatii normale cu bancile, acestea se preocupa de situatia clientilor si sub
Asadar, bancile sunt interesate sa cunoasca din timp, daca rambursarea si plata dobanzilor aferente,
pot fi realizate de debitori in conditii normale, fira si le creeze greutiti financiare de nesuportat. In

e vyt

eqe vy

primi credite care sa fie garantate si a caror rambursare, inclusiv plata dobanzilor, sa nu creeze greutati
financiare de nesuportat.

Atragerea surselor de finantare imprumutate presupune si suportarea cheltuielilor financiare, legate
de deservirea datoriilor. In acest context, in cadrul analizei gradului de indatorare este important sa
se aprecieze deservirea datoriilor [1], [2], [3], [4], [5], [6], [7]. In scopul aprecierii costului surselor
de finantare imprumutate se calculeaza si se interpreteaza urmatoarele rate examinate in continuare.
Cheltuieli de deservire a surselor imprumutate

Rata medie a cheltuielilor de deservire = - —
Valoarea medie a datoriilor totale

Rata medie a cheltuielilor de deservire exprima cat de costisitoare este pentru entitate atragerea
surselor imprumutate. Aceastd ratd poate fi determinatd cu un nivel diferit de aproximatie, in
dependentd de suma cheltuielilor de deservire a surselor Tmprumutate luatd in calcul. Pentru
calcularea ratei nominalizate mai sus pot fi luate In considerare diferite tipuri de cheltuielilor de
deservire, si anume se ia in calcul: suma dobanzilor de platit (dobanda bancara, dobanda pentru
imprumut, dobanda pentru credit comercial, dobanda pentru arenda), diferite penalitati, amenzi si
despagubiri pentru retinerea achitarilor etc. Deoarece, aceastd rata se determind pentru o anumita
perioada de timp (an, trimestru), datoriile se iau in calcul la valoarea medie.
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Dupa cum sa mentionat, apelarea la surse Tmprumutate presupune si cheltuieli financiare. Pentru
aprecierea riscului la care se expune entitatea prin apelarea la credite poate fi realizata pe baza ratelor
[1], [2], [3], [4], [5], [6], [7]:

Raportul dintre cheltuielile financiare si venituri din _ Cheltuieli financiare

vanzari " Venituri din vanzari
O valoarea mai mare de 3% se apreciazd ca un potential risc de indatorare pentru entitate.
Cheltuieli financiare *x 100
Profit brut

Aceasti rati este consideratd una dintre cele mai importante. In cazul unei valori mai mari de 50% se
considera ca riscul financiar este mare.

Atat pentru managerii entitatii, cit si pentru creditori, cel mai important aspect pentru aprecierea

.....

Ponderea cheltuielilor financiare in profitul brut =

Profit pana la impozitare si inaintea deducerii dobdnzilor

Rata privind jrea dobdnzil =
ataprivind acopertrea dobanziior Cheltuieli privind dobdnzile

Rata mentionata arata de cate ori este acoperitd cheltuiala cu dobanzile indeosebi pe seama profitului
pand la impozitare si inaintea deducerii dobanzilor. Cu cat valoarea indicatorului este mai mica cu
atat pozitia financiara a entitatii este mai riscantd. De remarcat, ca capacitatea de acoperire a dobanzii
trebuie sa fie supraunitara. Pentru o valoare mai mica decat 1, entitatea inregistreaza pierdere pana la
impozitare si situatia este foarte dificild privind contractarea de credite si plata dobanzilor aferente.

Profit pana la impozitare
Valoarea medie a datoriilor i provizioane totale
Aceasta ratd exprima capacitatea entitatii de a-si rambursa datoriile si provizioane totale pe seama
profitului pana la impozitare.
Modul de interpretare a ratelor aferente deservirii datoriilor totale si apreciere a riscului financiar este
prezentat in tabelul 4.

Tabelul 4. Aprecierea ratelor aferente deservirii datoriilor in dinamica

Capacitatea de rambursare a datoriilor totale

Indicatori Relatia de calcul Amul Anul Abaterea
’ precedent curent absoluta
1 2 3 4 5=4-3
Rata medie a .. . N
heltuiel 1
cheltuielilor de deservire, Cheltuieli de deserv1’r cd surse”or Imprumutate 4,00 4,03 +0,03
% Valoarea medie a datoriilor totale
Cheltuieli financiare la 1 .. .
. . heltuieli fi
leu venituri din vanzari, Che - ulef . .1nai10121r<.3 428 3,92 -0,36
bani Venituri din vanzari
ani
Ponderea cheltuielilor . .
. heltuieli fi
financiare in profitul Chelwicli financiare 22,81 16,50 -6,31

brut, % Profit brut

Profit pand la impozitare si inaintea deducerii
dobanzilor 203,93 347,50 +143,57
Cheltuieli privind dobanzile

Profit pand la impozitare
Valoarea medie a datoriilor si provizioane 4,02 9,61 +5,59
totale
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor tabelului 2.

Rata privind acoperirea
dobanzilor, %

Rata capacitatii de
rambursare, %

Calculele efectuate in tabelul 4 arata ca, Tn anul curent in comparatie cu anul precedent, s-a marit
nesemnificativ costul surselor de finantare imprumutate, de la 4 bani cheltuieli de deservire la un leu
datorii pana la 4,03 bani. In conditiile majorarii costului surselor de finantare imprumutate, se
majoreaza capacitatea entitatii de plati dobanzile pentru sursele imprumutate, ceea ce pozitiv
caracterizeaza situatia privind deservirea datoriilor. Aceastd concluzie reiese din majorarea ratei
privind acoperirea dobanzilor ceea ce denota ca entitatea pe deplin poate achita cheltuielile privind
dobanzile din profitul pana la impozitare. Din punct de vedere practic, aceasta rata reflectd ca entitatea
ape posibilitatea sa achite, de cate ori, din profitul pana la impozitare suma dobanzilor calculate spre
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plata, in cursul perioadei analizate.
De asemene, pozitiv se apreciaza si diminuarea cheltuielilor financiare la 1 lei venituri din vanzari,
de 1a 4,28 bani in anul precedent pana la 3,92 bani in anul curent, fapt ce semnifica diminuarea riscului
potential de indatorare pentru entitate. Atrage atentie faptul cd ponderea cheltuielilor financiare in
profitul brut este limita nivelului de sigurantd (mai mic de 50%), ceea ce semnifica ca riscul financiar
este nesemnificativ.
Cresterea capacitatii de rambursare a datoriilor si provizioane din profitul pana la impozitare, de la
4,02% 1n anul precedent pana la 9,61% in anul curent, este consecinta diminuarii datoriilor totale si
cresterii capacitatii de autofinantare.
Rezultatele obtinute in urma calculelor si analizei efectuate, caracterizeaza entitatea cu un nivel Tnalt
Analiza rationalitatii atragerii surselor de finantare imprumutate
In practica economici este important de a aprecia capacitatea de indatorare, adica posibilitatea unei
entitatii de a se finanta prin intermediul creditelor. De remarcat ca, o entitate care recurge la credite
si Tmprumuturi trebuie s suporte sistematic si costul aferent al indatorarii (dobanzi). Astfel, entitatea
care doreste sd se imprumute pentru finantarea activitdtii economice, trebuie sd-si masoare atat
garantiile disponibile, cat si fluxurile de numerar pozitive viitoare, astfel incat rambursarea la
scadenta a creditelor si plata dobanzilor aferente, sa se poata realiza fara dificultiti. La randul sau,
sunt interesasi si creditorii (bancile), intrucat acorda credite, 1si asuma anumite riscuri (de
nerambursare, de neplatd a dobanzilor, de devalorizare a monedei etc.) si sunt profund interesati sa
cunoasca situatia economico—financiara a viitorului debitor, pentru a decide daca accepta cererea de
credit sau o respinge.
Prin urmare, apare necesitatea aprecierii rationalitdtii atragerii surselor imprumutate. Pentru
aprecierea rationalitdtii atragerii surselor Tmprumutate se foloseste indicatorul efectul pdrghiei
financiare (sau efectul de levier financiar) [1], [2], [3], [4], [5], [6], [7]-
Efectul parghiei financiare exprima incidenta ndatordrii entitatii asupra rentabilitatii capitalului
propriu si arata cu cate procente se va modifica rentabilitatea capitalului propriu in rezultatul atragerii
surselor imprumutate in circuitul economic al intreprinderii.
Formula de calcul a efectului parghiei financiare:

Efectul parghiei  _ (Rentabilitatea ) Rata medie a dobanzii . Rata (1)

Jinanciare activelor calculate) indatorarii

Cand entitatea examineazd rationalitatea atragerii surselor imprumutate si efectul modificarii
nivelului de Indatorare asupra rentabilitétii capitalului propriu se analizeaza rentabilitatea activelor si
rentabilitatea capitalului propriu, calculate astfel:
Profit pana la impozitare si inaintea deducerii dobanzilor

Rentabilitatea

. = Valoarea medie a capitalului propriu + Valoarea medie a datoriilor ~ x 100
activelor

purtatoare de dobanda
In scopul aprecierii rationalitatii atragerii surselor imprumutate in calitate de numaritor al formulei
de calcul al rentabilitétii activelor, se ia indicatorul - profitul pana la impozitare si Tnaintea deducerii
dobanzilor, iar in calitate de numitor - valoarea medie a capitalului propriu si a datoriilor purtitoare
de dobanzi.
Rentabilitatea capitalului propriu = If’roﬁ ! ne't - - x 100
Valoarea medie a capitalului propriu

Eficienta indatorarii asupra rentabilitatii capitalului propriu este determinatd de raportul dintre
rentabilitatea activelor (Ra) si rata dobanzii la sursele de finantare imprumutate (Rd), care este
caracterizata in tabelul 5. Astfel daca:

v Ra > Rd, aceasta situatie este profitabila pentru proprietari, deoarece se va majora
remunerarea acestora. Atragerea creditelor si Tmprumuturilor este rationald si proprietarii vor
beneficia de efectul parghiei financiare, adica rentabilitatea capitalului propriu in aceste conditii
creste.
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v Ra < Rd, in aceastd situatie atragerea creditelor si imprumuturilor nu este rationala, deoarece
indatorarea devine consumatoare de capitalul propriu adica diminueazd performantele entitatii. Prin
urmare, rentabilitatea capitalului propriu in aceste conditii scade.

Tabelul 5. Caracteristica modificarii efectului parghiei financiare
Indicatori Conditionare Interpretarea Concluzia
1 2 3 4
Se recomanda contractarea creditului.
Efect de . o
. .. Efectul de levier pozitiv are ca rezultat cresterea

Re>Rd—-E>0 | indatorare pozitiv e . . ’ ..

. rentabilitatii capitalului propriu ca urmare a cresterii
— efect de levier ’ n o ’

indatorarii

Efectul < - -
archiei Nu se recomanda contractarea creditului, deoarece
anar%ciare Efect de riscul de insolvabilitate este crescut.
N Efectul de ,, mdciuca” diminueaza rentabilitatea
(E) indatorare

Re<Rd-E<0 . capitalului propriu, ceea ce impune gasirea unui
negativ — efect de k . TN
C LT, optim de Indatorare, care corespunde cu situatia In
., mdciucd o . . . N
care rentabilitatea capitalului propriu este egala cu
rentabilitatea activelor.
Sursa: Elaborat de autor in baza generalizarii surselor bibliografice [1], [2], [3], [4], [5], [6], [7]

Pentru ca un credit bancar sa fie viabil si rentabil pentru entitate, este necesar ca rata dobanzii
negociate pe an pentru acesta s se pozitioneze sub rentabilitatea capitalurilor proprii a entitatii. In
acest caz se recomanda contractarea creditului, intrucat ar stimula activitatea entitatii, manifestandu-
se ca un efect de levier la nivelul sau. In caz contrar, creditul nu este indicat pentru entitate deoarece
1-ar inhiba activitatea, manifestandu-se ca un efect de ,,maciuca”.

Aprecierea rationalitdtii atragerii surselor imprumutate se efectueaza pentru elaborarea planului de
afaceri, alegerea corecta a variantei de atragere surselor imprumutate, fiind cunoscuta sub denumirea
de “analiza variantelor (alternativelor) de finantare”.

Pentru efectuarea corecta a analizei rationalitatii atragerii surselor imprumutate este foarte important
de a colecta corect informatia, astfel:

1. valoarea medie a datoriilor purtatoare de dobdnzi se determina dupa media aritmetica simpla
sau cronologica 1n baza datelor aferente sumelor creditelor bancare pe termen lung si scurt atrase
anterior, de asemenea datele planului de afaceri privind sumele planificate spre atragere.

2. rata medie a dobdnzii calculate nu coincide cu rata dobanzii bancare pentru creditele
imprumutate reflectata in contractul bancar. Formula de calcul este:

Rata medie a Suma dobdnzii de platit aferenta datoriilor purtdtoare de
dobanzii = dobanzi X 100
calculate Valoarea medie a datoriilor purtatoare de dobdnzi atrase

3. suma dobadnzii de platit pentru creditele atrase la etapa elaborarii planului de afaceri se
determina 1n baza datelor din contractele bancare Incheiate anterior si a planului de afaceri aferente
sumei cheltuielilor privind dobanzile pentru credite si imprumuturi. Daca analiza se efectueaza in
baza datelor efective, In dinamicd atunci, suma dobanzii de platit se colecteazd din borderoul
evidentei analitice la subcontul 7221 ,,Cheltuieli privind dobanzile”.

4. cheltuieli privind impozitul pe venit la etapa elaborarii planului de afaceri se determina prin
inmultirea cotei impozitului pe venit cu marimea profitului pana la impozitare. Daca analiza se
efectueaza in baza datelor efective, atunci acestea cheltuieli se iau din Situatia de profit si pierdere.
In cele ce urmeaza se va aprecia rationalitatea atragerea surselor de finantare imprumutate si se va
determina efectul modificarii nivelului de indatorare asupra rentabilitatii capitalului propriu.
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Tabelul 6. Aprecierea rationalititii atragerii surselor de finantare imprumutate in
comparatie in dinamica

Indicatori Anul de Abaterea

Anul precedent . <

gestiune absoluta

1 2 3 4
1. Valoarea medie a capitalului propriu, mii lei 318120 330910 +12790
2. Valogrea medie a datoriilor purtayoare de dgbaqm 128525 154988 126463
(credite bancare pe termen lung si scurt), mii lei

3. Cheltuieli privind dobanzile, mii lei 12442 12459 +17
4. Profit (pierdere) pana la impozitare, mii lei 12931 30836 +17905
5. Profit (pierdere) pana la impozitare si Tnaintea 25373 43295 417922

deducerii dobanzilor, mii lei (ind.4+ind.3)
6. Cheltuieli privind impozitul pe venit, mii lei 1976 4176 +2200
7. Profit net (pierdere netd) al perioadei de gestiune,

mii lei (ind.4-ind.6) 10955 26660 1705
8. Rata medie a dobanzii calculate, %

(rd.3+1d.2x100) 9,68 8,04 -1,64
9. Rentabilitatea activelor, %

[rd.5+(rd.1+rd.2)x100] 3,68 8,91 +3,23
10. Rentabilitatea capitalului propriu, %

(rd.7+1d.1x100) 344 8,06 4,601
11. Coeficientul de indatorare, unitati (rd.2+ rd.1) 0,4040 0,4684 +0,0644
12. Cota impozitului pe venit, % 12,00 12,00 0,00

A s . o

13. Efectul parghiei financiare, % 1,42 10,36 11,78

[(rd.9-rd.8)*rd.11%(100-rd.12)+100]
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor selectate din situatiile financiare si borderoul evidentei analitice la conturile
722 ,, Cheltuieli financiare” si 731 ,, Cheltuieli privind impozitul pe venit”
Nota: Valoarea medie a capitalului propriu si a datoriilor purtatoare de dobanzi (indicatorii 1 si 2 din tabelul 6) s-a
calculat dupa media aritmetica simpla in baza datelor din Bilant.

Din datele Inscrise in tabelul 6, se desprinde ca rentabilitatea capitalului proprii s-a majorat, ca urmare
a dinamicii superioare a profitului net comparativ cu valoarea medie a capitalului propriu, iar
majorarea rentabilitatii activelor s-a datorat cresterii profitului pana la impozitare si Tnaintea deducerii
dobanzilor in conditiile cresterii valorii medii a capitalului propriu si a datoriilor purtdtoare de
dobanzi. In aceste conditii, nivelul de indatorare al entitatii a crescut cu 6,44 puncte procentuale, in
anul curent fatd de anul precedent, si anume, de la 40,40% pana la 46,84%, ca rezultat al apelarii la
datorii purtatoare de dobanzi.

In anul precedent nivelul rentabilittii activelor a constituit 5,68%, iar rata medie a dobanzii calculate a
alcatuit 9,68%, prin urmare efect parghiei financiare a fost negativ, adica s-a inregistrat efect de ,,maciuca”,
ceea ce a conditionat diminuarea rentabilitatii capitalului propriu, si nu s-a recomandat contractarea
datoriilor purtatoare de dobanzi, deoarece riscul de insolvabilitate si riscul financiar au fost crescute.
Totodata, in anul curent rata medie a dobanzii calculate a constituit 8,04% fiind mai mica decat rata
rentabilitatii activelor (8,91%). Prin urmare, in anul de gestiune, efectul de levier a fost pozitiv si a
constituit 0,36 %, ceea ce a avut ca rezultat cresterea rentabilitatii capitalului propriu, ca urmare a
cresterii gradului de indatorarea si micsordrii riscului financiar. In aceste conditii se recomanda
contractarea datoriilor purtatoare de dobanzi in conditii sigure.

Asadar, reducerea ratei medie a dobanzii calculate cu 1,64 puncte procentuale concomitent cu
cresterea rentabilitatii activelor cu 3,23 puncte procentuale, in anul curent fatd de anul precedent, a
condus la majorarea efectului parghiei financiare 1,78 puncte procentuale, si ca urmare, rata
rentabilitatii capitalului propriu a ajuns aproape egala cu rata rentabilitatii activelor.

Deci, putem concluziona ca atragerea surselor imprumutate de citre entitate a fost rationald, ceea ce a
contribuit la sporirea nivelului rentabilitatii capitalului propriu cu 4,61 puncte procentuale, in anul curent
fata de cel precedent. Astfel, in aceste conditii sporeste eficienta utilizarii capitalului propriu, cresc
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Concluzii

Consideram ca in conditii de instabilitate economica si 1n lipsa unor informatii pertinente de pe piata
financiara si monetara este important sd se calculeze si analizeze sistem de coeficienti care pot sa
exprime gradul de indatorare a entitatii la un moment dat si rationalitatea atragerii surselor
imprumutate. Retinem ca gradul de indatorare a entitatii este important in momentul in care entitatea
solicita credite, dar este important si din punct de vedere al institutiei bancare care este nevoitad sa dea
aceste credite. Rezulta clar, ca o concluzie generala, ca sistemul de coeficienti calculati trebuie
analizat si interpretat ca un sistem corelat care exprima, fiecare in parte, gradul de Indatorare a entitatii
dintr-un anumit punct de vedere. Din studiu efectuat se constatd ca evolutia gradului de indatorare
este influentata atat de factori generali care afecteaza structura surselor de finantare imprumutate, cat
si de politicile contabile ale entitatii, de specificul activitatii, de dimensiunea entitatii, de puterea de
negociere cu partenerii comerciali, de calitatea managementului entitdtii, de politica fiscala si
monetard etc. Asadar, analiza gradului de indatorare servete la fundamentarea deciziilor financiare
care pot reduce incidenta riscului financiar si de insolvabilitate.
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