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In this article is described and proposed some applicative models of financiall everage rate
factorial analysis. These models are applied in order to increase the efficiency of the entireprocess of
taking decisions. It will contribute to thegrowth of information accuracy and effectiv enessregarding
the analys is of the enterprise financial stability.

In vederea asigurarii unei stabilitati financiare, o entitate trebuie si dispuni de o structurid
flexibila a capitalului, sa aiba capacitatea de a organiza miscarea acestuia in asa mod, incat sa asigure
o prevalare permanentd a veniturilor asupra cheltuielilor cu scopul de a pastra lichiditatea si de a
asigura conditii pentru autofinantare.

Astfel, stabilitatea financiard nu este o chestiune legata de noroc, ci mai degraba rezultatul unei
gestionari corecte si eficiente a multitudinii de factori ce determind rezultatele activititii economice
ale entitatii.

La randul sau, existenta unei situatii financiare stabile influenteaza pozitiv asupra indeplinirii
programului de productie si asupra asigurarii procesului de productie cu resurse necesare. De aceea,
activitatea financiara trebuie sa fie indreptatd spre asigurarea unor incasari si plati echilibrate de
numerar, atingerea unor corelatii rationale intre capitalul propriu si imprumutat, precum si spre
utilizarea mai eficientd a acestuia.

Unul din principalii indicatori ai stabilitatii financiare a entitatii este consideratd a fi Rata
levierului financiar. Cu cat e mai mare nivelul acestuia, cu atat riscul de investire in entitatea datd e
mai mare.

Rata levierului financiar (sau rata generald a indatorarii, parghia financiard, bratul de levier)
reprezintd raportul dintre datoriile Intreprinderii si capitalul propriu si caracterizeaza nivelul de risc si
de stabilitate financiara a entitatii.

Formula de calcul a ratei levierului financiar este urmatoarea:
or

Ri=¢r, (1)

unde: Ry rreprezinta rata levierului financiar;

DT - datorii totale;

CP — capital propriu.

Rata levierului financiar, drept indicator generalizator al stabilitatii financiare a intreprinderii, nu
are norme exacte, adicd norme ce ar determina cu strictete valoarea raportului dintre capitalul propriu
si capitalul imprumutat. Mai mult decat atat, acest raport nu poate fi identic pentru toate
intreprinderile. Totodatd, cota capitalului imprumutat si a capitalului propriu in formarea activelor, cat
si nivelul ratei levierului financiar depinde si de caracterul ramurii economice. In ramurile in care
rotatia capitalului este lentd si predomind activele imobilizate, nivelul ratei levierului financiar nu
trebuie sa fie nalt. In alte ramuri, in care rotatia capitalului este accelerati si predomini activele
circulante, acesta poate fi mai Tnalt. Nivelul ratei levierului financiar este determinat, de asemenea, si
de conjunctura pietelor de desfacere, a pietelor financiare, a rentabilitatii activitdtii de baza, si a
strategiei financiare a entitatii in general.

Pentru a determina importanta utilizarii ratei levierului financiar in analiza stabilitatii financiare
a entitatii si stabilirea nivelului acesteia este necesar de a lua in consideratie structura activelor si
politica financiara de formare a acestora.

Pot exista urmatoarele politici de finantare ale activelor, in conformitate cu care Rata levierului
financiar poate dobandi diferite valori.
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Strategii de finantare a activelor

Tabelul 1

. . Strategii de finantare a activelor
Tipul activelor P e < .
agresiva echilibrata conservativa
Active imobilizate 40% - DT 20% - DT 10% - DT
60% - CP 80% - CP 90% - CP
) e . . 50% - DT 25% - DT o
Partea imobila a activelor circulante 50% - CP 75% - CP 100% - CP
. ) ) 50% - DT
- o/ _ o _
Partea mobila a activelor circulante 100% - DT 100% - DT 50% - CP

Sursa: Casuyxas I'.B., Ananuz xossticmeennou OesmenvHocmu npeonpusmus. yued.// M.:
Hugppa-M, 2004 — 425 c.

Partea imobila a activelor circulante sau activele circulante nete reprezintd minimumul necesar
de active circulante pentru desfasurarea activitatii de bazd a intreprinderii. Mérimea acestora nu
depinde de fluctuatiile sezoniere ale volumului activitatii operationale. De reguld, partea imobild a
activelor circulante se finanteaza in intregime din capital propriu si datorii pe termen lung.

Partea mobild a activelor circulante este influentatd de fluctuatiile sezoniere ale volumului
activitatii de baza si se finanteazd, de obicei, din contul datoriilor curente. in cazul in care
intreprinderea promoveaza o politica conservativa de finantare a activelor, partea mobila a activelor
circulante se formeaza partial si din capital propriu.

Totusi, scopul analizei propuse constd in relevarea factorilor care actioneaza asupra modificarii
ratei levierului financiar de la o perioadd la alta, inclusiv incidenta diferitor modele factoriale de
analiza a acesteia. Cunoscandu-se aceste elemente, ele pot fi valorificate de echipa de evaluare in
stabilirea nivelului probabil al surselor proprii si imprumutate pentru perioada de prognoza.

Deci, in continuare, pentru a examina cauzele ce determina modificarea ratei levierului financiar,
vom apela la mai multe modele factoriale recomandate de literatura de specialitate.

1. Modelul factorial general ce tine de eficienta utilizarii potentialului economic.

In aceasta ordine de idei rata levierului financiar poate fi analizata dupa relatia:

Rata parghiei financiare = TD/A : MF/A : AC/MF : FRN/AC x FRN/CP, (2)

unde: A reprezinta valoarea activelor totale;

MF — valoarea de bilant a mijloacelor fixe;

AC — valoarea activelor circulante;

FRN — valoarea fondului de rulment net (activelor circulante nete).

Apeléand la acest model factorial, abaterea ratei levierului financiar fata de baza de comparatie se
explica prin influenta urmatorilor factori:

- Modificarea cotei datoriilor in activele totale (DT/A) — sau coeficientul de atragere a surselor
imprumutate care influenteazd nemijlocit asupra rentabilitatii capitalului propriu, in cazul
separate de investitie. Evident, cd, in activitatea practicd, se impune necesitatea unui
echilibru optim intre patrimoniul propriu si cel imprumutat;

- Modificarea cotei mijloacelor fixe in activele totale (MF/A) — reflectd cota imobilizarilor
intreprinderii care poate fi direct utilizata, pentru fabricarea productiei, prestarea serviciilor.
Cresterea acestui indicator in dinamica se apreciaza pozitiv, fiindca contribuie la sporirea
volumului activitatii de productie;

- Modificarea corelatiei dintre activele circulante si mijloacele fixe (AC/MF) — rata
compozitiei tehnice a activelor. In conditiile crizei economice si inflatiei acest coeficient are
o tendintd negativa de reducere si valorifica riscul de reducere a potentialului productiv al
intreprinderii;

- Modificarea cotei fondului de rulment net in activele circulante (FRN/AC) — coeficientul de
asigurare a activelor circulante cu surse proprii. Se considerd optim in cazul cand nu
depaseste valoarea de 60 - 80 %. Reducerea acestuia se apreciaza ca fiind o tendintd
nefavorabild in activitatea intreprinderii;
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- Modificarea ratei de manevrare a capitalului propriu (FRN/CP) — acest coeficient
caracterizeaza gradul de flexibilitate (mobilitate) al utilizarii capitalului propriu si arata care
este cota capitalului propriu ce se afla in circuitul economic, adicé cota capitalului propriu
care nu este imobilizat. De mentionat ca, nu existd recomandari unanim acceptate cu privire
la marimea acestui coeficient. Totusi, M. M. Glazov considera ca acest coeficient trebuie sa
depaseasca 60%, in caz contrar, intreprinderea isi pierde independenta sa financiara si devine
intr-o mare masurd dependentd de sursele imprumutate. Reducerea brusca a coeficientului de
manevrare, comparativ cu perioada precedentd, caracterizeaza negativ stabilitatea financiara
a intreprinderii, iar majorarea acestuia in dinamicd va contribui la sporirea performantelor
economico-financiare ale acesteia.

Astfel, acest model permite punerea in evidentd comparativ cu modelele ulterioare urméatoarele
cerinte: pastrarea echilibrului intre activul si pasivul bilantului in conditiile schimbatoare ale mediului
intern si extern, utilizarea eficientd a capitalului propriu, posibilititi mari de atragere a fondurilor
imprumutate, cat si sporirea volumului activitatii de productie.

2. Explicarea variatiei ratei levierului se poate face pe baza altor modele factoriale si anume
cel ce tine de structura activelor.

In scopul determinarii influentei factorilor asupra nivelului ratei levierului financiar, vom utiliza
urmatoarea formula:

_ OT% _ (A% «DTi%)
TPy  T{Ai%=CPiog) {‘ }

LF

unde,
ol o, — cota medie a datoriilor totale in formarea activelor;

EF% — cota medie a capitalului propriu in formarea activelor;

A;s;— ponderea tipului i de active in total active;

DT;,, — cota datoriilor totale in formarea activelor de tip i;

CP»;, — cota capitalului propriu in formarea activelor de tip i.

Apeléand la acest model factorial, abaterea ratei levierului financiar fata de baza de comparatie se
explica prin influenta urmatorilor factori:

- Modificarea structurii activelor intreprinderii;

- Schimbarea politicii financiare de formare a activelor (vezi tabelul 1).

Acest model factorial permite aprecierea stabilitatii financiare a entitétii, precum si obtinerea
unui raport rational dintre capitalul propriu si cel Imprumutat si utilizarea eficienta a acestuia.

3. Pentru a efectua analiza factoriald a stabilitatii financiare, putem apela la modelul factorial
al ratei levierului financiar propus de savantul rus Savitkaia G.V.

La baza acestui model sta delimitarea activelor intreprinderii dupd continutul lor in active
financiare si active nefinanciare. Trebuie de mentionat, cd, pentru asigurarea unei grupari adecvate a
activelor 1n active financiare si nefinanciare, trebuie de tinut cont de prevederile normelor contabile
internationale, precum: Standardul International de Contabilitate (IAS) 32 ,Instrumente financiare:
prezentare”, IAS 39 ,Instrumente financiare: recunoastere si evaluare”, Standardul International de
Raportare Financiard (IFRS) 7 ,.Instrumente financiare: informatii de furnizat”, IFRS 9 , Instrumente
financiare”. Totusi, acest model contine si unele restrictii conditionate de specificul activitatii fiecarei
intreprinderi in parte si eventuala necesitate de apelare la datele analitice, in special pentru conturile de
investitii si creante, in vederea construirii unui model analitic viabil in dependentd de caracterul
financiar al activelor mentionate in caz concret de cercetare.
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Tabelul 2
Gruparea activelor dupa criteriile financiar-nefinanciar

Active financiare Active nefinanciare
Numerar, depozite si echivalente de numerar Imobilizari necorporale
Imprumuturi acordate altor entitati Imobilizari corporale, active biologice imobilizate

Creante de naturd financiard (factoring, leasing,

. - . Stocuri
garantie de buna executie etc.)

Valori mobiliare ale altor entitati (actiuni, |Creante sub forma de barter sau avansuri acordate
obligatiuni, cambii etc.) sub forma de creante

Cote de participatie Creante privind decontarile cu bugetul

Instrumente  financiare derivate (contracte

. Al a - 13
futures, contracte forward, optiuni etc.) te creante de naturd non-contractuala

Sursa: Grabarovschil., Consideratii privind recunoasterea §i evaluarea activelor financiare
conform IFRS.// Conf. stiintifica internationala ,,Contabilitatea si auditul in contextul integrarii
economice europene: progrese si asteptari”’, 5 aprilie 2013, Chisinau, — p.42.

Potrivit acestui model, echilibrul si stabilitatea financiara ale activitatii este datd de conditia ca
activele nefinanciare sa fie acoperite de capitalul propriu, iar cele financiare - de capitalul imprumutat.
Rezerva stabilitatii creste odatd cu depdsirea marimii capitalului propriu peste valoarea activelor
nefinanciare, sau, respectiv, odata cu depdsirea valorii activelor financiare peste marimea capitalului
imprumutat. Nerespectarea parametrilor echilibrului, in favoarea depasirii activelor nefinanciare peste
dimensiunea capitalului propriu, marturiseste despre o reducere a stabilitatii financiare.

Astfel, in conformitate cu cele expuse apriori, pentru a efectua analiza factoriala a stabilitatii
financiare, putem apela la urmatorul model factorial al ratei levierului financiar propus de savantul rus
Savitkaia G.V.:

D TD AR ANF

— = @
OPr AR ANF CHR
unde:
ANF reprezinta valoarea activelor nefinanciare;
AF — valoarea activelor financiare.

Acest sistem factorial denota influenta a trei factori asupra manifestérii ratei levierului financiar:

- Modificarea coeficientului de acoperire a surselor imprumutate cu active financiare;

- Modificarea coraportului intre activele financiare si activele nefinanciare;

- Modificarea corelatiei dinte activele nefinanciare si sursele proprii;

La examinarea modelului factorial prezentat mai sus, o insemnatate importanta capatd raportul
dintre activele nefinanciare si capitalul propriu (ANF/CPr) si cel al activelor financiare si capitalul
imprumutat (TD/AF) modificarea acestora.

Acesti coeficienti aratd surplusul sau insuficienta surselor proprii in comparatie cu activele
nefinanciare si a activelor financiare in comparatie cu datoriile totale. Intr-un sens mai larg, corelatiile
date reflectd caracteristica economico-financiard obiectiva a situatiei intreprinderii §i a premiselor
pentru dezvoltarea ei ulterioara si consolidarea bunastarii financiare, precum si suficienta mijloacelor
proprii pentru acoperirea obligatiilor.

Dupa parerea noastra, acest sistem factorial caracterizeaza stabilitatea financiara doar din punct
de vedere al independentei financiare si al suficientei sau insuficientei mijloacelor proprii pentru
rambursarea datoriilor.

Astfel, analiza Ratei levierului financiar poate fi consideratd drept una destul de eficientd si
relevantd pentru Iintreprinderi, deoarece permite aprecierea stabilititii financiare a acesteia,
determinarea factorilor care o influenteaza, posibilitatea de a depista cauzele unor schimbari
nefavorabile in situatia financiard desfasurata, precum si obtinerea unui raport rational dintre capitalul
propriu si cel imprumutat si utilizarea eficientd a acestuia.
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