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Abstract: Pentru finantarea activitatii o firma apeleaza la doua categorii
de surse financiare: surse proprii si surse imprumutate. Cele doua
categorii de surse de finantare identificate se completeaza reciproc,
existand anumite proportii intre acestea care trebuie respectate, deoarece
apelarea la credite intr-o masura necontrolata antreneaza o serie de riscuri
pentru ntreprindere, punand in pericol intreaga activitate a acesteia.
Plecand de la aceste considerente, in cadrul lucrarii sunt prezentate
rezultatele unui studiu efectuat la nivelul mai multor firme industriale listate
la Bursa de Valori Bucuresti pe piata Rasdaq, care, in perioada 2002-
2004, au apelat la credite bancare pentru finantarea activitatii.
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Identificarea surselor de finantare a activitdtii, precum $i combinarea acestora
in vederea obtinerii celui mai bun raport rentabilitate-riscuri constituie o provocare
permanenta pentru managerii unei firme. Proportiile diferite in care o firma apeleaza la
finantari prin capitaluri proprii sau prin capitaluri imprumutate, definesc structura
financiard a intreprinderii, La nivelul unei firme, structura financiard reflecta
compozitia capitalurilor, din acest considerent mai fiind cunoscuta sub denumirea de
structura capitalurilor. In opinia unor autori'® prin structura financiara a unei societati
comerciale se intelege raportul existent intre finantérile pe termen scurt si cele pe
termen lung, in timp ce altii'' consideri ci ea reprezinti suma ponderilor de participare
a diferitelor resurse de finantare la constituirea capitalurilor investite in respectiva
societate. Aceasta se identifica, in fapt, cu acea parte a bilantului care evidentiaza
resursele societatii comerciale, reprezentata de structura elementelor de pasiv.

Pentru analiza structurii financiare am selectat un numair de 16 firme industriale
romanesti, listate la Bursa de Valori Bucuresti, pe piata Radaq, pentru care am prelucrat
situatiile financiare pentru o perioada retrospectivd de 3 ani (2002-2004). Firmele
cuprinse in esantion sunt dispersate pe intreg teritoriul national, acoperd principalele
subramuri industriale si au apelat la finantarea prin credite bancare in perioada de
analiza. Ele se incadreaza in categoria marilor intreprinderi fiind reprezentative pentru
sectoarele din care fac parte.

Pentru caracterizarea structurii financiare la aceste firme am calculat ratele de
structurd ale capitalurilor pe care le-am corelat apoi cu ratele de structurd ale activelor
si cu ratele de lichiditate si solvabilitate.

" Toma M., Alexandru Felicia — Finante §i gestiune financiard de intreprindere, Ed.
Economica, Bucuresti, 2003, pg. 48.
"' Stancu 1., - Fi inante, Ed. Economica, Bucuresti, 2002, pg. 643.
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Ratele de structura ale capitalurilor

Analiza structurii capitalurilor firmei urmaireste aprecierea principalelor
strategii i politici financiare ale acesteia, privind modul de formare a resurselor
financiare pe categorii de surse si pe termene de exigibilitate. Pentru analiza structurii
capitalurilor se utilizeaza urmatoarele rate financiare:

1) Rata stabilitatii financiare (RSF) reflectd ponderea capitalului permanent
(Kper) in capitalul total al intreprinderii (Kt).

R — Kper

SF =
Kt

Un nivel ridicat al acestei rate reflectd caracterul permanent al finantarii
activitatii, conferind un grad ridicat de siguranta prin stabilitate in finantare, in timp ce
un nivel scazut pune in pericol stabilitatea financiara a intreprinderii, deoarece ea se
bazeazd in proportie prea mare pe datoriile pe termen scurt cu o scadentd apropiata.
Aceastd ratd trebuie sd ia valori mai mari decdt ponderea activelor imobilizate in
activele totale, deoarece activele imobilizate trebuie finantate in intregime prin resurse
permanente. Totusi, se recomandd un nivel minim al acestei rate de 50%, in timp ce
nivelul normal este de circa 66%.

2) Rata autonomiei financiare globale (RAFG), se determind ca raport intre
capitalul propriu (Kpr) si capitalul total.

Kpr

Kt

Un nivel al acestei rate mai mare de 30-40% se apreciaza ca fiind satisfacatoare
pentru asigurarea echilibrului financiar, in timp ce nivelul normal se situeaza in jurul
valorii de 50%. Peste aceste limite firma poate apela la credite bancare cu conditia ca
rata rentabilitétii economice sa fie mai mare decat rata dobanzii.

3) Rata de indatorare globalad (RIG), masoara ponderea datoriilor in totalul
capitalurilor utilizate de firma. Se calculeazd ca raport intre datoriile totale (Dt) si
capitalul total:

AFG —

Dt
Rig=—
1G Kt

Aceastd ratd este complementard cu rata autonomiei financiare globale.
Valoarea maxima admisibila este de circa 66%, iar nivelul normal este de 50%. O
situatie favorabild se inregistreaza atunci cdnd nivelul acestei rate scade pe seama
rambursdrii creditelor contractate. Cresterea nivelului acestei rate reflectd o situatie
normald numai daca este determinatd de cresterea datoriilor comerciale prin obtinerea
unor termene de platd mai indepértate de la furnizori.

4) Rata capitalului imprumutat (RKim), se calculeaza ca raport intre capitalul
imprumutat si capitalul total al firmei:

Kom

Kom Kt
Nivelul sdu trebuie sa fie mai mic de 50%, ceea ce semnificad existenta unor
imprumuturi mai mici decét capitalul propriu si sursele atrase. Aceasta constituie o
garantie a rambursarii creditelor contractate de la banci.
5) Rata capitalului investit (RKinv), exprima ponderea capitalului investit in
capitalul total al firmei.
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Kinv 1100

Kt
Un nivel ridicat al acestei rate semnifica finantarea activitatii preponderent prin
apelarea la surse financiare pentru care trebuie asiguratd remunerarea, dar care, in
acelasi timp, prezinta un grad ridicat de stabilitate financiara.
6) Rata datoriilor de exploatare (RDe), exprima ponderea datoriilor de
exploatare in totalul capitalurilor.

Rp, = 22100
Kt

R

Kinv —

Datoriile de exploatare reprezintd surse atrase pentru care firma nu suporta
costuri financiare, in masura in care se afla in termene normale de plata. Totusi, daca
nivelul acestei rate depaseste 30-40% inseamnd ca firma este dependentd de terti
(furnizori, salariati, diversi creditori) in ceea ce priveste finantarea activitatii, ceea ce
antreneaza o serie de riscuri.

7) Levierul financiar (Lf), reflecta proportia intre capitalul imprumutat si
capitalul propriu al unei firme.

Lf= Kom

Kpr

O valoare egald cu 1 pentru acest indicator semnificd faptul ca firma isi
finanteaza activitatea in proportii egale pentru sursele proprii si cele imprumutate.
Cresterea nivelului sidu trebuie insd corelat cu proportia intre rata rentabilitatii
economice §i rata dobanzii.

Calculul ratelor de structura ale capitalurilor pentru cele 16 firme cuprinse in
esantion este prezentat In anexa nr. 1. Valorile medii obtinute pe baza bilantului
centralizat pentru toate firmele din esantion sunt prezentate in tabelul 1.

Tabel 1. Ratele de structura ale capitalurilor

Nr. crt. | Structura capitalurilor 2002 | 2003 | 2004
1 Stabilitatea financiara 66,97 | 67,32 | 63,92
2 Autonomia financiara 61,96 | 61,56 | 58,41
3. Indatorarea globala 38,04 | 38,44 | 41,59
4. Rata capitalului imprumutat | 18,01 | 17,94 | 19,78
5 Rata capitalului investit 79,97 | 79,50 | 78,19
6 Rata datoriilor de exploatare | 17,27 | 18,41 | 18,64
7 Levierul financiar 0,291 | 0,291 | 0,339

Grafic, structura capitalului In anul 2004 este reprezentatd in figura 1.

Kpr
B Kim

Kim O De

Figura 1. Structura capitalurilor - 2004
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Stabilitatea financiard in cei trei ani considerati Inregistreaza valori ridicate
(cuprinse intre 63,92% si 67,32%) superioare ratei activelor imobilizate, ceea ce
inseamna ca firmele analizate dispun de suficiente resurse permanente pentru finantarea
activitatii, aspect apreciat favorabil. Urmarind valorile individuale ale acestei rate,
inregistrate la fiecare dintre cele 16 firme din esantion, constatam ca in cele mai multe
cazuri stabilitatea financiard se apropie de valoarea medie. Existd totusi firme care se
abat semnificativ de la aceste valori. Astfel, cele mai mari valori se inregistreaza la
firmele cu activitati de manipulare in port care necesitda multe utilaje (in jur de 95%), iar
cele mai mici valori la fabricile de mobild, unde stabilitatea financiard s-a situat intre
32% si 37%, insa si activele imobilizate necesitate de desfasurarea activitatii sunt mai
putine.

Autonomia financiard ia valori ceva mai mici decat stabilitatea financiara,
valorile medii inregistrate pentru cei trei ani fiind cuprinse intre 58,41% si 61,96%,
valori ce asigurd un grad multumitor de independenta financiara.

Indatorarea globald este complementara cu autonomia financiari, inregistrand
valori medii cuprinse intre 38,04% si 41,59%. In privinta structurii datoriilor, acestea se
impart in proportii aproximativ egale intre imprumuturi si datorii de exploatare, rata
medie a capitalului imprumutat, respectiv a datoriilor de exploatare luand valori de
circa 17-18%. In privinta capitalului imprumutat, cea mai importanti contributie a
acestuia la finantarea activitatii este de 53,11% din totalul capitalului utilizat situatie
apreciatd riscantd, iar cea mai scazutd de numai 1% in capitalul total. Datoriile din
exploatare contribuie semnificativ la finantarea activitétii fabricilor de mobild cu
aproape 50%, in timp ce in cazul firmelor cu activititi de manipulare in port detin o
pondere de numai 5% in totalul capitalurilor.

Levierul financiar are valori medii cuprinse intre 0,291 si 0,339, valori destul
de scdzute, semnificdind o retinere a firmelor in privinta apelarii la imprumuturi
bancare, datorata in principal ratelor ridicate ale dobanzilor.

Ratele de structura ale activelor

Cu ajutorul acestor rate se caracterizeazd modul de utilizare a capitalurilor
firmei pentru constituirea unei structuri patrimoniale adecvate activitatii desfasurate.
Cele mai importante rate utilizate in acest scop sunt: rata activelor imobilizate si rata
activelor circulante.

1) Rata activelor imobilizate (Ry) se calculeaza ca raport intre activele
imobilizate si activele totale.

Al

AT

Nivelul normal al acestei rate diferd de la o intreprindere la alta, in functie de
ramura si sectorul de activitate in care functioneaza firma. Astfel, in intreprinderile din
industria prelucrdtoare nivelul sdu va fi mult mai mare decdt in intreprinderile
comerciale. Pentru o apreciere obiectiva, este necesar ca evolutia acestui indicator sa fie
urmaritd in timp, precum si in comparatie cu intreprinderile cu profil de activitate
similar.

2) Rata activelor circulante (R4c), exprimda ponderea activelor circulante in
totalul activelor:

Al
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_AC
AC AT

Deoarece activele circulante cuprind mai multe componente se pot utiliza o
serie de rate complementare.

2.1) Rata stocurilor (Rs,), calculatd ca raport intre valoarea stocurilor (St) si
activele circulante:

St

Rg =—

AC

Rata stocurilor are valori diferite la nivelul firmelor, in functie de sectorul de
activitate al intreprinderii, fiind mai ridicatd in intreprinderile din sfera productiei si
distributiei, in timp ce la intreprinderile din sfera serviciilor este mai scazuta.

De asemenea, rata stocurilor este influentatd de durata ciclului de exploatare,
fiind mai ridicatd in intreprinderile cu o durata a ciclului de exploatare mai mare, in
timp ce la Intreprinderile care au o durata a ciclului de exploatare mai redusa, nivelul
acestei rate este mai scazut.

Nivelul ratei stocurilor poate fi influentat si de anumiti factori conjuncturali,
precum si de conditiile pietei, astfel incat anumite elemente speculative pot determina
cresterea sau reducerea acestei rate, Indeosebi modificdrile intervenite 1n preturile
materiilor prime si materialelor.

In general, incetinirea vitezei de rotatie a stocurilor determina formarea unor
stocuri fara miscare sau cu miscare lentd, cresterea imobilizarilor materiale si
financiare, ceea ce se reflectd negativ asupra gradului de lichiditate si solvabilitate a
firmei.

In practica se considera ca un nivel echilibrat al ratei stocurilor este de 30% in
firmele industriale si de 40 — 45% In comert.

Cresterea stocurilor poate fi justificatd doar in cazul in care are loc o crestere a
volumului de activitate, iar indicele cifrei de afaceri devanseaza indicele stocurilor (Ic,
> Igy).

2.2) Rata creantelor (R¢,):

_ Creante

Cr AC

Nivelul acestei rate depinde de natura relatiilor intreprinderii cu partenerii de
afaceri, si de termenele de platd pe care le acorda clientilor sdi. Astfel, nivelul acestei
rate tinde spre zero in Intreprinderile de comert cu amanuntul sau cele de prestari
servicii catre populatie, si inregistreaza valori mai ridicate in celelalte intreprinderi.

2.3) Rata disponibilitdtilor sau gradul de asigurare cu disponibilitati:

Gn — Disponibilitati

AGC; AT

Se apreciaza ca un nivel al disponibilitatilor in proportie de 3-5% din activele
circulante, sau de 1-1.5% din activele totale asigurad necesitétile financiare curente ale
intreprinderii.
favorabila in cazul asigurarii echilibrului financiar al firmei, dar poate evidentia si o
utilizare ineficienta a resurselor bdnesti, ceea ce necesita o studiere a evolutiei

incasari si plati din perioada studiata.
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Nivelul mediu al ratelor de structura ale activelor la cele 16 firme din esantion
este prezentat in tabelul 2.
Tabel 2. Ratele de structura ale activelor

Nr. crt. | Structura activelor 2002 2003 2004
1 Rata activelor imobilizate 52,06 53,59 48,75
2. Rata activelor circulante 47,94 46,41 51,25
3. Rata stocurilor 47,25 48,29 49,51
4 Rata creantelor 40,57 36,36 39,65
5 Rata disponibilitatilor 12,18 15,36 9,36

In privinta structurii activelor, acestea se impart in proportii aproximativ egale
intre active imobilizate si active circulante. Valori mai ridicate ale ratei activelor
imobilizate in raport cu media se Inregistreaza in firmele producétoare de materiale de
constructii cu aproape 80% in anul 2004.

In cadrul activelor circulante stocurile detin o pondere medie intre 47,25% si
constatd ca stocurile detin peste 80% din activele circulante la firmele din industria
alimentara cu aprovizionari de materii prime in lunile de toamna fiind utilizate apoi pe
tot parcursul anului, in timp ce la firmele ce presteazi servicii industriale stocurile
reprezintd doar 7-8% din activele circulante.

Urmaérind comparativ ratele de structurd ale capitalurilor cu ratele de structurad
ale activelor, se constata ca rata stabilitatii financiare este mai mare decét rata activelor
imobilizate pentru fiecare din cei trei ani considerati, ceea ce inseamna ca firmele luate
in studiu si-au asigurat finantarea activelor imobilizate prin capitaluri permanente,
premisi a asigurarii echilibrului financiar.
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