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Abstract: The analysis of financial profitability in the financial policy of the enterprise is a fundamental aspect of financial
risk, which is of particular interest to shareholders.This article describes the essence of financial leverage as an indicator
of financial risk assessment and the method of its calculation. Thus, the purpose of our analysis is to find the factors that
influence the financial leverage effect.
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INTRODUCERE

O entitate care recurge la credite si imprumuturi trebuie sa suporte sistematic si costul aferent al
indatorarii (dobanzi). Recunoasterea in situatiile financiare a cheltuielilor financiare privind dobinzile
antreneazd un efect de levier financiar, care reflecta incidenta pozitivd sau negativa a deciziei de
finantare prin Indatorare, asupra rentabilitdtii capitalurilor proprii ale entitatii si asupra riscurilor
financiare care planeaza asupra afacerii. Analiza efectului de levier financiar permite o apreciere
adecvata a structurii financiare pe care o raporteaza entitatea, respectiv a proportiei capitaluri proprii-
capitaluri Imprumutate, implicit a impactului acesteia asupra rentabilitatii financiare.

Riscul constituie elementul care afecteaza aptitudinea entitatii de a realiza obiectivele prestabilite, ca
urmare a aparitiei unor fenomene sau cauze neprevazute ce pot avea efecte nefavorabile.

Riscul reprezinta incapacitatea unei intreprinderi de a se adapta la timp si cu cel mai mic cost posibil
la modificarile de mediu. Riscul care afecteazad activitatea unei intreprinderi are o sursd principala
instabilitatea climatului de afaceri dar si incapacitatea agentului economic de a contracara la timp si
fara costuri ridicate efectele generate de aceasta evolutie continud a mediului in care actioneaza [4].
In general, intreprinderea este supusa la 3 categorii de riscuri majore:

* exprima volatilitatea rezultatului economic in
conditii de exploatare.

* reflecta sensibilitatea rezultatului la
modificarea conditiilor de finantare a
activitagii Intreprinderii.

* caracterizeaza incapacitatea intreprinderii de a
face fata obligatiilor scadente care rezultd din
angajamente anterioare contractate.

Figura 1. Clasificarea riscurilor
Sursa: Elaborat de autor in baza [4]

Aparitia s1 manifestarea riscului de insolvabilitate este strans legatd de manifestarea celorlalte riscuri,

fiind in fapt efectul actiunii acestora si care se Incadreaza, pe de o parte, in categoria riscului financiar,
dar care poate fi inclus si ca efect direct al riscului economic.
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Riscul financiar exprima variabilitatea indicatorilor de rezultate ca urmare a modificarii structurii
financiare a intreprinderii. Este este asociat modului de finantare a activitatii intreprinderii.
Capitalul unei firme / entitati este format din doud componente - capitalul propriu §i imprumuturi,
componente care se deosebesc fundamental prin costul pe care 1l genereaza fiecare. O firma care
recurge la imprumuturi trebuie sa suporte si cheltuielile aferente. De aceea, indatorarea, prin marimea
si costul pe care il presupune, antreneaza o instabilitate a rezultatelor si, prin urmare, modifica
substantial riscul financiar la care se supune entitatea.
Un nivel mai ridicat de risc va fi similar cu cresterea costului resurselor externe, ceea ce va determina
plasarea companiei in aria celor riscante.
Prin urmare, gradul de indatorare e entitatii va determina variabilitatea rezutatelor unitatii economice,
astfel influentand performanta ei.
In acest caz, nivelul riscului este influentat in primul raind de modul in care este asigurati realizarea
obiectivului entitdtii (maximizarea valorii patrimoniale) in conditiile de risc minim.
Analiza marginala are ca scop determinarea nivelului peste care costul privind atragerea surselor
financiare suplimentare pentru finantarea activitatii este superior nivelului maxim al rentabilitatii
degajat de acestea. Acest fapt provine din necesitatea remunerarii, din contul unor randamente
superioare, a eventualilor investitori pentru a asigura atractivitatea ofertei respective. Asadar, este
absolut necesar ca managementul financiar al entitatii sa stabileascd o decizie de finantare, avand la
baza calcule si indicatori detaliati ce tin de costul marginal al surselor atrase si costul marginal al
surselor proprii.
Analiza variabilitatii rentabilitatii capitalului propriu sub incidenta politicii financiare entitatii este un
aspect fundamental al riscului financiar, care preocupa in mod special actionarii. Marimea influentei
politicii financiare, a structurii financiare asupra informatiilor entititii, a generat aparitia unei
modelari simple, cunoscuta in domeniul economic sub denumirea de efect de levier financiar.
Efectul levierului financiar exprima incidenta indatorarii entitatii asupra rentabilitatii capitalului
propriu si aratd cu cate puncte procentuale se va modifica rentabilitatea capitalului propriu in
rezultatul atragerii surselor imprumutate in circuitul economic al entitatii.
Efectul levierului financiar (ELF) reflecta eficienta utilizarii capitalului imprumutat, care poate fi
calculat dupa urmatoarea formula:
ELF = (L-1)* (Rec — Raop) * RI (1)

unde,

ELF — efectul de levier financiar;

| — rata impozitului pe venit;

R, — rentabilitatea economica sau rentabilitatea activelor;

Rg4op — rata medie a dobinzii calculate;

R1 — rata indatorarii.

Pentru efectuarea corectd a analizei rationalitatii atragerii surselor imprumutate este foarte important
de a colecta corect informatia. Astfel:

- valoarea medie a datoriilor purtitoare de dobanzi se determina dupd media aritmetica
simpld in baza datelor aferente sumelor creditelor bancare si imprumuturilor pe termen lung si scurt
atrase;

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

Suma dobénzii de platit aferenta creditelor atrase 100 % (2)
0

Rata medie a dobanzii calculate = : — - —
Valoarea medie a datoriilor purtitoare de dobanzi

Cand entitatea examineazd rationalitatea atragerii surselor Tmprumutate si efectul modificarii
nivelului de indatorare asupra rentabilitatii capitalului propriu se analizeaza rentabilitatea activelor,
calculata astfel:

Rentabil itatea activelor - Profit pina la impozitare si plata dobanzii *100% (3)

Valoarea medie a capitalului propriu + Valoarea medie a datoriilor purtatoare de dobanda
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Eficienta indatordrii asupra rentabilitatii financiare determinatd de raportul dintre rentabilitatea
economica si rata dobanzii la sursele de finantare imprumutate.
Astfel daca:

Pentru a efectua analiza levierului financiar, apeldm la datele intreprinderi de productie ,,Rogob”

Ra>Rd

Aceastd situatie este profitabild pentru proprietari, deoarece se va majora remunerarea
acestora;

Atragerea creditelor si imprumuturilor este rational;

Proprietarii vor beneficia de efectul parghiei financiare;

Rentabilitatea capitalului propriu se va majora.

Ra < Rd

Atragerea creditelor si imprumuturilor nu este rationald, deoarece indatorarea devine

consumatoare de capitalul propriu;
In aceasta situatie se diminueaza performantele entitatii;
Rentabilitatea capitalului propriu se micsoreaza.

SRL.
Tabelul 1. Analiza riscului financiar pe baza efectului de levier
Nr. Abaterea
or Indicatori 2016 2017 2018 2019 absoluti
2019/2018
1. | Valoarea medie a capitalului 190817 229221 248631 | 272756 241247
propriu, mii lei
2. | Valoarea medie a datoriilor 161340 244196 224363 | 229815 5452,1
purtatoare de dobanzi, (datorii
financiare) mii lei
3. | Profitul pina la impozitare, mii lei 295428 | 12855,4 | 35764,8 | 25052,8 -10712
4. | Cheltuieli privind dobanzile (suma | 20289,2 | 16335,2 | 12041,6 | 14216,5 2174,9
dobanzii de platit) mii lei
5. | Profitul pina la impozitare si plata 49832 29190,6 | 47806,4 | 39269,3 -8537,1
dobanzii, mii lei
Rata medie a dobanzii calculate, % 12,58 6,69 5,37 6,19 0,82
Cheltuieli privind impozitul pe 4186,8 2591,2 6447 5084,2 -1362,8
venit, mii lei
8. | Profit net, mii lei 25356,1 | 10264,3 | 29317,8 | 19968,6 -9349,2
9. Rentabilitatea activelor, % 14,15 6,17 10,11 7,81 -2,2935
10. | Rentabilitatea financiara, % 13,29 4,48 11,79 7,32 -4,4706
11. | Coeficientul de indatorare, coef. 0,8455 1,0653 0,9024 0,8426 -0,0598
12. | Rata impozitului pe venit, coef. 0,1417 0,2016 0,1803 0,2029 0,0227
(rd.7 / rd 3)
13. | Efectul levierului financiar, % 1,1430 -0,4452 3,5064 1,0931 -2,4134

Sursa: Elaborat de autor in baza situatiilor financiare ale companiei Rogob SRL pentru perioada 2016 — 2019

In urma anlizei efectuate la fiecare leu capital propriu entitatea inregistreaza 84 bani datorii, pe cand
in anul precedent la fiecare leu capital propriu entitatea a inregistrat 90 bani datorii, se observa o
diminuare cu aproximativ 6 bani datorii mai putin la capital propriu, aceasta evolutie In dinamica este
favorabila deoarece denotd reducerea riscului creditorlui si aceasta Tnseamna ca creste autonomia
financiara.

Conform datelor prezentate in tabelul 1, se constatd ca in anul 2019, pentru fiecare leu investit
intreprinderea a obtinut 7,81 bani profit pand la impozitare si plata dobéanzii, dar pentru utilizarea
surselor atrase a cheltuit 6,19 bani. Ca rezultat a fost obtinut un efect pozitiv in marime de 1,09 %,
care s-a micsorat fata de anul 2018 cu 2,41 puncte procentuale.
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Asa dar, Re > Rd (7,81 > 6,19), aceastd situatie este profitabild pentru proprietari, deoarece se va
majora remunerarea acestora. Atragerea creditelor si imprumuturilor este rationald si proprietarii vor
beneficia de efectul parghiei financiare.

Pentru a determina cum se modifica efectul de levier financiar ca rezultat al influentei fiecarui factor
in parte, poate fi folositd metoda substituirii in lant, care consta in substituirea consecutiva a valorii
de baza a fiecarui factor In parte cu valoarea lui efectiva din perioada de gestiune si, respectiv, in
compararea efectului de levier financiar pina si dupa influenta factorului dat.

Tabelul 2. Calculul influentei factorilor asupra efectului de levier financiar in dinamica

Indicatorii corelati Calculul | Rezultatul
Nr. De | Nr.de ’ . o .
] Coef. de ELF | influentei | influentei
calcul | subst Re Rd 1-i £ i /
indat. actorilor (+/-) p.p
1 0 10,11 5,37 (1-0,1803) 0,9024 3,51 - -
2 1 7,81 5,37 (1-0,1803) 0,9024 1,80 1,80-3,51 -1,70
3 2 7,81 6,19 (1-0,1803) 0,9024 1,20 1,20-1,80 -0,61
4 3 7,81 6,19 (1-0,2029) 0,9024 1,17 1,17-1,20 -0,03
5 4 7,81 6,19 (1-0,2029) 0,8426 1,09 1,09-1,17 -0,08
Total -2,41

Sursa: Elaborat de autor in baza situatiilor financiare ale companiei Rogob SRL pentru perioada 2016 — 2019

Din cele mentionate mai sus, rezultd cd reducerea efectului de levier financiar in anul 2019,
comparativ cu anul precedent, cu 2,41 puncte procentuale, a fost determinatd de micsorarea
rentabilitdtii economice care a dus la reducerea levierului financiar cu 1,70 puncte procentuale.
Aceastd modificare a fost determinata de reducerea profitului pana la impozitare si majorarea
datoriilor financiare.
Influenta negativa a fost determinatd si de modificarea ratei medii a dobanzii. Deci indatorarea
mareste variabilitatea rezultatelor si, respectiv, riscul financiar fiind un factor de impoartanta majora,
care a dus la reducerea marjei nete a levierului financir cu 0,61 puncte procentuale.
Din informatia prezentatd rezultd ca entitatea “Rogob” SRL, nu se confruntd cu riscul financiar,
putem afirma ca folosirea surselor imprumutate in activitatea intreprinderii este favorabila, deoarece
in urma utilizarii lor are loc majorarea capitalului propriu cu 297304,0 mii (1,09 * 272756).
Astfel, prin atragerea surselor imprumutate entitatea poate sa-si majoreze capitalul propriu, doar daca
rentabilitatea activelor depaseste rata dobinzii. Pentru ca efectul de levier sa actioneze favorabil e
necesar ca diferenta (Re — Rd) sd rimana pozitiva. In practica economici aceasti diferentd evolueaza
mai intdi Tn manierd satisfacatoare, pentru a atinge la un moment dat valoarea maxima sau chiar
negativa.
Mentinerea avantajelor generate de o rentabilitate economicd mai mare decat costul capitalului
imprumutat, respectiv a efectului de levier favorabil intreprinderii, necesitd eforturi pe linia innoirii
permanente a produselor fabricate, a patrunderii pe noi piete, corelate cu intensificarea preocuparilor
pentru asigurarea unui potential tehnic si uman conform exigentelor unei competitii tot mai intense.
De asemenea, efectul de levier financiar depinde si de corelatia dintre capitalul propriu si cel
imprumutat [2].
Rata de rentabilitate economica se modifica in functie de nivelul de indatorare si de modul de utilizare
al surselor de finantare, iar la depdsirea unor limite acceptabile ale gradului de indatorare, rata medie
a dobinzii va spori pe masura cresterii gradului de indatorare, in virtutea cresterii riscului financiar in
acceptiunea institutiilor de credit [3].
Mentinerea avantajelor generate de o rentabilitate economica mai mare decat costul capitalului
imprumutat, respectiv a efectului de levier favorabil intreprinderii se recomanda:

- Sporirea rentabilitdtii economice;

- cresterea veniturilor din vanzari;
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- scaderea gradului de indatorare si orientarea catre resurse financiare la un cost inferior
rentabilitatii activelor;

- accelerarea rotatiei activelor, cresterea eficientei folosirii acestora;

- continuarea reorientdrii strategice spre segmentul premium.
Gestiunea riscurilor financiare admite ca mentinerea unei surse de finantare la dispozitia entitatii se
poate infaptui atita timp cat rentabilitatea obtinuta este superioara costului capitalului atras.
Din cele mentionate mai sus, putem afirma ca modelul levierului financiar poate fi apreciat drept un
instrument indispensabil utilizat cu succes in fundamentarea deciziilor de politica financiara, menit
sd contribuie la alegerea unei structuri echilibrate a capitalului entitétii si la descoperirea cdilor de
sporire a capitalului propriu sau de utilizare a surselor de finantare alternative.
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