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It is obvious that the risk influences directly the companies’ economic
performances. The paper presents an analysis model of correlation between company ‘s
rate of obligation, like expression of assuming the financial risk, and its economic
performances.

1. Performanta economica si riscul financiar

Dictionarul explicativ al limbii roméne explicd termenul de performantd prin
cuvantul de origine franceza’performance”, cu intelesul de ,rezultat deosebit de bun,
obtinut in sport, intr-un domeniu de activitate practicd etc” sau ,, rezultatul cel mai bun
dat de o masind, de un aparat etc”. De mentionat faptul cd daca substantivul este insotit
de un adjectiv atunci avem diferite niveluri ale performantei (,,performantd buna”,
,performanta slaba”), iar daca este utilizat fara adjectiv atunci substantivul marcheaza un
rezultat bun. Performanta economica are de asemenea acceptiuni diferite, cum ar fi:
crestere, rentabilitate, productivitate, randament.

Legislatia actuala in domeniul contabilitdtii prevede drept obiective ale situatiilor
financiare prezentate de agentii economici reflectarea performantei economice si a
porzitiei financiare a acestora.

Informatiile despre performanta unei intreprinderi, in special despre rentabilitatea
acesteia sunt utile pentru aprecierea modificarilor potentiale ale resurselor economice pe
care Intreprinderea le va putea controla In viitor §i pentru anticiparea capacitdtii de a
genera fluxuri de trezorerie cu resursele existente. De asemenea pe baza performantei se
formuleaza rationamente vizand eficienta cu care intreprinderea poate utiliza noi resurse.

Performanta firmei poate fi influentata de riscul financiar al acesteia. Riscul
financiar este definit ca fiind ,,variabilitatea indicatorilor de rezultate, sub incidenta
structurii financiare a firmei”'. El este determinat de ,,politica de finantare a Intreprinderii
prin capitaluri proprii sau prin imprumuturi’*®

Firmele utilizeaza pentru desfasurarea activitatii atat capitalul propriu, cat si
capital imprumutat. Indatorarea prezinta doua caracteristici fundamentale pentru firma:
pe de-o parte obligatia de a plati in mod regulat anumite dobanzi, ceea ce inseamna
cheltuieli financiare, care vor diminua rezultatele, iar pe de altd parte apelarea la credite
poate determina un surplus de rentabilitate, care daca este superioard costului capitalului
imprumutat, firma este avantajatd. Profitul obtinut prin apelarea la credite apare astfel ca
o rasplata a riscului asumat la contractarea lor.

'IStancu — Finante, Editura Economica, Bucuresti, 1996., pag. 376.
2 T. Hada — Finatele agentilor economici din Romania, Editura Intelcredo, Deva, 1999, pag.207.



Costul capitalului imprumutat este inferior costului capitalurilor proprii, fapt ce
rezultd din posibilitatea deducerii fiscale a cheltuielilor financiare cu indatorarea, ceea ce
justificd apelarea la indatorare ca o posibild cale de crestere a rentabilitatii. Sporirea
indatorarii inseamna insa o crestere a riscului financiar, ceea ce genereaza atitudinea
actionarilor de a-si spori cerintele de rentabilitate, pe de alta parte, creditorii devin tot mai
sensibili la riscul legat de indatorarea firmei si solicitd rate ale dobanzii din ce In ce mai
ridicate. Exista deci o politica optimald de finantare, in care beneficiind de un nivel optim
al indatorarii, riscul financiar sa fie evidentiat si acceptat atit de cétre actionari, cat si de
creditori si ceilalti parteneri din mediul extern al firmei.

Riscul financiar se produce atunci cand Tmprumuturile nu sunt generatoare de
eficientd financiara adicd rata rentabilitdtii economice obtinute prin utilizarea
imprumuturilor este inferioara ratei dobanzii capitalului imprumutat.

2. Analiza riscului financiar

Analiza riscului financiar are in vedere studierea atat a probabilitatii aparitiei
acestuia cat si a influentei lui asupra performantelor economico — financiare a firmei. Un
model interesant de analizd a corelatiei dintre gradul de indatorare a firmei, expresie a
asumarii riscului financiar i performanta economicd a firmei este prezentat de Camelia
Burja’. Se considerd ci legea de manifestare a riscului financiar este exprimati de
modelul:

Rf =Re+ (Re— Rd)- Gi

Re=A. P
Ae CA
unde:
Rf reprezinta rentabilitatea financiara;
Re - rentabilitatea economica;
(Re-Rf) -  ecartul rentabilitatii economice fata de rata dobanzii (Rd);
% - viteza de rotatie a activului economic (4e);
e
P o C 1
— - rentabilitate comerciala;
Cc4
P - profit;
Gi - grad de indatorare ( Datorii - J; levier financiar
Cap.propriu
Tabelul
1
Indicatori U.M. Exercitiul Abateri
n-1 n +,-
Cifra de afaceri Mil.lei RON 81,5 116,0 34,5
Capital propriu Mil.lei RON 21,0 23,7 2,7
Activ economic Mil.lei RON 28,5 35,7 7,2
Profit din exploatare Mil.lei RON 5,6 9,5 3.9

? Camelia Burja - Gradul de indatorare si performanta economici, Tribuna economica, nr.3/2006, p.62-63.



Datorii financiare Mil.lei RON 7.5 12,0 4,5
Cheltuieli cu dobanzi Mil.lei RON 0,81 1,14 0,33
Profit dupa plata dobanzii Mil.lei RON 4,79 8.36 3,57
Grad de indatorare, % % 35,7 50,6 14,9
(Datorii/Cap. propriu)

Rata dobanzii, % % 10,8 9,5 -1,3
Rentabilitate economica, % % 19,6 26,6 7,0
(Profit/Activ economic)

Rentabilitate comerciala, % % 6,8 8,2 1.4
(Profit/Cifra de afaceri)

Rentabilitate financiara, % % 22,8 35,3 12,5
(Profit-Dobanda/Cap. propriu)

Efectul de levier % 3,14 8,65 5,51

Recurgand la analiza factoriald se poate evidentia corelatia dintre riscul financiar,
expresie a structurii financiare a firmei (a gradului de indatorare), si performanta
economicd. [lustram ideea pornind de la un studiu de caz pe baza indicatorilor
economico-financiari, ce caracterizeaza situatia unei firme, prezentati in tabelul nr.1.

Observam din tabelul nr.1 tendinta de crestere a indicatorilor, cu exceptia ratei
dobanzii, care a scazut in exercitiul curent fatd de cel precedent.

Apreciind performanta firmei prin rentabilitatea financiard observdm ca aceasta a
crescut cu 12,5 %. Utilizand metoda substitutiilor inldntuite determindm influenta
factorilor asupra modificarii rentabilitatii financiare, dupd cum urmeaza:

1. Influenta modificarii rentabilitatii economice asupra dinamicii rentabilitatii
financiare:

ARf(Re)=ARe =26,6-19,6 = 7,0 %
din care:
1.1. Influenta vitezei de rotatie a activului economic:

4,) P
Mf(gjz C4y_Cdy) R (116 _815) 56 _, .,
de) | de, Ae,) CAy, 357 285) 815

1.2. Influenta rentabilitdtii comerciale:

Mf(ij:CAl' B R |_116 (95 56 _439%
CA) Ae, \C4, C4,) 357 \116 81,5

2. Influenta ecartului dintre rentabilitatea economica si rata dobanzii:

ARf(Re— Rd )= A(Re— Rd )- Gi, = [(26,6 —9,5)— (19,6 —10,8)]- 0,357 =3 %



3. Influenta gradului de indatorare:
ARf(Gi)=(Re,~ Rd,)- AGi = (26,6 —9,5)-0,149 = 2,5 %

Rezultatele obtinute permit formularea mai multor concluzii care evidentiaza
totodata eforturile specifice in vederea gestionarii eficiente a riscului financiar.

Observam cad la firma prezentatd se Inregistreazd o sporire a performantei
economice, aspect reflectat de cresterea rezultatului din exploatare cu 3,9 mil.let RON.
Gestiunea mai buna a capitalurilor inseamna o crestere a rentabilitatii economice cu 7,4
% 1 o sporire a rentabilitatii comerciale cu 1,4 %.Rentabilitatea financiara creste insa cu
12,5 %, ceea ce denota faptul ca firma are o politica corecta in ceea ce priveste sursele de
finantare, fapt demonstrat de efectul de sporirea efectului de levier al indatordrii cu
5,51.Variatia rentabilitatii financiare este o consecintd a actiunii conjugate a influentei
rentabilitdtii economice, costului imprumuturilor si gradului de Indatorare .

Rentabilitatea economicd a influentat cresterea rentabilitatii financiare cu 7,0 %
datoritd accelerarii vitezei de rotatie a activului (2,7 %) si sporirii rentabilitatii comerciale
(4,3%).

Rentabilitatea economica este superioard ratei dobanzii, ceea ce conferd
imprumuturilor efect de levier financiar in ambele exercitii, dar se observa ca apelarea la
credite suplimentare in exercitiul curent va conduce la amplificarea efectului de levier al
indatorarii cu 5,51 %. Ecartul dintre rentabilitatea economica si rata dobanzii va conduce
la cresterea rentabilitatii financiare cu 3 % iar sporirea gradului de indatorare va contribui
la majorarea rentabilitatii financiare cu 2,5%.

Se observa ca la firma analizatd cresterea indatorarii nu va conduce la sporirea
riscului financiar, ceea ce demonstreaza o politicd justa a finantarii firmei.

3. Reducerea riscului si cresterea performantei

Se contureaza, cateva directii principale care au caracter de generalitate, in

directia carora trebuie sa se actioneze in vederea diminuarii riscului financiar:

- cresterea vitezei de rotatie a activului economic pe calea sporirii rotatiei
tuturor elementelor patrimoniale ca si prin majorarea ponderii activelor
circulante, care se pot reconstitui mai rapid prin intermediul cifrei de afaceri;

- sporirea volumului activitdtii economice care sd conduca la cresterea cifrei de
afaceri i obtinerea unei rentabilitdti comerciale superioare;

- cresterea gradului de valorificare a productiei prin promovarea unei politici
active de marketing pentru obtinerea unei mai bune pozitionari pe piata,

- stabilirea unei structuri financiare adecvate in care cresterea gradului de
indatorare sa genereze in timp, un nivel superior si in crestere al rentabilitatii
economice;

- urmadrirea continud a nivelului performantei economice, care in dinamica, ar
trebui sad se distanteze tot mai mult de costul capitalului imprumutat pentru a
micsora posibilitatea aparitiei $i manifestarii riscului financiar.

Prin promovarea unui raport optim intre capitalul propriu si imprumutat, este

posibila folosirea indatordrii ca si cale de crestere a performantei. Conditia necesara
pentru obtinerea unei rentabilitati superioare a capitalurilor proprii este ca printr-o buna



gestionare a activelor sd se produca o eficientd mai mare decdt costul surselor
imprumutate; In caz contrar aparitia $1 manifestarea riscului financiar vor fi iminente.
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