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Abstract

Previous studies conducted over companies from the Timis County indicate a negative
correlation between the autonomy ratio and the bankruptcy risk. At the same time, high
values of the autonomy ratio could have a negative effect on the return on equity.

The current study aims to evaluate the relationship between the autonomy ratio and the
return on equity. The target population included all the companies from the Timis County
that have submitted financial statements to the fiscal authorities for the period 2007 — 2010,
reporting positive equity and annual sales of over 10,000 lei. The research has thus employed
33,064 yearly financial statements.

Considering the relationship between the autonomy ratio and the bankruptcy risk as well as
the relationship between the autonomy ratio and the return on equity, it is concluded that the
optimum value of the autonomy ratio is placed within the interval [ 50%; 100%)] .
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1. Introducere

Tn prezent, n literatura de specialitatesi in practica
andlizel financiare la nivel national sunt vehiculate
diverse nivele de referinta pentru rata autonomiei
financiare globale:

0 33% - planuri de reorganizare, Lala Popa
si Miculeac (2009); Bistriceanu, Adochitei
si Negrea (2001), Buglea si Stark (2003);

0 50% - BRD-GSG (Batrancea, 2006),
Tomasi Chivulescu (1994);

0 66,7% - Mihai, Bugleasi Stefea (1999);

70% - Bancpost (Batrancea, 2006).

Din perspectiva riscului de insolventa, rezultatele
unui  studiu anterior (Brindescu-Olariu, 2014)
efectuat asupra intreprinderilor din judetul Timis
recomanda Tncadrarea intreprinderilor analizate pe
seama ratei autonomiei financiare globale ntr-una
dintre urmdatoarele clase de risc:

0 risc de insolventd ridicat — pentru valori
ale ratei autonomiei financiare globale
cuprinse n intervalul (-00;10%);

o risc de insolventd mediu — pentru valori
ale ratei autonomiei financiare globale
cuprinse in intervalul [10%;50%);

0 risc deinsolventa redus — pentru valori ae
ratei autonomiei  financiare globale
cuprinse Tn intervalul [50%;100%)].

Tn mod evident, evaluarea structurii financiare dupa
provenierta surselor implica cel putin punctele de
vedere a 2 grupuri: creditorii, care finanteaza
intreprinderea prin intermediul  datoriilor i
adtionarii, care finanteazd intreprinderea prin
capitalul propriu.

Din punctul de vedere al actionarilor, o autonomie
financiara nula ar putea defini situatia ideald, o
situgie 1n care activul este finantat integral din
datorii. Tinta ar fi aceea de a asigura un levier
financiar pozitiv, conditii in care rentabilitatea
economicd ar fi suficient de ridicata pentru a
acoperi costul datoriilor si a remunera si actionarii.
Neinvestind capital propriu (sau aducand
contributii foarte mici), adionarii nu ar risca nimic
din averea personald, avand Tn schimb posibilitatea
de a olhtine profituri (deci implicit rentabilitati
financiare foarte ridicate).

In cazul In care rentabilitatea economicd ar fi
inferioard costului indatorarii, rezultatul exploatarii
generat prin utilizarea activului nu ar putea acoperi
pierderile din activitatea financiard, creandu-se
conditiile pentru Inregistrarea unui rezultat al
exercitiului negativ.

Tnregistrarea de pierderi diminueazd activul
bilartier, reducand posibilitatea  recuperarii
capitalurilor injectate Tn Tntreprindere de catre
creditori atat in alternativa continuarii activitatii,
cét si in alternativa falimentului.

Cu obiectivul de a obtine o remuneratie fixa,
creditorii si-ar asuma astfel riscul de a nu Tncasa
remuneratia negociata si de a nu recupera capitalul
avansat. In acelasi timp, actionarii ar pistra
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controlul asupra activitdtii intreprinderii, creandu-si
posibilitatea de a obtine profituri prin investirea
capitalului creditorilor.

Peste jumatate dintre firmele din judetul Timis nu
beneficiazd de surse de finantare din partea
asocigilor sau actionarilor sub forma de capital
propriu, finantdndu-se exclusiv pe seama datoriilor
(cu rezerva ca, in cazul unora dintre Tntreprinderi,
datoriile includ si credite din partea asociatilor sau
actionarilor).

Pe astfel de considerente, se poate emite ipoteza ca
asociatii / actionarii vor prefera o rata a indatorarii
globale cat mai ridicatd, in timp ce creditorii vor
prefera o autonomie financiara globala ridicata.
Totusi, deciziile celor 2 grupuri prezinta un grad
superior de complexitate. La o valoare datd a
capitalului propriu, cresterea datoriilor (si implicit a
gradului de Tndatorare) s-a dovedit a creste in
general riscurile de incapacitate de platd. Actionarii
nu vor fi indiferenti la riscul de insolventd numai
pentru cd rata autonomiei financiare este inferioara
ratei Tndatorarii globale (creditorii riscand sume
mai mari de capital). Tn realitate, riscurile asociate
capitalului investit nu au aceessi intensitate pentru
cele 2 categorii de finantatori.

In timp ce creditorii Tsi asteaptd remuneratia
stabilitd contractual, indiferent de rezultatele
financiare ale firmei, remuneratia actionarilor /
asocigtilor este direct dependentd de rezultatele
obtinute.

n cazul sistarii activitatii si initierii procedurii de
faliment, creditorii beneficiazd de prioritate in
recuperarea capitalului investit. Tn general, in
situatiile de faliment, creditorii i recupereaza doar
partial capitalul investit, actionarii / asociatii
pierzéndu-si investitiile in intregime.

Deasemenea, presupunerea ca actionarii / asociatii
ar prefera sa mobilizeze capital din partea
creditorilor, chiar daca ar dispune de rezerve
proprii pe care le-ar putea injecta in ntreprindere
sub forma de capital propriu trebuie sa aiba la baza
ipoteza cd actionarii / asociatii pot investi rezervele
respective la randamente superioare costului
datoriilor.

Din punctul de vedere a managementului
intreprinderii, finantarea prin capitaluri proprii
implica riscuri inferioare Tn comparatie cu apelarea
plata costurilor finantirii si in rambursarea
capitalului. Tndatorarea rdmane Insi un instrument
util in atingerea obiectivelor de rentabilitate
financiara impuse de actionariat.

Este astfel logic ca pentru fiecare stake-holder
interesat de structura financiara a ntreprinderii sa
existe un anumit nivel optim al ratei autonomiei
financiare globale, diferentele fiind generate de
perspectivele diferite.

Desigur, n evaluarea riscului de insolventa,
perspectiva este clard, fiind evident Tn baza analizei
statistice cad o rata autonomiei financiare globale



apropiata de 100% indica un nivel redus derisc. Tn
practica economicd finsa, stake-holderi precum
adtionarii sau managementul intreprinderii nu vor
lua decizii in scopul exclusiv de a elimina riscul de
insolvertd. Aceste decizii vor tine cont de raportul
dintre riscurile asumate si potentialul in materie de
rentabilitate.

Din punctul de vedere al riscului de insolventa
(asociat debitorului), institutiile financiare vor
prefera sa crediteze Tintreprinderile cu rate ale
autonomiei  financiare globale de 100%.
Rentabilitatea obtinutd de cdtre aceste institutii este
marcatd de volumul creditelor acordate, dar si de
comportamentul la platd al Tntreprinderii.

Acordand credite unor intreprinderi deja indatorate
sau acorddnd credite de vaori mari unor
intreprinderi  initial  neindatorate, ingtitutiile
financiare Tsi sporesc potentialul in termeni de
rentabilitate, dar Tsi asuma Tn acelasi timp riscuri
superioare.

Pe astfel de considerente, din punctul de vedere al
adtionarilor sau managementului Intreprinderii,
probabilitatea de intrare Tn insolventd asociatd
fiecdarui interval al ratei autonomiei financiare
globale trebuie corelatd cu nivelul de rentabilitate
financiara specific fiecarui interval.

Investind capital Tn active, Tntreprinderea urmareste
crearea unui potential de a genera profit. n acelasi
timp, Th momentul Tn care sursele de finantare sunt
investite (parasind forma baneascd), apare riscul
nerecuperarii acestora sub forma baneasca si
catre furnizorii de capital, riscul de incapacitate de
plata si, in particular, riscul de intrare In insolventa.
Tn aceastd perspectivd, a fost consideratd utila
testarea corelgiei ratelor financiare si cu potentialul
in termeni de rentabilitatesi cu riscul financiar.
Studii anterioare au evaluat la nivelul populatiei
tintd corelatia dintre rata autonomiei financiare
globalesi probabilitatea de intrare In insolventd la 2
ani de la data situatiilor financiare de referinta.
Prezentul studiu Tsi propune evaluarea corelatiei
dintre rata autonomiei financiare globale si
rentabilitatea financiara.

2. Populatie si metodologie
Populatia supusd initial studiului a inclus firmele
din judegul Timis care au depus situatii financiare
n perioada 2007-2010 la autoritatile fiscale si care
au Tnregistrat valori anuale ale cifrei de afaceri de
cel putin 10.000 lei. Au fost cuprinse astfel in
cercetare 53.252 de situatii financiare (figuranr. 1).
Rata autonomiei financiare globale (Rafg) a fost
calculatd ca raport intre capitalurile proprii si
totalul pasivului bilantier, reflectind procentul in
care activul intreprinderii este finantat din surse de
finantare proprii.

Rafg = Capital propriu

x 1009
Pasiv total %
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Tn abordarile academice, analiza financiard este in
general efectuatd pe seama bilantului financiar, ca
formd de reorganizare a informgiilor din bilantul
contabil. Tn practicd, tratamentele aplicate
bilantului contabil premergator efectuarii analizei
sunt restranse (cazul bancilor comerciale) sau chiar
inexistente (cazul planurilor de reorganizare
Tntocmite pentru firmele intrate Tn insol ventd).
Pasivul  bilantului  contabil reflecta explicit
capitalurile  proprii, veniturile Tn  avans,
provizioanele, datoriile pe termen scurt si datoriile
pe termen mediu si lung. In cazul bilantului
financiar, tratamentele aplicate la nivelul pasivului
reduc structura financiarda dupa provenienta
surselor de finantare la doud componente: capital
propriu si datorii totale.

Astfel, Intr-o analiza efectuata pornind de la datele
cuprinse in bilantul financiar, rata Indatorarii
globale si rata autonomiei financiare globale sunt
complementare. Tn analizele efectuate pe seama
informaiilor din Dbilantul contabil, structura
financiara este completata de rata veniturilor n
avanssi rata provizioanelor.

Chiar ntre abordarile bazate pe bilantul financiar
pot surveni diferente, prin gruparea diferita a
surselor de finantare cu ocazia constructiei
pasivului bilantier. Mai exact, in timp ce unii
specialisti  asimileaza veniturile 1n avans si
provizioanele capitalurilor  proprii, alti le
cumuleaza aldturi de datorii.

Abordéarile mentionate coexistd in Roménia de la
Tnceputul anilor 1990. Nivelele de referinta ale ratei
autonomiei financiare globale, respectiv ratel
indatorarii globale sunt preluate Tn cercetdrile
academice si Tn manualele didactice fara a se tine
cont de diferentele existente in privinta bazei de
calcul.

Prezenta cercetare vizeaza configurarea unor
instrumente wsor accesibile tuturor stake -holderilor
intreprinderii  pe baza unor date financiar -
contabile disponibile publicului larg, astfel Tncét
metodologia propusa are Tn vedere utilizarea ca
instrument a bilatului contabil simplificat, in forma
publicatd online de cdtre Ministerul Finantelor
Publice din Roméania

Bilantul contabil simplificat disponibil online
reflectd distinct datoriile totale, veniturile in avans,
provizioanele si capitalurile proprii. Tn cadrul
prezentei cercetari, provizioanele au fost asimilate
capitalurilor proprii.

Tn aceste conditii, rata autonomiei financiare
globale si rata Tndatoréarii globale nu sunt perfect
complementare, suma lor fiind egala cu 100% doar
n situatiile in care nu se inregistreaza venituri in
avans (situ&ii care sunt totusi majoritare).

Rata rentabilitatii financiare (Rrf) reflecta
performarta  utilizdrii  capitalurilor  proprii.
Indicatorul a fost calculat sub forma raportului
dintre rezultatul net a exercitiului si valoarea
capitalurilor  proprii  la sfarsitul  exercitiului
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financiar (valoare care include rezultatul
exercitiului).

Rezultatul net al exercitiului
Rrf = - - X 100%
Capital propriu

In perioada vizatd in studiu, procentul
firmelor cu capitaluri proprii negative in cadrul
populatiei supuse initial analizei a variat intre 30%
- 43%.

Tn analiza au fost retinute numai firmele cu capital
propriu pozitiv (figura nr.2). Au fost ignorate astfel
firmele cu rate ale autonomiei financiare globale
negative, considerandu-se ca nu poate fi pusa n
discutie rentabilitatea capitalului propriu in absenta
capitalului propriu.

Din punct de vedere contabil, nregistrarea de
capitaluri proprii negative este cauzatd fie de
inregistrarea de pierderi, fie de diferente negative
din reevaluarea activelor. Anual, peste jumatate din
firmele din judetul Timis inregistreaza pierderi.
Pierderile consuma capitalul propriu, care ajunge sa
fieTnlocuit partial de datorii in finantar ea activelor.
Chiar Tn lipsa unor studii statistice punctuale n
acest domeniu, practica analizei financiare tine
adesea cont de fenomenul de evaziune fiscala. Este
acceptat astfel faptul ca pentru o parte dintre
intreprinderile care Tnregistreaza capitaluri proprii
negative, pierderile nu sunt reale, ci apar ca efect a
neinregistrarii in intregime a veniturilor sau al
supraevaluarii cheltuielilor. Pierderile diminueaza
pasivul bilantier, neinregistrarea veniturilor si
supraevaluarea cheltuielilor asigurdand n acelasi
timp bazele pentru neinregistrarea, respectiv

(cu efect de diminuare a activului). Astfel de
intreprinderi sunt Tn multe cazuri finantate prin
creditare din partea asocigilor.
Pe aceste considerente, o intreprindere care
inregistreaza anual pierderi ridicate, raportand
capitaluri proprii negative i care compenseaza
anual pierderea de capital prin datorii de natura
creditelor din partea asocidilor este suspectatd de
cdtre analist ca beneficiind Tn realitate de o ratd de
profitabilitate comerciala pozitiva.
La nivelul celor 4 exercitii financiare a fost
analizatd corelatia dintre intervalele de referinta
aferente ratei autonomiei financiare din perspectiva
riscului de insolventa si rentabilitatea financiara
medie.
In acest sens, pentru fiecare exercitiu financiar,
situgtiile financiare incluse in analizd au fost
grupate pe cele 3 intervale aferente ratei autonomiei
financiare:

o intervalul (-00;10%);

o intervalul [10%;50%);

o intervalul [50%;100%.
Pentru fiecare exercitiu financiar, pentru fiecare
interval a ratei autonomiei financiare a fost
calculatda valoarea medie a ratei rentabilitatii
financiare, dar si frecventa intreprinderilor pe
diferite intervale ale ratei rentabilitatii financiare.
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A fost avutd Tn vedere verificarea urmatoarelor
ipoteze:

0 intreprinderile cu valori reduse ae ratei
autonomiei financiare globale
Tnregistreaza nivele reduse ale
rentabilitatii financiare (datorita riscurilor
financiare ridicate);

0 intreprinderile cu valori ridicate ale ratei

autonomiei financiare globale
inregistreaza  nivele  mediocre ale
rentabilitatii financiare (datorita

neexploatarii efectului de levier);

0 intreprinderile cu valori medii ae ratei
autonomiei financiare globale
inregistreaza  nivele  ridicate  ale
rentabilitatii financiare.

3. Rezultate

Dintre cele 8521 de intreprinderi care au fost
incluse in populaia tintd pe seama situatiilor
financiare din anul 2010, 46,4% s-au incadrat in
clasa derisc de insolventd redus, pe seama valorilor
ratelor autonomiei financiare globale raportate.

La nivelul Tntregii perioade supuse studiului, clasa
de ntreprinderi cu risc de insolventa redus a inclus
cel mai mare numar de intreprinderi (cf. figurii nr.
3). Tn corespondentd, in clasa ntreprinderilor cu
risc de insolventd ridicat s-au regasit doar 15% -
18% din totalul Tintreprinderilor din cadrul
populgiei tintad. In paralel cu manifestarea crizei
economice, ponderea intreprinderilor cu rate ae
autonomiei financiare globale cuprinse in intervalul
(0;10%) in totalul populdiei tintd s-a redus. Acest
fenomen nu a avut la baza migratia intreprinderilor
din clasa de risc de insolventa ridicat in clasele de
risc de insolventd mediu sau redus, ci raportarea de
capitaluri proprii negative pe seama Tnregistrarii de
pierderi (Si, pe aceasta cale, eliminarea din cadrul
populdtiei tintd).

Aferent populgiei tintd din anul 2010, evolutia
mediei ratei rentabilitatii financiare de la o clasa de
intreprinderi la alta se afld Tn corespondentda cu
ipotezele initiale (cf. figurii nr.4).

Media ponderatd aferentd fiecdrei clase a fost
calculata prin raportarea sumei rezultatelor nete
aferente clasel la suma capitalurilor proprii aferente
clasel respective.

Clasa cu nivelul de risc de insolventa cel mai
ridicat a fTnregistrat cel mai scazut nivel al
rentabilitatii financiare medii ponderate.

Media aritmetici a rentabilitatii financiare la
nivelul primei clase a fost superioara. Acest fapt
are la bazd ponderea mare a intreprinderilor cu
rentabilitate financiara ridicata, dar cu valori
absolute reduse ale capitalurilor proprii si ae
rezultatel or exercitiului.

La nivelul tuturor celor 4 exercitii financiare, acest
grup contine cea mai ridicata frecventa de firme cu
rate ale rentabilitétii financiare de peste 50%, dar $i
cea mai ridicatd frecventa de firme cu rentabilitate



financiard negativd. Tn aceste conditii, este grupul
cu cel mai ridicat nivel a dispersiei valorilor ratei
rentabilitatii financiare.

Urmarind dinamica ratelor medii de rentabilitate
financiara pe intervale ale ratei autonomiei
financiare globale in pericada 2007 — 2008, se
constata ca ipotezele studiului sunt respectate intr-o
proportie ridicatd. Nivelul rentabilittii financiare
medii este redus pentru intreprinderile cu rate ale
autonomiei financiare globale cuprinse in intervalul
(0;10%), atingdnd nivelul maxim  pentru
intreprinderile cu rate ae autonomiel financiare
globale cuprinse in intervalul [10;50%) si
reducéndu-se pentru intreprinderile cu rate ae
autonomiei financiare globale cuprinse in intervalul
[50%:;100%)]. Exceptiile (figura nr. 5) sunt
reprezentate de:

o valoarea ridicata a rentabilitatii financiare
medii din anul 2007 aferente clasei de
intreprinderi cu rate ae autonomiel
financiare globale cuprinse in intervalul
(0;10%);

o valoarea ridicata a rentabilitatii financiare
medii din anul 2009 aferente clasei de
intreprinderi cu rate ae autonomiel
financiare globale cuprinse in intervalul
[50%;100%).

La nivelul populaiei tintd, rentabilitatea financiara
medie a finregistrat o dinamicd monoton
descrescatoare in perioada 2007 — 2010 (de la
18,4% n anul 2007 1a 8,7% Tn anul 2010).

Tn fiecare dintre cei 4 ani vizai in cadrul studiului,
grupul Tntreprinderilor cu rate ae autonomiei
financiare globale cuprinse in intervalul (0;10%) a
nregistrat cea mai ridicatd frecventd a cazurilor de
rate negative ale rentabilititii financiare. In
contrapartidd, grupul ntreprinderilor cu rate ale
autonomiei financiare globale cuprinse in intervalul
[50%;100%] a Tinregistrat intotdeauna cea mai
redusa frecventd a cazurilor de rate negative ale
rentabilitatii financiare.

La nivelul intregii perioade de analiza, clasa cu risc
de insolventa ridicat (conform wvalorilor ratei
autonomiei financiare globale) a Tnregistrat cele
mai ridicate frecvente ale intreprinderilor cu rate
ale rentabilitatii financiare superioare pragului de
50%.

4. Concluzii

La nivelul tuturor cel 4 ani inclwsi Tn studiu, clasa
Tntreprinderilor cu rate ale autonomiei financiare
globale cuprinse in intervalul (0;10%) a inregistrat
cele mai ridicate frecvente ale cazurilor de
rentabilitate financiara negativd. Aceasta constatare
arata cad intervalului (0;10%) al ratei autonomiei
financiare globale Ti corespunde cea mai ridicata
probabilitate de a Tnregistra pierderi si, implicit, cel
mai ridicat risc financiar. Tn acelasi timp, la nivelul
tuturor cel 4 ani inclusi Tn studiu, clasa
intreprinderilor cu rate ale autonomiei financiare
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globale cuprinse in intervalul (0;10%) a inregistrat
cele ma ridicate frecvente ale cazurilor de
rentabilitate financiard superioara pragului de 50%.
Aceasta constatare sugereazda ca intervalului
(0;10%) al ratei autonomiei financiare globale Ti
corespunde cel mai ridicat potential in termeni de
rentabilitate financiara.

Clasa Tintreprinderilor cu rate ae autonomiei
financiare globale cuprinse 1n intervalul
[50%;100%] a fnregistrat cele ma ridicate
frecvente ale Intreprinderilor cu valori ale ratei
rentabilitdtii financiare cuprinse in intervalul
[0%;50%], respectiv cele mai reduse frecvente ale
intreprinderilor cu valori extreme ade ratei
rentabilitdtii financiare. Se apreciaza in aceste
conditii cd grupul Tntreprinderilor cu rate ae
autonomiei financiare globale cuprinse in intervalul
[50%;100%)] este caracterizat prin riscuri financiare
reduse, dar si printr-un potential inferior in termeni
de rentabilitate financiara.

Se concluzioneaza ca valoarea optima a ratei
autonomiei financiare globale este cuprinsa in
intervalul [50%;100%], tindnd cont de urmatoarele
aspecte:

0 este intervalul caracterizat prin cel mai
redus nivel al riscului de insolventa;

0 este intervalul caracterizat prin cel mai
redus nivel al riscului financiar;

o este intervalul cu cea mai ridicata
frecventda a intreprinderilor cu rate ale
rentabilitdii financiare de 0% - 50%.

Conform figurii nr. 7, intervalul [50%;100%)] a
ratei autonomiei financiare globale prezinta
frecvente ale firmelor cu rate ale rentabilititii
financiare superioare pragului de 50% comparabile
cu cele specifice intervalului [10%;50%), fiind din
acest punct de vedere net inferior doar intervalului
(0;10%).

O valoare aratei autonomiel financiare globale mai
apropiatd de pragul superior al intervalului
[50%:;100%] minimizeaza riscul de intrare Tn
insolventa si riscul financiar, dar implica o reducere
a probabilitdtii de obtinere a unei rentabilitati
financiare ridicate. O valoare a ratel autonomiei
financiare globale mai apropiatda de limita
inferioara a intervalului sporeste riscul de intrare in
insolventa si riscul financiar, dar implicd o crestere
a probabilitatii de obtinere a unei rentabilitati
financiare ridicate.

Tntrucat in cadrul prezentei cercetari a fost analizata
conexiunea dintre rata autonomiei financiare
globale si rata rentabilitdtii financiare din acelasi
moment, interpretarea reldiei de cauzalitate dintre
cele doud rate este dificila (un nivel ridicat al
rentabilitdtii financiare sustine un nivel ridicat al
ratei autonomiei financiare globale, in contextul Tn
care rezultatul exercitiului este parte componenta a
capitalului propriu). Se considera Tn acest sens utild
analiza la nivelul populatiei tinta a corelatiei dintre
rentabilitatea financiara si  rata autonomiei
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financiare globae din exercitiile anterioare (cu un
decalgj de cel putin 2 ani).
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Media ponderata a ratei rentabilitatii financiare pe intervale ale
Rafg. Esantion =8521 de firme din anul 2010.
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Rentabilitatea financiara medie pe intervale ale Rafg
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