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Rezumat:

The rate of return is a relative measure that expresses the degree in which the capital as a
whole brings profit. Among the economic-financial indicators, the rate of return is one of the most
synthetic efficiency indicators of the enterprise activity. The results of the enterprise activity in all
the stages of the economic cycle are reflected in the profit and the rate of return.

Studierea profitului in marimi absolute nu constituie decat o etapa preliminara a analizei
rentabilitdtii, pentru relevanta rationamentului fiind necesara raportarea la alti indicatori, ratele
rezultate furnizdnd informatii cu semnificatii economico-financiare complexe. Metoda ratelor
consta, in principal, 1n posibilitatea efectuarii de o maniera simpla si eficientd de comparatii in toate
cele trei dimensiuni: norme, timp si spatiu.

Rata de rentabilitate’ reprezinta un raport intre un indicator de rezultate (profit sau pierdere)
si un indicator care reflectd un flux de activitate (cifra de afaceri netd, resurse consumate) sau un
stoc (capital propriu, active totale). Rata rentabilitatii este o marime relativa care exprima gradul in
care capitalul in intregul siu aduce profit. In ansamblul indicatorilor economico-financiari rata
rentabilittii se situeaza printre cei mai sintetici indicatori de eficienta ai activitatii intreprinderiiz. in
profit si rata rentabilitatii se reflectd rezultatele activitatii intreprinderii din toate stadiile circuitului
economic. Comparativ cu costurile pe produs, care reflectd rezultatele din stadiul productiei, rata
rentabilitatii le sintetizeaza si pe cele din stadiul distributiei.

Rata rentabilitatii, ca indicator de eficienta, poate cdpata forme diferite, dupa cum se ia in
considerare profitul brut sau profitul net la numarator, sau se schimba baza de raportare care
exprima efortul sau cheltuiala procesului de productie. Diferitele modele utilizate pentru exprimarea
ratei rentabilitdtii au putere informativa diferita, oglindind eficienta diferitelor laturi ale activitatii
economice ale intreprinderii. Indicatorii construiti in functie de capitalul avansat sau ocupat
exprimd predominant interesele investitorilor, in timp ce indicatorii construiti pe resurse consumate
exprima preponderent interesele managerilor unitatii economice.

Principalele rate de rentabilitate utilizate in analiza economico-financiara a intreprinderii
sunt: rata rentabilitdtii comerciale, rata rentabilitdtii resurselor consumate, rata rentabilitatii
economice, rata rentabilitatii financiare.

1.1 Analiza ratei rentabilitatii comerciale

Calitatea gestiunii unei intreprinderi este validata prin aprecierea produselor sale pe
piata, situatie evidentiatd prin cifra de afaceri. Raportul dintre rezultatul obtinut si cifra de
afaceri reprezinta rata rentabilitatii comerciale.

_ Rezultat
~ Cifra de afaceri

In literatura de specialitate existd mai multe moduri de calcul a acestei rate de rentabilitate,
dar cele mai utilizate sunt urmétoarele:
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a) Rq= %*100; b). R, :% *100 ;). ch =——%100 , unde:
Rc - rata rentabilitdtii comerciale
Ren — rata rentabilitatii comerciale nete
Rwmp — rata marjei brute din vanzari
CA — cifra de afaceri neta
Pr — profit aferent cifrei de afaceri nete
Po — profit operational
Pn — profit net
Analiza factoriala a ratei rentabilititii comerciale se poate realiza pe baza modelului:
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Majoritatea autorilor considerd cd ordinea in care actioneazd factorii asupra ratei
rentabilititii comerciale este urmatoarea:
e structura cifrei de afaceri pe produse;
e pretul de vanzare pe produs, fard TVA;
e costul complet unitar.

1.2 Analiza ratei rentabilititii resurselor consumate

Evidentierea consumurilor de resurse se realizeaza in conturile de cheltuieli. Eficienta
acestor consumuri se poate aprecia in raport cu rezultatele obtinute, pe baza ratei rentabilitatii
resurselor consumate, cunoscuta si sub denumirea de rata rentabilitatii costurilor.

Prin definitie, rata rentabilitatii resurselor consumate reflecta raportul dintre rezultatul
aferent cifrei de afaceri si costurile totale aferente vanzarilor:

Pr
Rre =—*100 .
Ch , unde:

Pr — profit aferent cifrei de afaceri;
Ch — cheltuieli aferente cifrei de afaceri.
Modelul de analiza factoriala a ratei rentabilitatii resurselor consumate va fi:

Rre = 2820 00 (292 00
Dq.c Sagc

Factorii directi de influenta asupra modificarii ratei rentabilitatii resurselor consumate sunt:
e structura cifrei de afaceri pe produse;
e costurile complete unitare;
e preturile de vanzare.

Asupra acestei rate de rentabilitate, costurile exercitd o dubla actiune, influentand diferit
mirimea numirdtorului si numitorului. In cazul depasirii costurilor unitare numdératorul
(reprezentand profitul) se reduce, iar numitorul (reprezentand cheltuielile totale) creste, ceea ce face
ca influenta negativa a acestui factor asupra ratei rentabilitatii resurselor consumate sa fie mult mai
puternici decat in cazul altor rate. In literatura de specialitate existd opinii potrivit cirora nivelul
optim al ratei rentabilitdtii resurselor consumate se situeaza in intervalul 9% - 15%.



1.3 Analiza ratei rentabilitatii economice

Ca deﬁni;ieS, rata rentabilitdtii economice reflecta raportul dintre un rezultat economic si
mijloacele economice angajate pentru obtinerea acestuia. Avantajele induse de rata rentabilitatii
economice in cadmpul analitic se datoreazad faptului cé ea este independenta de structura financiara,
politica fiscala a statului prin care se impoziteaza profitul, precum si de elementele exceptionale.
Literatura de specialitate4 ofera mai multe modalitati de calcul:

_ Rezultatul Exploatarii 100 b) Re— EBE *100
2) Re= Active din Exploatare sau b) Re= Active Totale sad
Profitul Brut
c) Re=——7F7—"—%*1

~ Active Totale
Construirea ratei pe baza unui anumit rezultat determina o viziune specificd semnificatiei
rezultatului:’
= utilizarea rezultatului exploatarii va determina o rata independenta atat de politica fiscald si
de structura capitalurilor (politica de finantare), cat si de fluxurile extraordinare;
= daca rata rentabilitatii economice va fi construitd pe baza excedentului brut al exploatarii ,
va fi independenta si de politica privind amortizarea capitalului tehnic, pe langa elementele
mentionate anterior;
= folosirea profitului brut, variantd mai putin uzitata, este utild managerilor intreprinderii si va
determina un nivel mai ridicat al ratei, in masura in care celelalte doua activitati (financiara
si extraordinard) aduc profit.

In teoria $i practica internationald, aceastd ratd este cunoscutd sub denumirea ,,Return On
Assets”(ROA):
EBIT

ROA =————, unde:
TA

ROA - rata rentabilitatii economice;
EBIT - rezultatul inainte de impozitare i dobanzi (earnings before interests and taxes);
TA — total active (total assets).

Modelele utilizate in analiza factoriald sunt urmatoarele:

1) Re:£*100:%*i*100

At At CA
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1.4 Analiza ratei rentabilititii financiare

Rata rentabilitatii ﬁnanciare6, cunoscuta in teoria internationald sub denumirea de ,,return on
equity”, permite aprecierea eficientei investitiilor de capital ale actionarilor §i oportunitatea
mentinerii acestora, calculandu-se ca raport intre rezultatul net al exercitiului financiar si capitalul
propriu:
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Pn
Rf =—*100
Kp
Aceasta rata constituie un indicator relevant in aprecierea pozitiei intreprinderii pe piata. O
remunerare In crestere a capitalurilor investite asigura:
= un acces facil la resurse financiare datoritd increderii proprietarilor actuali de a reinvesti in
intreprindere si a potentialilor investitori — detinatori de resurse financiare disponibile pentru
plasamente;
= capacitatea de dezvoltare.

Analiza ratei rentabilitatii financiare’ permite defalcarea influentei factorilor determinanti si
identificarea anumitor aspecte semnificative pentru interpretarea performantelor intreprinderii la
nivelul fiecaruia dintre acestia, utilizandu-se mai multe modele de analiza factoriald, in functie de
obiectivele urmarite:

1) szﬁ*ﬁ*&*loo
At Kp Vt

2) Rf:ﬁ*P—b*ﬁ*IOO
Kp Vt Pb

unde:

Vt — venituri totale;

At — activul total;

Vt/At — viteza de rotatie a activului total exprimat prin nr de rotatii;

Kp — capitalul propriu;

At/Kp — factorul de multiplicare al capitalului propriu (bratul parghiei financiare);

Pn — profitul net;

Pb — profitul brut;

Pn/Vt — profit net la 1 leu venituri.

fn baza primului model se pot face urmitoarele observatii:®

= Accelerarea vitezei de rotatie a activului total reprezinta o conditie esentiald pentru cresterea
ratei rentabilitatii financiare a Intreprinderii, exprimatd in baza capitalurilor proprii.

= (Cu cat factorul de multiplicare a capitalului propriu este mai mare, cu atat rentabilitatea
financiara este mai mare. In practica economic existi insa o limita a gradului de indatorare,
fixatd de banci, majoritatea acestora considerand ca limita maxima admisa pentru gradul de
indatorare este de 70% din sursele totale ale intreprinderii si ca depasirea acestei limite
trebuie sd atragd pentru intreprinderea in cauza dobanzi mai mari §i garantii suplimentare,
intrucat riscul financiar este mai mare, iar factorul de multiplicare este mai mare

= C(Cresterea rentabilitatii nete a veniturilor totale reprezintd calea cea mai sigurd pentru
cresterea profitului net, fiind determinata in primul rand de eficienta activitdtii de exploatare

a firmei.

Cel de-al doilea model scoate in evidenta eficienta utilizarii capitalului propriu, rentabilitatea
bruta a veniturilor totale si ponderea profitului net in profitul brut, acest din urma element reflectand
evolutia impozitului pe profit a elementelor nedeductibile din punct de vedere fiscal precum si a
deducerilor fiscale.

1.5 Analiza rentabilitatii pe baza indicatorilor bursieri

Analiza unei Intreprinderi cotate la bursa comportd un studiu suplimentar, pe baza datelor
bursiere, menit sd serveascd la elucidarea unor aspecte referitoare la politica in domeniul
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portofoliului de titluri. Analiza rentabilitatii bursiere constd in calcularea si interpretarea corelata a
celor mai importanti indicatori bursieri, respectiv indicatori la nivel de actiune sau rate de piata.
Acesti indicatori bursieri se calculeazd folosindu-se cursul bursier curent, iar pentru exprimarea
celorlalte elemente care intervin in calcul se pot lua valori precedente, curente sau previzionate.
Modalitatea de calcul a acestor indicatori depinde de datele financiar-contabile existente, de
previziunile analistilor, precum si de necesititile investitorilor.
Pe plan national si international se utilizeazd o multitudine de indicatori bursieri, grupati in
functie de modalitatea de exprimare a acestora in doua categorii principale:
1) Indicatori bursieri la nivel de actiune (profitul net pe actiune, dividendul pe actiune,
capitaluri proprii pe actiune):
a) Profitul net pe actiune — aratd masa profitului net aferentd unei actiuni si se
determind folosind formula:
Profit net

Nr de actiuni
Acest indicator ofera informatii utile in special pentru actionarii majoritari care sunt
interesati de rentabilitatea firmei pe termen lung. Cu cat revine mai mult profit net unei actiuni, cu
atat bogatia actionarilor creste.
b) Dividendul pe actiune — exprima remunerarea neta ce revine unei actiuni.
Dividend

" Nr de actiuni

Un nivel ridicat al acestui indicator atrage investitorii care doresc castiguri sigure pe termen
scurt. Totodatd un nivel scazut al acestui indicator poate insemna o redirectionare a profitului
intreprinderii catre diverse proiecte de investitii, acesta fiind un moment prielnic pentru cumpérarea
de actiuni.

c) Capitaluri proprii pe actiune — reprezintd estimarea contabila a valorii unei actiuni.

Capitaluri proprii
Cpa = .
Nr de actiuni
Capitalurile proprii pe actiune sunt rezultatul politicilor practicate si corespund valorii
investite de actionari (cresterea de capital si profituri nete reinvestite) in intreprindere.
2) Ratele bursiere sau multipli de piata - aceste rate se calculeaza pe baza pretului bursier si
a indicatorilor bursieri la nivel de actiune, permitind efectuarea de comparatii In dinamica,
precum si intre firme similare la nivelul aceluiasi sector de activitate:

a) Rata pret pe actiune/profit net pe actiune - PER (Price Earnings Ratio) — arata cat
de repede se poate recupera investitia in actiunile firmei in cazul in care tot profitul
net ar fi distribuit actionarilor sub forma de dividende. Cu cat valoarea acestei rate
este mai redusd, cu atdt semnifica o stare mai buna. Este una din cele mai folosite
rate de piatd si semnifica pretul pe care investitorii sunt dispusi sa-I plateasca pentru
o unitate de profit net pe actiune:

Curs bursier

Pna =

Dpa

~ Profitul net pe actiune

b) PBR (price to book ratio) - reprezinté9 coeficientul care masoara raportul dintre
valoarea de piata si valoarea contabila a capitalurilor proprii:

Curs bursier Capitalizare bursiera
PBR

~ Capitaluri proprii per actiune ~ Capitaluri proprii contabile

¢) Rata pret pe valoarea contabila a unei actiuni - PBV (price to book value) — acest
indicator oferd informatii investitorilor privind actiunile subevaluate sau
supraevaluate. Aceastd ratd de piatd exprima proportia de acoperire a valorii

? P. Brezeanu, Diagnostic financiar: Instrumente de analiza financiard, Editura Economicd, Bucuresti, 2003, pag. 163



contabile a unei actiuni pe seama pretului acesteia, calculandu-se cu ajutorul
formulei:

Pret curent pe actiune
PBV =

Valoarea contabila a unei actiuni
Este un indicator util mai ales in cazul intreprinderilor cu pierderi pentru care calculul PER
nu este justificat, avand valoare negativa.lOConform modelului Gordon-Shapiro de crestere stabila
si de crestere puternicd, valoarea acestui indicator este determinata de rata rentabilitatii financiare,
rata de distributie a dividendelor, riscul asociat firmei, precum si rata de crestere a profitului.
d) Randamentul dividendelor — DY (Dividend yield) — caracterizeaza eficienta
plasamentului intr-un titlu de valoare:

Dividende pe actiune

~ Pret curent pe actiune
Acest indicator este important mai ales pentru investitorii care urmaresc venituri constante
ridicate si relativ sigure. Interpretarea acestui indicator trebuie corelatd cu evolutia profitului pe
actiune si a PER-ului. Cresterea continud a valorii acestui indicator, concomitent cu cresterea
profiturilor este un semnal pozitiv. Pe de alta parte o majorare a ratei de distribuire a dividendelor in
conditiile scaderii sau mentinerii constante a profitului poate conduce in viitor la diminuarea
potentialului investitional al firmei.

e) Rata pret pe venituri din vanzari pe actiune - (Price to sales ratio) — reprezinta
pretul pe care investitorii sunt dispusi sa-1 plateasca pentru o unitate de vanzari pe
actiune:

Curs bursier curent

P/S= YT . :
Venituri din vanzari pe actiune

Este utilizat in special in cazul intreprinderilor cu profituri reduse sau cu pierderi, in faza de
lansare si crestere, respectiv pentru firme din domenii noi, pentru care nu se pot calcula indicatorii
utilizate care uneori pot denatura profitul real, precum si imposibilitatea manipularii rezultatelor de
catre manageri.

f) Lichiditatea actiunii (Marketability) — reprezinta proportia actiunilor tranzactionate
intr-o perioada 1n totalul actiunilor emise si aflate in circulatie:

Nr de actiuni tranzactionate intr - o perioada

Nr total de actiuni
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