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Introducere 

 

Într-o economie de piaţă funcţională, firmele pentru a fi cât mai ,,longevive” trebuie să manifeste 

dinamism, flexibilitate, inovare, să se adapteze uşor la schimbările din economie şi, totodată, să 

sesizeze cu rapiditate tendinţele pieţei. Pe de altă parte, activitatea fiecărei firme este orientată spre 

obţinerea de profit şi maximizarea valorii pentru investitorii săi. Îndeplinirea acestor obiective nu este 

facilă, firmele acţionând într-un mediu puternic concurenţial şi dinamic. 

Funcţionarea unei firme depinde într-o mare măsură şi de politica de finanţare pe care o 

promovează. În acest sens, un rol determinant în reuşita, sau nereuşita, în afaceri a firmei îl are 

pregătirea managerilor săi, în general, şi a managerilor financiari, în special. Aceştia, împreună cu 

echipele lor, trebuie să asigure resursele financiare necesare afacerii în timp util, cu cele mai scăzute 

costuri , să le plaseze cu riscurile cele mai mici şi să obţină, prin utilizarea lor, profitul care să 

mulţumească toate părţile implicate în existenţa şi funcţionarea firmei. De aici apare necesitatea 

identificării acelor surse de finanţare care să asigure firmei profitul aşteptat şi maximizarea valorii sale. 

În prezent, în condiţiile crizei economice globale, capitalurile disponibile temporar sunt tot mai 

puţine şi mai scumpe, iar profiturile scontate sunt tot mai greu de obţinut, fiind însoţite de riscuri tot 

mai mari şi mai dificil de anticipat. 

Deţinătorii de capitaluri mobilizabile în scopuri productive fac, cu o atenţie deosebită, selecţii de 

plasament, prin comparaţii între rata dividendelor oferită de firmă şi rata dobânzilor bancare sau rata 

profiturilor, obţinută din alte plasamente. 

În acest context economic, la nivelul firmelor, managerii trebuie să fie capabili să asigure 

capitalurile necesare, la costuri cât mai reduse, şi să organizeze şi coordoneze producţia şi 

comercializarea bunurilor obţinute, astfel încât să obţină profitul scontat de către toţi stakeholderii 

acestora. Drept consecinţă, calitatea actului managerial reprezintă o condiţie vitală pentru ca firmele să 

înregistreze avantaje competitive şi să reziste într-un mediu economic complex şi volatil. 

Economia de piaţă funcţională utilizează o diversitate de active financiare, care reprezintă nu 

numai o ofertă instituţionalizată din partea intermediarilor financiari, ci şi o ofertă de titluri primare 

emise de firme si alte entităţi nefinanciare. Într-o astfel de economie, managementul financiar al firmei 

trebuie să cunoască instrumentele şi constrângerile specifice pieţei de capital şi ale pieţei monetare. 

La prima vedere, managerilor financiari li se pare că economia de piaţă funcţională le multiplică 

posibilităţile de alegere, că le oferă soluţii de finanţare conforme cu nevoile firmelor şi la cel mai bun 
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cost. În urma unor analize mai profunde, vom constata că economia de piaţă funcţională, pe de o parte 

furnizează managerilor financiari posibilităţi multiple de alegere a soluţiei optime de finanţare, iar pe 

de altă parte generează reţineri pentru deciziile mai complexe şi mai riscante de finanţare a firmelor. 

Schimbările care se produc în economia românească impun, periodic, reconsiderări teoretice şi 

practice în abordările şi comportamentul pe piaţă al firmelor. 

Fie că se află în faza de dezvoltare a activităţii sale, sau în cea de menţinere a capacităţilor de 

producţie, orice firmă este nevoită să dispună de resursele necesare finanţării activităţilor desfăşurate. 

Într-o lume aflată în permanentă schimbare, o lume a confruntărilor în care rezistă numai firmele 

cu un sistem economico-financiar flexibil şi uşor adaptabil la exigenţele mediului concurenţial, 

deciziile privind finanţarea şi gestiunea afacerii constituie, în acelaşi timp, instrument de apărare şi 

formă de manifestare a performanţei echipelor manageriale. 

Având în vedere toate aspectele menţionate mai sus, precum şi faptul că firmele moderne 

necesită o gestionare eficientă a resurselor şi rezultatelor financiare, considerăm că o cercetare 

ştiinţifică şi pragmatică a posibilităţilor de finanţare exogena a firmelor constituie o provocare 

intelectuală pentru orice manager financiar, pentru orice profesionist, în general. De altfel, 

această provocare a constituit principala motivaţie a alegerii temei de cercetare ,, Posibilităţi de 

finanţare exogenă a firmelor”. 

Obiectivul general al demersului nostru ştiinţific îl reprezintă identificarea şi promovarea unor 

soluţii optime de finanţare exogenă care să asigure, în actualul context economico-financiar, 

eficientizarea activităţii firmelor din România, şi, prin aceasta, realizarea unei dezvoltări economice 

durabile. 

Prin utilizarea unei metodologii adecvate de cercetare ştiinţifică şi într-o abordare sistemică, am 

avut în vedere următoarele obiective specifice: 

 identificarea şi evidenţierea principalelor influenţe ale sistemului financiar global asupra 

managementului financiar al firmelor; 

 argumentarea rolului managementului financiar în finanţarea activităţii firmelor din surse 

exogene; 

 inventarierea şi sistematizarea elaborărilor teoretice şi pragmatice privind structura de 

finanţare a firmei şi costul finanţării sale din surse exogene în scopul formulării unor 

soluţii optime de finanţare; 
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 identificarea principalelor surse exogene de finanţare a firmelor, a modalităţilor de 

accesare a lor şi evidenţierea avantajelor şi dezavantajelor acestora; 

 elaborarea unor analize, studii şi exemple pentru fiecare dintre soluţiile  prezentate, de 

finanţare exogenă a firmelor; 

 formularea concluziilor şi a propunerilor pe baza rezultatelor cercetării ştiinţifice 

efectuate. 

 În ceea ce priveşte metodologia de cercetare, complexitatea şi diversitatea problematicii 

abordate au impus utilizarea unor metode, tehnici, instrumente şi proceduri ştiinţifice de investigare şi 

interpretare, în care am acordat o importanţă deosebită: 

 documentării, respectiv accesării şi studierii bibliografiei generale şi de specialitate, 

autohtone şi străine, pentru cunoaşterea stadiului abordării problematicii investigate şi 

fundamentarea ştiinţifică a demersului de cercetare; 

 metodei raţionale, utilizate ca instrument de cunoaştere, reflecţie, analiză, organizare şi 

derulare ştiinţifică a demersului de cercetare; 

 integrării formelor, metodelor şi operaţiunilor logice în cercetarea efectuată, prin 

recurgerea la analiză şi sinteză, abstractizare şi concretizare, comparaţii, generalizare şi 

sistematizare; 

 metodei statistice, prin recurgerea la statistică descriptive şi la analiza statistică; 

 metodei observaţiei, desfăşurate sistematic şi analitic; 

 discuţiilor cu specialiştii din interiorul unor societăţi financiar-bancare, dar şi cu 

beneficiarii ai produselor şi serviciilor acestora; 

 analizei datelor şi interpretărilor, utilizând grafice, scheme şi figuri, pentru a evidenţia 

diferite evoluţii ale produselor şi serviciilor financiare adresate firmelor. 

 

Utilizând instrumentarul clasic al cercetării ştiinţifice, bazat pe analiză şi sinteză, inducţie şi 

deducţie, general şi particular şi adaugând metode moderne, am realizat analize şi studii substanţiale şi 

pertinente privind principalele modalităţi de finanţare exogenă a activităţii firmelor atât în plan 

internaţional, cât mai ales naţional. 

             Contribuţiile proprii la problematica investigată sunt evidenţiate pe parcursul tezei, în cadrul 

fiecărei capitol, iar semnificaţia teoretică şi valoarea lor aplicativă rezultă din concluziile şi propunerile 

pe care le-am formulat şi promovat. De asemenea, rezultatele cercetării întreprinse au fost diseminate 
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atât în cadrul unor conferinţe ştiinţifice naţionale şi internaţionale, cât şi prin publicare în reviste de 

specialitate, în calitate de autor sau coautor. 

 Rezultatele cercetării sunt prezentate cu ajutorul tabelelor, figurilor şi graficelor. Informaţiile 

teoretice necesare realizării cercetării au fost preluate din lucrări bibliografice şi de specialitate (cărţi, 

studii, lucrări, articole ş.a) din domeniul investigat atăt din ţară, cât şi din străinătate.  

 Informaţiile statistice şi datele concrete privind modalităţile de finanţare exogenă a activităţilor 

firmelor, locul şi rolul IMM-urilor în economia naţională şi internaţională, implicarea B.R.D- Groupe 

Societe Generale în finanţarea exogenă a activităţii firmelor au fost preluate din raportări şi statistici ale 

instituţilor financiar-bancare şi nebancare din ţară şi străinătate, precum şi ale unor organisme publice 

şi private de specialitate. 

Posibilităţi de finanţare exogenă a firmelor constituie o temă de cercetare de mare 

actualitate, atât în plan internaţional, cât şi, mai ales în plan naţional, în actualul mediu 

economic generat de criza economică globală. 

În acest context, pornind de la obiectivele stabilite, am structurat lucrarea pe şapte capitole, într-o 

succesiune logică, de la rolul pe care managementul financiar îl are în finanţarea exogenă până la 

investigarea principalelor surse exogene de finanţare a activităţii firmelor. 
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Sinteza capitolului 1- Strategia şi politica financiară ale firmei în contextul 

globalizării. Importanţa deciziei de finanţare 

 

     În cadrul acestui capitol, după identificarea şi evidenţierea influenţei sistemului financiar 

global asupra managementului financiar al firmelor, se detaliază şi argumentează rolul pe care 

strategia, politica financiară şi deciziile de finanţare îl au în realizarea unui management financiar 

modern al firmei. Sistemul financiar prezintă, în majoritatea ţărilor, forme de organizare tipice, mai 

mult sau mai puţin specifice, dar durabile. Această realitate este sugerată de recurgerea la noţiunea de 

structură financiară, care exprimă, la rândul său, caracteristicile principale şi relativ stabile proprii 

îmbinării componentelor sistemului financiar. 

Se pot identifica următoarele caracteristici principale ale structurii financiare globale într-o 

anumită ţară, şi anume: 

• structura financiară globală este caracterizată de gama de instrumente specifice, care constituie 

suportul operaţiunilor financiare (de decontare, economisire, finanţare şi acoperire a riscurilor 

financiare); diversificarea şi extinderea gamei activelor financiare, repartizarea între active de diferite 

tipuri constituie o necesitate a structurii financiare eficiente; 

• structura financiară este caracterizată şi de natura şi diferenţierea instituţiilor financiare care 

intervin constant în procesul de creare, conservare şi punere în circulaţie a activelor financiare; analiza 

structurii financiare nu trebuie să se limiteze doar la studierea instituţiilor financiare, ci trebuie să 

includă şi studierea pieţelor pe care se tranzacţionează activele financiare şi a circuitelor şi canalelor 

care asigură circulaţia fluxurilor financiare în economia naţională şi internaţională; 

• structura financiară globală poate fi caracterizată în termeni cantitativi, datorită analizei 

raporturilor specifice între valorile înregistrate de diferite tipuri de active financiare; de asemenea, ea 

poate fi studiată prin comparaţia între fluxurile tranzacţiilor cu aceste tipuri de active financiare, prin 

indicatorii care evidenţiază ponderea diferitelor tipuri de instituţii şi de pieţe şi prin mărimile care 

exprimă caracteristicile majore ale economiei reale. 

Având în vedere aceste caracteristici principale, susţinem că stadiul de dezvoltare şi 

complexitatea structurii financiare globale influenţează decisiv variabilele de acţiune ale 

managementului financiar, termenii problemelor specifice acestora, precum şi natura  soluţiilor 

oferite.  Astfel, un sistem financiar caracterizat de o structură puţin diferenţiată oferă o gamă limitată 

de soluţii şi mijloace de finanţare, problematica gestiunii financiare fiind ancorată în domeniul 
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autofinanţării şi al autocontrolului plăţilor şi încasărilor firmelor. Pe de altă parte, într-un sistem 

financiar caracterizat printr-o gamă diversificată a instrumentelor, instituţiilor şi pieţelor, 

managementul financiar trebuie să utilizeze un ansamblu complex de tehnici de finanţare, plasare, 

investiţii şi gestionare a riscurilor. 

Totodată, într-un context  bine definit, nu toate firmele sunt, în mod egal, preocupate de diferitele 

aspecte ale structurii financiare globale. Anumite caracteristici proprii le determină atât posibilităţile de 

acces la diferitele câmpuri de acţiune ale gestiunii financiare, cât şi evitarea unora dintre ele. 

Influenţa exercitată de evoluţia sistemului financiar poate fi evidenţiată prin analiza principalelor 

tipuri de structură financiară globală, observabile atât în ţările dezvoltate economic, cât şi în cele în 

curs de dezvoltare. 

Concluzia principală, a acestei analize succinte, este aceea că fiecare tip de mediu financiar 

delimitează spaţiul vizat de managementul financiar al firmei, determinându-i obiectivele, 

problematica şi mijloacele de acţiune. 

În acelaşi context, managementul financiar este influenţat şi de caracteristicile interne ale firmei, 

legate de natura şi dimensiunea activităţii desfăşurate, de specificul ciclului de producţie, de stadiul său 

de dezvoltare. 

Drept consecinţă, influenţa sistemului financiar global asupra managementului financiar al 

firmelor este, în general, dependentă de următoarele caracteristici principale: 

• dezvoltarea mai mult sau mai puţin avansată a tranzacţiilor monetare; 

• extinderea gamei de instrumente financiare oferite celor care economisesc şi celor care se 

împrumută în economia naţională; 

• diversitatea şi puterea instituţiilor specializate, care-şi asumă rolul de intermediari financiari; 

• existenţa şi eficacitatea pieţelor de capital. 

Pentru managerii financiari, economia de piaţă funcţională pare, la prima vedere, că le multiplică 

posibilităţile de alegere, că le permite să caute soluţiile de finanţare conforme cu nevoile firmelor şi la 

cel mai bun cost. Această extindere a posibilităţilor de alegere este rezultatul dezvoltării pieţelor şi 

instituţiilor financiare, iar spaţiul financiar favorizează multiplicarea instrumentelor financiare 

răspunzând, astfel, diverselor nevoi. 

Totuşi, economia de piaţă funcţională expune managerii financiari la noi dificultăţi. Pe de o 

parte, fenomenele de instabilitate ale pieţelor financiare, afectând direct rata dobânzii, cursul de schimb 

valutar şi valoarea activelor financiare, constituie cauza principală a agravării riscurilor financiare. Pe 
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de altă parte, economia de piaţă funcţională exercită o constrângere financiară mai severă  pentru firme. 

Concomitent cu sporirea posibilităţilor de finanţare pe pieţele de capital, firmele sunt supuse unor 

presiuni continue ale cumpărătorilor de titluri (în special acţiuni şi obligaţiuni), care contribuind la 

finanţarea acestora controlează permanent evoluţia performanţelor şi riscurilor lor. 

În cele din urmă, economia de piaţă funcţională furnizează managementului financiar posibilităţi 

largi de alegere a soluţiei de finanţare, dar face să existe reţineri pentru deciziile mai complexe şi mai 

riscante. În aceste condiţii, firmele mari beneficiază din plin de posibilitatea de a combina în interesul 

lor, relaţiile cu pieţele şi relaţiile cu instituţiile de credit. În schimb, întreprinderile mici şi mijlocii apar 

mai puţin „înarmate” pentru a accede pe piaţă şi pot să se găsească, uneori, închise într-un raport 

obligatoriu cu instituţiile de credit. 

Managementul financiar dobândeşte, în contextul actual al integrării noastre în Uniunea 

Europeană, un rol fundamental şi trebuie să contribuie la formarea şi dezvoltarea unor mentalităţi noi 

despre afaceri şi la creşterea competitivităţii firmelor româneşti. 

Indiferent de mărimea şi forma de proprietate ale firmei, managementului financiar îi revine în 

cea mai mare parte răspunderea pentru politica financiară adoptată la nivel microeconomic, care 

urmează a se aplica în scopul îndeplinirii obiectivelor urmărite de proprietarii şi/sau administratorii 

resurselor financiare. Din acest motiv, definiţiile întâlnite în literatura de specialitate identifică 

managementul financiar cu domeniul care se ocupă cu fundamentarea deciziilor financiare la nivelul 

firmelor. 

Piaţa financiară reprezintă cadrul în care firmele îşi pot procura majoritatea fondurilor băneşti, 

necesare funcţionării şi dezvoltării, şi pe care îşi comunică, celor interesaţi, starea lor financiară prin 

raportările anuale. 

Pornind de la această realitate, firma poate adopta, fie o strategie financiară ofensivă (activă), fie 

o strategie financiară defensivă.  Astfel, adoptarea unei strategii financiare ofensive vizează nu numai 

realizarea operaţiunilor financiare, ci şi asigurarea dezvoltării firmei prin operaţiuni de absorbţie, 

fuziune, comasare şi control. În acest caz, goodwill-ul firmei devine un instrument de politică faţă de 

terţi şi faţă de piaţă, condiţia principală reprezentând-o obţinerea unor performanţe financiare 

superioare, recunoscute de piaţă şi cu o marjă de risc acceptabilă. 

O strategie financiară defensivă presupune construirea şi menţinerea  unor relaţii cu piaţa care să 

permită firmei să procedeze, atunci când condiţiile economice o impun, la emisiunea de obligaţiuni sau 
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la majorarea capitalului propriu. În acest caz, piaţa îndeplineşte rolul de „generator” de resurse 

financiare, iar firma nu încearcă să-i modifice regulile, ci numai să-şi menţină independenţa financiară. 

Totodată, rolul strategiilor financiare îl reprezintă fundamentarea politicilor financiare ale firmei. 

Integrarea politicii financiare în strategiile economice ale firmei se realizează prin mecanismele de 

adaptare şi aplicare a deciziilor de strategie financiară. Elaborarea strategiei financiare presupune o 

cunoaştere temeinică a standing-ului său financiar, în care este inclusă informaţia ce trebuie prelucrată 

prin prisma corelaţiei diferitelor tipuri de efort financiar şi de rezultate financiare. 

La nivelul firmei, în scopul aplicării strategiei sale financiare, se stabilesc politici financiare sau 

modalităţi practice de acţiune pe termen scurt (tactice), în cadrul exerciţiului financiar (Ilieşi,S.,2006). 

În politica financiară esenţiale sunt deciziile cu caracter financiar, ele bazându-se pe structura 

financiară a firmei adoptată în funcţie de obiectivele sale prioritare legate de: 

• rentabilitate, ca expresie a raţiunii de a fi a firmei; 

• creştere economică, prin dezvoltarea şi amplificarea locului ce-l ocupă pe piaţă; 

• risc, respectiv evitarea sau atenuarea acestuia pe seama dezvoltării, asigurării cu rezerve, 

provizioane şi alte strategii de piaţă specifice. 

Într-o economie de piaţă funcţională, maximizarea valorii de piaţă a firmei presupune adoptarea 

unor decizii de finanţare care să asigure, concomitent cu un nivel minim al costului capitalului , atât un 

nivel corespunzător al autofinanţării, cât şi o structură optimă a capitalului, în funcţie de strategia de 

finanţare stabilită şi o politică eficientă de îndatorare. Din aceste considerente, în cadrul acestui capitol 

sunt analizate şi argumentate conţinutul şi rolul pe care deciziile de finanţare îl au în concretizarea 

politicii financiare a firmei şi, în final, în maximizarea valorii sale de piaţă. 

În general, după 1989, firmele româneşti au suferit un accentuat proces de decapitalizare şi 

datorită unor erori comise, la începutul anilor ’90, prin reevaluarea patrimonială a fostelor întreprinderi 

de stat. 

În cadrul procedurii de reevaluare patrimonială, nu s-a realizat comensurarea exactă a 

capitalurilor fostelor unităţi economice de stat, în conformitate cu noile exigenţe impuse de economia 

de piaţă. Ea a reprezentat doar o aliniere forţată a valorii patrimoniului la preţurile dominante de pe 

piaţă şi, totodată, o ,,satisfacere” a cerinţelor unei inflaţii în continuă ascensiune. 

În aceste condiţii, atât pentru fostele unităţi economice de stat, transformate în societăţi 

comerciale sau regii autonome, cât şi pentru firmele private nou-înfiinţate, asigurarea necesarului de 
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finanţare, la costuri cât mai reduse, a devenit o prioritate strategică şi permanentă a managementului 

acestora. 

Funcţionarea şi dezvoltarea firmelor presupune un volum mare de resurse financiare, care nu 

poate fi acoperit integral prin autofinanţare. Deseori, acestea sunt nevoite să apeleze, atât la sursele 

externe de creştere a capitalului propriu, cât şi la surse împrumutate. 

În acest context managementului financiar îi revine, în mare parte, responsabilitatea politicii 

financiare adoptată, la nivel microeconomic, în scopul îndeplinirii obiectivelor urmărite de 

stakeholderii firmelor. Prin acţiunile sale, managementul financiar trebuie să asigure atât funcţionarea 

firmei, cât mai ales consolidarea situaţiei sale, probată prin obţinerea unor performanţe de piaţă 

superioare. 

În calitatea sa, de componentă de bază a managementului firmei, apreciem că managementul 

financiar, la nivel microeconomic, îndeplineşte două funcţii esenţiale, respectiv: 

 planificarea şi controlul activităţii firmei prin intermediul mijloacelor şi criteriilor specifice 

finanţelor; 

 fundamentarea şi adoptarea de decizii financiare, legate de îndeplinirea obiectivelor propuse, 

cu luarea în considerare a criteriilor de eficienţă financiară. 

Una dintre deciziile fundamentale de politică financiară o reprezintă alegerea mijloacelor 

de finanţare, respectiv determinarea, pe de-o parte a volumului finanţării externe, comparativ cu 

finanţarea internă, iar pe de altă parte a ,,compoziţiei” finanţării externe. Alegerea tipului de 

finanţare şi continua finanţare a proiectelor reprezintă, de asemenea, sarcini esenţiale ale 

managerilor financiari. O altă decizie financiară importantă o constituie alegerea tipului de 

împrumut pe termen scurt, mediu sau lung- care să corespundă cât mai bine nevoilor firmei şi să 

necesite costuri cât mai reduse. 

Elaborarea politicii financiare a firmei presupune, aşadar, determinarea nevoilor de finanţare 

pentru un anumit orizont de timp, alegerea variantei adecvate de îndatorare, precum şi stabilirea 

raportului optim între necesarul de finanţare pe termen scurt şi cel pe termen mediu sau lung. 

Având în vedere cele menţionate anterior, considerăm că rolul managerului financiar este de 

a cunoaşte cât mai bine modalităţile de atragere a capitalurilor, pentru a putea ,,orienta” politica 

de finanţare spre sursele de capital cele mai ieftine, care să contribuie la creşterea valorii firmei 

şi la satisfacerea cât mai bună a părţilor co-interesate. 
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Obţinerea de resurse financiare, atât pe termen scurt, cât şi pe termen mediu şi lung, remunerarea 

finanţărilor ce pun la dispoziţia firmei aceste fonduri, implică anumite costuri ce trebuie luate în 

considerare în momentul adoptării deciziei de finanţare. În aceste condiţii, managementul financiar 

trebuie să promoveze soluţii de finanţare, viabile şi flexibile, care să satisfacă nevoile de finanţare 

datorate evoluţiei afacerii, în condiţiile asigurării unui raport optim între rentabilitatea şi riscurile 

asumate de către firmă. 

Maximizarea valorii de piaţă a firmei presupune adoptarea de decizii de finanţare, care să 

asigure, concomitent cu un nivel minim al costului capitalului, următoarele deziderate: 

           menţinerea unui nivel corespunzător al autofinanţării, ca şi garanţie a rentabilităţii curente şi 

viitoare a firmei, precum şi a rambursării creditelor; 

          asigurarea unei structuri optime a capitalului, în funcţie de strategia de finanţare stabilită; 

          promovarea unei politici de îndatorare eficiente; 

           aplicarea, pe termen mediu şi lung, a unei politici de capitalizare care să asigure atât 

funcţionarea şi dezvoltarea firmei, cât şi o remunerare satisfăcătoare, pe termen scurt, prin intermediul 

dividendelor acordate. 
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Sinteza capitolului 2- Structura de finanţare a firmei. Costul finanţării din 

surse exogene 

 

          În cadrul acestui capitol sunt investigate şi detaliate principalele abordări teoretico-metodologice 

şi practice actuale privind structura optimă de finanţare a firmei. Totodată, se argumentează atât 

impactul efectului de îndatorare în managementul surselor finanţării firmei, cât şi impactul costului 

capitalului în fundamentarea deciziilor de finanţare a acesteia. 

          Îndeplinirea obiectivului strategic fundamental al firmei, de maximizare a valorii sale de piaţă, 

necesită desfăşurarea unei activităţi profitabile prin care să se asigure, tuturor furnizorilor de capitaluri, 

o rentabilitate satisfăcătoare, atât pe termen scurt, cât şi pe termen mediu şi lung. Acest deziderat 

presupune obţinerea de profituri suficiente pentru distribuirea de dividende, dar, simultan, şi 

reinvestirea unei părţi pentru dezvoltare. Concomitent, este necesară şi remunerarea creditorilor la un 

nivel favorabil al dobânzii pentru sumele împrumutate firmei. 

             Prin urmare, maximizarea valorii de piaţă de către manageri presupune adoptarea de decizii de 

finanţare optime, care să asigure un nivel minim al costului capitalului şi să asigure, totodată, 

următoarele deziderate: 

    - menţinerea unui nivel corespunzător al autofinanţării, ca şi garanţie a rentabilităţii curente şi 

viitoare a firmei, precum şi a rambursării creditelor, în cazul de surse exogene de finanţare; 

   - asigurarea unei structuri optime a capitalului, în funcţie de strategia de finanţare stabilită; 

   - aplicarea unei politici de dividend stimulative şi stabile în funcţie de mediul său de afaceri şi de 

perspectivele de investire; 

   - promovarea unei politici de îndatorare eficiente, care să ofere avantaje atât creditorilor, cât şi 

proprietarilor, dar mai ales să evite falimentul; 

   - aplicarea, pe termen mediu şi lung, a unei politici de capitalizare care să asigure atât funcţionarea şi 

dezvoltarea firmei, cât şi remunerarea satisfăcătoare, pe termen scurt, prin intermediul dividendelor. 

 

Pentru majoritatea firmelor, cash-flow-ul generat de activitatea curentă este insuficient, motiv 

pentru care se pune problema alegerii modalităţilor exogene de finanţare. Având în vedere diversitatea 

acestora într-o economie de piaţă, precum şi avantajele, respectiv dezavantajele lor, în practică se pune 

problema alegerii celor mai eficiente surse în baza anumitor criterii de selecţie, dar şi a structurii de 

finanţare optimă pentru firmă. 
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Structura financiară a firmei constituie unul dintre domeniile de aplicabilitate a optimizării, 

deoarece componentele sale, fiind variabile, pot fi combinate, astfel încât să se asigure maximizarea 

valorii firmei în condiţiile minimizării costului procurării capitalului. 

Unii autori  susţin că, la nivelul firmei, se poate promova o politică a structurii financiare care, la 

fel ca celelalte politici, necesită utilizarea coordonată a unor mijloace, instrumente şi tehnici adecvate 

în scopul echilibrării gradului de risc cu rata de rentabilitate. (Halpern, P., Weston, J.F., Brigham, E.F., 

1998). 

În literatura de specialitate, există opinii potrivit cărora relaţia dintre structura financiară, costul 

surselor de finanţare şi valoarea firmei este complexă, deseori contradictorie şi influenţată de anumiţi 

factori (Charreaux, G., 1989). 

Optimizarea structurii financiare, în condiţiile minimizării costului surselor de finanţare, satisface 

atât interesele firmei, cât şi interesele tuturor stakeholderilor săi (proprietari, manageri, salariaţi, clienţi, 

creditori, furnizori, statul, comunitatea locală). 

Identificarea şi definirea tuturor premiselor care stau la baza optimizării structurii financiare a 

firmei contribuie la îmbunătăţirea procesului decizional sub aspect financiar şi, implicit, la dezvoltarea 

de ansamblu a activităţii firmei. 

Premisele optimizării structurii financiare a firmei nu sunt numai de natură financiară, ci se 

includ şi politica de produs, politica de preţ, politica de vânzări, posibilităţile de extindere a pieţei de 

desfacere ş.a. 

Sub aspect financiar, se susţine că premisele unei structuri optime de finanţare sunt 

următoarele: 

 cunoaşterea nevoilor de finanţare ale firmei; 

 cunoaşterea surselor de finanţare şi a ponderii acestora în satisfacerea nevoilor de finanţare 

ale firmei; 

 cunoaşterea costurilor surselor de finanţare; 

 cunoaşterea mediului financiar la nivel macroeconomic şi a politicilor financiare promovate 

într-o anumită perioadă; 

 cunoaşterea comportamentelor actorilor pieţei şi a poziţiei lor faţă de risc; 

cunoaşterea efectelor psihologice aferente îndatorării, deoarece structura financiară a firmei 

evidenţiază atitudinea decidenţilor financiari faţă de riscul aferent îndatorării. 
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Maximizarea valorii de piaţă a firmelor a reprezentat axa fundamentală în jurul căreia s-

au elaborat teoriile financiare la nivel microeconomic. Acelaşi obiectiv îl are în vedere şi 

structura optimă de finanţare, care vizează maximizarea valorii activelor deţinute de investitori 

în condiţiile minimizării costului surselor de finanţare. 

Construcţia teoriilor financiare urmăreşte stabilirea unor corelaţii între valoarea firmei, structura 

financiară şi costul procurării capitalului. Deşi, o parte dintre teoriile elaborate susţin că structura 

financiară optimă are un efect pozitiv asupra valorii de piaţă a firmei, există şi teorii elaborate care 

susţin că structura financiară are un rol neutru asupra acesteia. În acest sens, în cadrul lucrării, sunt 

evidenţiate evoluţia şi relevanţa teoriilor privind structura de finanţare optimă a firmei, 

respectiv: 

 teoria clasică sau tradiţională; teoria compromisului; teoria de agent; teoria semnalului; teoria 

finanţării ierarhice; teoria modernă privind structura capitalului. 

Dacă, teoretic, este posibilă realizarea unei structuri optime de finanţare, în practică, apreciem că 

acest obiectiv este greu de îndeplinit, datorită problemelor de cuantificare a diferitelor variabile ce 

intervin în decizia de finanţare pe termen mediu şi lung. Totuşi, teoriile prezentate privind structura 

optimă de finanţare a firmei oferă managerilor financiari câteva învăţăminte importante. 

În primul rând, acestea susţin posibilitatea identificării factorilor care influenţează structura 

capitalului şi, pe această bază, elaborarea deciziei structurii-ţintă. Structura-ţintă a capitalului poate fi 

un interval de rate ale îndatorării care se modifică în timp concomitent cu schimbarea condiţiilor 

generatoare. 

În al doilea rând, managerii  financiari trebuie să aibă ca obiectiv o structură specifică a 

capitalului compatibilă cu strategia generală a firmei privind creşterea profiturilor, poziţia pe piaţă etc, 

iar deciziile de finanţare trebuie elaborate în funcţie de această structură. 

În al treilea rând, stabilirea unei structuri optime de finanţare constituie un proces complex care 

implică o combinaţie de analiză cantitativă cu judecăţi de valoare caracteristice managementului 

fiecărei firme. 

Problematica finanţării firmei nu poate fi investigată ştiinţific fără o abordare adecvată a 

conceptului de cost al capitalului, ca principală variabilă de integrare a informaţiilor de pe piaţa 

financiară, între cei ce pun capitalurile la dispoziţie (investitorii) şi cei care au nevoie de acestea 

(antreprenorii şi firmele). 
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Niciunde nu există, în fapt, resurse financiare gratuite, motiv pentru care o bună cunoaştere, de 

către managerii financiari, a costului capitalului constituie o necesitate. (Levasseur, M., Quintart, A.,  

1992). 

Pentru a răspunde acestei necesităţi, s-a realizat, în cadrul lucrării, o cuantificare a costului 

capitalului propriu, a celui împrumutat, a costului mediu ponderat şi a celui marginal. 

Sistemul financiar naţional sau internaţional oferă firmelor o gamă largă de soluţii de finanţare, 

motiv pentru care alegerile efectuate dintre resursele financiare accesibile şi modalităţile de combinare 

a acestora constituie două aspecte fundamentale ale politicii financiare. 

În adoptarea deciziilor de finanţare, firmele trebuie să dispună de criterii riguroase care să 

permită să aleagă şi să combine aceste resurse. Fără îndoială, costul finanţării constituie principalul 

criteriu în alegerea resurselor de finanţare. 

Făra a cunoaşte acest cost nu se poate obţine maximizarea valorii de piaţă a firmei. De asemenea, 

estimarea corectă a costului capitalului este importantă şi în procesul de adoptare a unor decizii de 

investiţii de către firmă. 
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Sinteza capitolului 3 - Creditarea bancară- principala modalitate de finanţare 

exogenă a activităţii firmelor 

 

În cadrul acestui capitol,  sunt prezentate principalele abordări actuale  privind importanţa şi rolul 

creditului bancar în finanţarea economiei reale, sunt investigate şi detaliate succint, în cadrul unui 

studiu comparativ, practici de creditare bancară în unele economii de piaţă consolidate (S.U.A, 

Germania şi Franţa). De asemenea, în acest capitol s-a realizat o analiză empirică atât a activităţii de 

creditarea bancară a firmelor din România, cât şi a evoluţiei creditelor corporate, după 1989, în 

economia românească. 

În urma cercetării ştiinţifice desfăşurate, s-a constatat că pentru firmele din România 

principala sursă de finanţare exogenă  a activităţii lor o reprezintă creditarea bancară. 

Din acest motiv, am  considerat că abordarea teoretică şi practică a creditării bancare, 

evidenţierea bunelor practici privind creditarea firmelor de către băncile din unele state dezvoltate 

economic (SUA, Franţa şi Germania) şi analiza finanţării exogene a firmelor din România prin credite 

bancare, prezintă utilitate în demersul nostru ştiinţific. 

În acest context, pentru firme (clienţi corporate), indiferent de forma lor de proprietate, băncile 

comerciale, concomitent cu efectuarea operaţiunilor de creditare şi a decontărilor, au un rol de 

parteneri activi, orientându-şi permanent atenţia spre probleme economice majore, sesizând, când este 

cazul, apariţia unor fenomene ce ar genera riscuri pentru gestiunea lor. Însă, pentru ca băncile să 

îndeplinească acest rol, este necesar ca firmele să desfăşoare activităţi rentabile, să posede capacitatea 

de adaptabilitate la conjuncturile pieţei şi, în funcţie de perspectivele economice să-şi asigure abilităţile 

necesare pentru a-şi restructura oricând activitatea. 

Creditarea este abordată de către subiecţii implicaţi – banca şi firma solicitantă – ca o afacere 

între parteneri în care firma îşi rezolvă o problemă de finanţare, iar banca efectuează un plasament cu 

un randament şi risc acceptate. Pentru ca acest parteneriat să fie reciproc avantajos, în activitatea de 

creditare bancară a firmelor trebuie să se respecte o serie de principii fundamentale cum ar fi: 

 prudenţa bancară; viabilitatea şi soliditatea afacerii creditate; existenţa unor garanţii reale 

sau personale; existenţa unei documentaţii specifice; monitorizarea şi controlul creditelor până la 

rambursare ( Hoanţă, N., 2001). 

De asemenea, pentru o fundamentare justă a deciziei de creditare şi limitarea riscului aferent 

acesteia, trebuie respectate şi anumite principii specifice, cum ar fi: 
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 acordarea creditelor se face numai firmelor acceptate şi calificate, conform normelor băncii; 

 creditul nu trebuie acordat dacă sursa rambursării nu este sigură, sau este una speculativă, 

precum şi atunci când nu se cunoaşte precis destinaţia sa; 

 valorificarea garanţiilor trebuie să fie sursa secundară pentru rambursarea creditului; 

 creditul acordat trebuie să se refere la o strategie de afaceri a firmei creditate; 

 firma debitoare trebuie să asigure băncii în timp oportun, informaţii complete despre 

afacerile ei ş.a. (Trenca,I., 2002). 

După 1989, o componentă dominantă a creditului neguvernamental în România a 

reprezentat-o creditul corporate. Din acest motiv, în cadrul lucrării se analizează evoluţia  creditelor 

acordate firmelor din România după 1989, evidenţiindu-se totodată, cauzele care au determinat trendul 

acestora, precum şi efectele asupra activităţilor curente şi de perspectivă ale firmelor creditate.  

În urma analizei efectuate, s-a ajuns la o serie de concluzii privind creditarea bancară a firmelor 

din România, cum ar fi: 

 în perioada de expansiune rapidă a creditării (până în ultimul trimestru al anului 2008) 

raportul dintre creditele şi depozitele corporate a înregistrat un trend relativ ascendent; dacă pe 

componenta în lei acest raport a fost, în general, subunitar, pe cea în valută volumul creditelor a fost 

superior depozitelor atrase de către bănci; 

 în ceea ce priveşte structura creditului neguvernamental pe categorii de beneficiari de 

credite, iniţial, ponderea o deţineau firmele cu capital integral sau majoritar de stat, ulterior, raportul s-

a schimbat în favoarea firmelor cu capital integral sau majoritar privat; 

 în ceea ce priveşte structura creditelor corporate după scadenţă, ca pondere în total 

credite corporate, am constatat că, până în anul 2008, ponderea creditelor pe termen scurt a înregistrat 

un trend descrescător, iar cea a creditelor pe termen mediu şi lung un trend ascendent, datorită 

multiplelor proiecte de investiţii care se aflau în derulare şi aveau nevoie de finanţare pe perioade de 

timp mai îndelungate; 

 ritmul de creştere a creditelor corporate până în anul 2008 a fost înlocuit de o contracţie, 

în perioada 2009 până în prezent, în condiţiile în care efectele crizei internaţionale s-au propagat în 

totalitate în economia naţională; băncile au fost nevoite ca urmare a creşterii volumului creditelor 

neperformante, să-şi flexibilizeze politica de finanţare pentru a diminua volumul creditelor restante ale 

firmelor. 
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Ritmul de creştere a creditelor neguvernamentale până în anul 2008, a fost înlocuit de o 

contracţie în perioada 2009-2011, conform datelor din tabelul nr. 3.1. 

Efectele crizei financiare, resimţite în economia României începând cu septembrie 2008, după 

falimentul băncii americane Lehman Brothers, au condus gradual la o reaşezare a activităţii de 

creditare corporate prin schimbările intervenite în oferta de produse şi servicii bancare, în 

managementul riscului de credit, şi a proiectelor considerate viabile pentru a primi finanţare.  

Dacă până în anul 2008, creditul corporate a înregistrat ritmuri de creştere consistente, din 

2009 a încetinit brusc, în condiţiile în care efectele crizei financiare internaţionale s-au propagat în 

totalitate în economia naţională. Astfel, ponderea creditelor corporate în lei, în totalul creditelor 

neguvernamentale, a fost de aproximativ 20%, în timp ce ponderea creditelor corporate în valută a fost 

de cca. 30%. 

Din punct de vedere al structurii creditelor corporate, după scadenţă, constatăm că în perioada 

2009-2011, în termeni nominali, toate tipurile de credite au crescut în volum, dar într-un ritm destul de 

lent, datorat sporirii prudenţei creditorilor pe timpul crizei. De asemenea, creditele corporate în lei pe 

termen scurt au deţinut ponderea, în timp ce în valută, ponderea a deţinut-o creditele corporate pe 

termen lung. 

Tabelul nr. 3.1   Evoluţia creditului corporate în perioada 2009-2011 

Anul 

 

Indicatorul 

2009 2010 2011 

mld. lei % mld. lei % mld. lei % 

Total credite 

neguvernamentale, din 

care: 

199.887,1 100,00 
209.298,

0 
100,00 

223.033,

6 
100,00 

 credite corporate în lei, 

din care: 
39.216,2 19,62 39.968,4 19,10 44.604,6 20,00 

- pe termen scurt 20,817,5 53,08 20.537,3 51,38 24.186,7 54,22 

- pe termen mediu 9.994,2 25,48 10.094,9 25,26 10.674,6 23,93 

- pe termen lung 8.404,5 21,44 9.336,2 23,36 9.743,3 21,85 

 credite corporate în 

valută, din care: 
56.978,0 28,51 64.629,2 30,88 70.763,7 31,73 

- pe termen scurt 18.625,9 32,69 19.042,9 29,46 20.966,4 29,63 

- pe termen mediu 16.620,8 29,17 19.960,3 30,88 21.396,6 30,24 

- pe termen lung 21.731,3 38,14 25.625,0 39,66 28.400,7 40,13 

Sursa: Date prelucrate ale autorului după Buletinul lunar al BNR, ianuarie 2012 
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Aceste evoluţii ale creditului corporate au fost atât rezultatul diminuării cererii de credite din 

partea firmelor (datorate reducerii pieţelor de desfacere a produselor), cât şi al înăspririi condiţiilor de 

creditare ale băncilor prin solicitarea unor garanţii suplimentare, reducerea scadenţelor, eliminarea 

proiectelor de finanţare prea riscante etc. 

În contextul crizei economice globale, băncile din România au devenit mult mai selective în 

finanţarea firmelor, reorientându-şi strategia creditării corporate prin: 

BEI) sau de guvern; 

ectoarele economice cu o rată de 

creştere mare pe termen scurt, dar foarte greu de susţinut pe termen lung (de exemplu, în sectorul 

imobiliar în anii anteriori crizei); 

 

concretizare a riscului de credit, prin solicitarea unor garanţii suplimentare sau guvernamentale. 

Deşi a înregistrat o uşoară creştere a activităţii, sistemul bancar românesc a resimţit din plin 

efectele crizei economice globale, fapt evidenţiat de întărirea principalilor indicatori de cuantificare a 

riscului de credit. Astfel, rata riscului de credit la sfârşitul anului 2011, faţă de 2010, a crescut până la 

23,3%, din cauza constrângerilor asupra situaţiei financiare a firmelor, în special. De asemenea, rata 

creditelor neperformante – ca principal indicator de evaluare a calităţii portofoliilor de credite, din 

perspectivă prudenţială – a continuat să crească, ajungând la 14,3% (31 decembrie 2011). Această 

evoluţie nefavorabilă a fost cauzată, pe de-o parte, de noile abordări impuse de IFRS (prin 

recunoaşterea în bilanţ a creanţelor înregistrate anterior în conturi în afara bilanţului şi prin aplicarea 

unor reglementări specifice în baza cărora s-au calculat fluxuri de numerar viitoare), iar pe de altă 

parte, situaţiei financiare a firmelor, care au generat o creştere a creditelor restante. 

Referitor la evoluţia negativă a creditelor neperformante din perioada analizată, apreciem că 

sistemul bancar românesc trebuie să reacţioneze rapid şi corect faţă de noua realitate financiară cu care 

se confruntă firmele. Astfel, pornind de la realitatea potrivit căreia clienţii, în general, şi firmele, în 

special, reprezintă principalul activ al băncilor, acestea trebuie, prin politica promovată, să încurajeze 

încasarea creditelor restante prin soluţii flexibile de restructurare a lor. 

În concluzie, chiar în condiţii de criză economică, susţinem că, pentru firmele din 

România, finanţarea exogenă prin credite bancare reprezintă principala soluţie de acoperire a 

necesarului de finanţare atât a activităţii curente, cât şi a proiectelor proprii de dezvoltare. 
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De asemenea, din cercetarea întreprinsă, s-a constatat că, în activitatea de creditare bancară, 

firmele întâmpină o serie de dificultăţi, cum ar fi: 

   informare insuficientă, şi nu întotdeauna proactivă, a firmelor interesate cu privire la produsele 

şi serviciile oferite de către bănci; 

   discuţiile preliminare dintre reprezentanţii firmelor şi cei ai băncilor au,deseori, un caracter 

formal şi nu consultativ; 

   perioada de timp dintre momentul depunerii documentaţiei solicitate de către bănci şi decizia de 

creditare este, uneori, prea lungă, ceea ce afectează interesele firmelor solicitante; 

 deseori, firmele solicitante nu negociază condiţiile de creditare şi acceptă necondiţionat termenii 

impuşi de bănci; 

 în ceea ce priveşte rambursarea creditelor, firmele, dacă nu reuşesc să încadreze în graficele de 

rambursare, plătesc dobânzi şi penalităţi; în situaţia în care doresc să ramburseze creditele anticipat, 

firmelor li se percep comisioane, în loc să li se acorde anumite bonusuri; 

 dobânzile, comisioanele şi, în general, costul creditelor bancare sunt ridicate; 

 garanţiile solicitate depăşesc cu mult valoarea creditelor solicitate şi constituie un criteriu 

demotivant pentru unele firme, de a apela la această soluţie de finanţare exogenă. 

         Pentru a îmbunătăţi activitatea de finanţare a firmelor prin produsele bancare specifice creditării 

corporate se propun o serie măsuri, cum ar fi: 

 promovarea site-ului băncii şi actualizarea permanentă a acestuia; 

 realizarea unor mape care să conţină, detaliat, informaţii despre oferta de credite şi înmânarea 

acestora reprezentanţilor firmelor ş.a.; 

 eliminarea caracterului formal al discuţiilor preliminare şi consilierea reprezentanţilor firmelor 

cu privire la specificul activităţii de creditare,  inclusiv pentru întocmirea corectă şi completă a 

documentaţiei necesare; 

 diminuarea timpului de verificare şi analiză a documentelor solicitate de bancă, iar în situaţia 

neacceptării cererii de creditare să li se prezinte motivele şi indicatorii care au condus la această 

decizie; 

 firmelor să li se asigure condiţiile necesare pentru a putea negocia efectiv cu băncile condiţiile 

de creditare (volumul creditului, perioada de creditare, rata dobânzii, perioada de graţie, etc.); 

 graficul de rambursare să se întocmească în funcţie de cash-flow-ul realizat de firmă, iar 
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termenul lunar de rambursare să fie nu o data fixă, ci o perioadă de rambursare (de exemplu între 25-30 

ale lunii); 

 mărimea garanţiilor să fie stabilită în funcţie de activitatea desfăşurată şi de natura creditului 

(de exemplu, în cazul unor investiţii în imobilizări corporale, garanţiile pot fi constituite, pe de o parte, 

din active deja existente în firmă, iar pe de altă parte din activele achiziţionate); 

 adaptarea mărimii şi evoluţiei dobânzilor şi comisioanelor la nivelul şi trendul real al pieţei. 

 

Prin adoptarea acestor măsuri, considerăm că activitatea de creditare bancară şi, implicit, 

finanţarea firmelor s-ar îmbunătăţi şi tot mai multe firme ar avea un acces mai facil la 

importante sume băneşti, care să le completeze necesarul de finanţare. 
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Sinteza capitolului 4- Împrumutul obligatar- alternativă de finanţare exogenă 

a firmelor 

 

 Deşi la nivel naţional, finanţarea exogenă a firmelor prin emisiuni de obligaţiuni este, încă, 

insuficient dezvoltată, împrumutul obligatar privat având o evoluţie nesatisfăcătoare, se apreciază că o 

investigare ştiinţifică a acestuia şi o promovare argumentată prezintă interes pentru profesioniştii 

domeniului. Astfel, în cadrul acestui capitol, sunt identificate şi detaliate principalele abordări actuale 

privind specificul împrumutului obligatar. Printr-un studiu de caz sunt evidenţiate caracteristicile 

principale ale împrumutului obligatar în Franţa, care pot constitui, pentru practica din România, 

importante repere teoretice şi metodologice. De asemenea, prin intermediul unui studiu sunt 

identificate  principalele caracteristici evolutive ale împrumutului obligatar privat pe piaţa românească, 

precum şi motivele principale, care au stat la baza unei evoluţii nesatisfăcătoare a acestuia pe piaţa din 

România. 

O alternativă viabilă de finanţare exogenă a firmelor, pe termen mediu şi lung, şi într-un 

volum ridicat, o reprezintă împrumutul obligatar. 

În economiile de piaţă funcţionale, dezvoltarea împrumuturilor obligatare este consecinţa unor 

cauze multiple, care le potenţează, cum ar fi: 

 condiţii de emisiune atractive pentru subscriitori, datorate concurenţei dintre firmele emitente; 

 reducerea, în anumite perioade, a ratei dobânzii la plasamentele pe termen scurt, care 

favorizează orientarea subscriitorilor către plasamentele pe termen mediu şi lung; 

 deductibilitatea dobânzii din rezultatul final al firmelor; 

 răscumpărarea titlurilor, de către firmele emitente la scadenţă, ş.a. 

 

În practica internaţională împrumuturile obligatare se emit, fie individual (de către firme 

puternice), fie grupat (prin asocierea mai multor firme care să garanteze solidar împrumutul, sau prin 

intermediul unor societăţi anonime, care repartizează fondurile obţinute sub formă de credite firmelor 

aderente cu nevoi de finanţare). În acest sens, în cadrul lucrării, sunt detaliate câteva particularităţi ale 

împrumutului obligatar privat în Franţa, care apreciem că pot constitui soluţii teoretice şi practice 

pentru utilizarea soluţii de finanţare în orice economie naţională. 

În cadrul analizei efectuate, privind evoluţia împrumutului obligatar privat pe piaţa din 

România,am ajuns la concluzia că finanţarea exogenă a firmelor prin emisiuni de obligaţiuni 
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este, încă insuficient dezvoltată. Instabilitatea cadrului legislativ, blocajele financiare, 

profitabilitatea redusă din economie, ratele nominale ale dobânzilor ridicate şi inflaţia galopantă, 

din anumite perioade de după 1989, au fost principalele cauze care au determinat un număr 

redus de emisiuni de obligaţiuni corporative pe piaţa românească. 

În condiţiile în care prezintă o serie de avantaje, atât pentru firmele emitente, cât şi pentru 

investitorii de portofoliu pe piaţa de capital autohtonă, împrumutul obligatar privat a avut o evoluţie 

nesatisfăcătoare în perioada analizată. Această stare de fapt a fost determinată de o serie de 

cauze, cum ar fi: 

 recesiunea economică, manifestată cu intensitate după anul 2008, a făcut imposibilă proiecţia  

veniturilor firmelor pe termen lung şi, implicit, a plăţii cuponului obligaţiunilor şi a răscumpărării 

acestora la scadenţă; 

 existenţa unei proceduri complicate de stabilire a ratei dobânzii, deoarece o emisiune de 

obligaţiuni pe termen lung trebuie efectuată cu o dobândă indexabilă în funcţie de evoluţia cursului de 

schimb; 

 existenţa unor riscuri asociate tranzacţiilor cu obligaţiuni corporative(cum ar fi: riscul de piaţă, 

riscul de rată a dobânzii, riscul datorat fiscalităţii, etc); 

 existenţa unor factori de risc privind România (cum ar fi: riscul de piaţă emergentă, inflaţia,  

riscul valutar, evoluţia cursului de schimb, factori legislativi, s.a) (Oprean,C.,2008) 

În concluzie, având în vedere avantajele pe care le oferă, comparativ cu alte modalităţi de 

finanţare, apreciem că împrumutul obligatar constituie pentru firmele din România o soluţie 

viabilă de finanţare exogenă, datorită costurilor relative scăzute pe care le necesită şi posibilităţii 

rascumpărării titlurilor pe piaţă, şi care, în viitor, va fi tot mai mult utilizată. 
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Sinteza capitolului 5- Factoringul- modalitate eficace de finanţare exogenă şi 

gestiune instituţionalizată a creanţelor firmei 

În contextul globalizării economiei mondiale şi al dezvoltării pieţelor de capital, finanţarea 

exogenă prin operaţiuni de factoring constituie o soluţie eficientă şi preferată de tot mai multe firme. 

Prin urmare, am considerat utilă demersului nostru ştiinţific alocarea  acestei modalităţi de finanţare a 

unui capitol distinct în economia lucrării. Astfel, în cadrul acestui capitol, sunt identificate şi detaliate 

principalele abordări teoretico-metodologice şi practice actuale privind factoringul. De asemenea,  prin 

intermediul unui studiu sunt evidenţiate tendinţele globale şi regionale privind finanţarea firmelor prin 

factoring şi analizată situaţia şi evoluţia factoringului pe piaţa românească, fiind propuse măsuri viabile 

de dinamizare a utilizării acestuia.  

În condiţiile existenţei unei pieţe concurenţiale, la care trebuie să facă faţă, firmele au nevoie de 

tot mai mult capital financiar propriu, iar pentru acoperirea nevoilor proprii de finanţare apelează tot 

mai mult, la instrumente noi de finanţare create în acest scop. 

Factoringul, îmbinând interesele financiare şi comerciale ale unui întreg circuit economic, 

răspunde acestor cerinţe, iar de realizarea acestor interese depinde însăşi eficenţa utilizării acestui 

instrument de finanţare exogenă a firmelor. 

În abordarea economică antreprenorială, considerăm că finanţarea prin factoring reprezintă: 

 din punct de vedere a provenienţei mijloacelor financiare, o finanţare exogenă a firmelor; 

 din punct de vedere a duratei de finanţare, o finanţare pe termen scurt; 

 din punct de vedere fiscal, un venit şi nu un împrumut sau o datorie; 

 modalitate de obţinere a unor fonduri financiare necesare continuării activităţii firmelor, prin 

transformarea creanţelor acestora în lichidităţi. 

În practica economică, factoringul – ca instrument modern de finanţare exogenă a firmelor –, 

prezintă o serie de avantaje, dar şi câteva dezavantaje. Astfel, pentru firma furnizoare (clientului de 

factoring), finanţarea prin factoring facilitează, pe de o parte, transformarea imediată a creanţelor în 

lichidităţi, iar, pe de altă parte, asigurarea lichidităţilor necesare continuării afacerilor sale. Factoringul 

prezintă şi anumite aspecte considerate a fi dezavantajoase. Astfel, caracterul de scurtă durată al 

lichidităţilor de factoring, obligă firma furnizoare să se orienteze în utilizarea acestora pe termen scurt. 

De asemenea, calculul exagerat de costuri, pentru serviciile oferite, poate diminua, peste măsură, preţul 

real de cumpărare a creanţelor, care poate afecta situaţia financiară a furnizorului. 
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În plan internaţional, industria factoringului s-a maturizat în numeroase ţări, el având, în 

prezent, aplicabilitate aproape universală. Astfel, în perioada 2005-2011, volumul total al afacerilor de 

factoring, pe ansamblu economiei mondiale a crescut cu aproximativ 98%, respectiv de la 1.016.148 

mil. euro la 2.015.413 mil. euro. În aceeaşi perioadă, pe continente, cel mai mare volum al afacerilor de 

factoring s-a înregistrat în Europa, urmată de Asia, America, Australia şi Africa. 

De asemenea, în plan internaţional, aproximativ 80% din totalul operaţiunilor de factoring 

reprezintă factoring intern, aşa cum rezultă şi din graficul de mai jos. Un rol cheie în dezvoltarea 

afacerilor de factoring internaţional l-a avut Factors Chain International (FCI). 

 

 

Graficul nr. 5.1   Împărţirea pieţei mondiale de factoring în 2011 

 

În Europa, factoringul a înregistrat, în ultimii ani, un trend preponderent ascendent, chiar dacă 

mediul de afaceri a avut o evoluţie fluctuantă, cauzată, în principal, de efectele crizei economice 

globale. De asemenea, menţionăm faptul că în majoritatea statelor europene (inclusiv România), 

operaţiunile de factoring se derulează prin intermediul unor societăţi bancare cu structuri specializate în 

acest domeniu. 

În urma analizei efectuate privind tendinţele globale şi regionale ale factoringului, 

apreciem că, atât la nivel mondial, cât şi european, perspectivele acestuia sunt favorabile în toate 

ţările. Principala provocare a firmelor de factoring o reprezintă menţinerea flexibilităţii, care să 

le asigure o adaptare rapidă la schimbările din piaţă. 

De asemenea, tot mai mulţi întreprinzători realizează că factoringul reprezintă o soluţie de 

finanţare exogenă, pe termen scurt, tot mai atractivă pentru firmele mici şi mijlocii. 
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În România, piaţa factoringului este într-o dezvoltare continuă, fiind, deocamdată, destul 

de redusă, atât din punct de vedere al volumului cifrei de afaceri, cât şi din punct de vedere al 

societăţilor specializate în furnizarea acestui tip de servicii financiare. 

Această evoluţie, încă nesatisfăcătoare, a fost cauzată, în principal, de lipsa de experienţă şi 

tradiţiei a societăţilor bancare, de insuficienţa sau incoerenţa reglementărilor legale în domeniu, de 

condiţiile restrictive la această formă de finanţare pentru întreprinderile mici şi mijlocii. 

În acest context, în perioada 2005-2012, volumul afacerilor de factoring a crescut de 5,31 ori, de 

la 550 mil. euro în anul 2005, la 2920 mil. euro în anul 2012, aşa cum rezultă şi din graficul 5.2 

 

Graficul nr. 5.2   Evoluţia cifrei de afaceri din operaţiuni de factoring în România 2005-2012 (mil. euro) 

Singurul an în care s-a înregistrat o reducere a volumului afacerilor de factoring a fost 2009, când 

cifra de afaceri a scăzut cu 15% faţă de anul precedent, ca urmare a crizei financiare globale care, din 

păcate, nu a ocolit România. 

În totalul operaţiunilor de factoring derulate, ponderea cea mai mare a înregistrat-o factoringul 

intern, care, în anul 2011, a avut o cifră de afaceri de 2,91 ori mai mare decât factoringul internaţional. 

În anul 2012, conform datelor publicate de Asociaţia Română de Factoring, piaţa românească de 

factoring a înregistrat o creştere cu 12,8% faţă de nivelul anului precedent, ajungând la aproape 3 

miliarde de euro. În structură, volumul operaţiunilor de factoring intern a crescut cu 16,2%, iar cel al 

operaţiunilor de factoring de import cu 23,5%. 

Evoluţia pieţei româneşti, din ultimii ani, demonstrează că factoringul este un instrument 

util de finanţare şi management al creanţelor firmelor, atât în perioade de creştere economică, 

cât şi de criză economică. 
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Prin intermediul factoringului, firmele pot să-şi dezvolte afacerile, procurându-şi cantităţi mai 

mari de materii prime, pot oferi debitorilor termene de plată competitive şi nu trebuie să-şi gajeze 

activele fixe. 

Principalele avantaje ale utilizării factoringului de către firmele din România sunt: 

 asigură accesul la un pachet complet de servicii, cum sunt: 

– finanţare imediată şi fără garanţii materiale (se asigură plata creanţelor odată cu 

prezentarea documentelor care atestă livrarea mărfii/prestarea serviciului); 

– administrarea încasărilor; 

– managementul creanţelor; 

– preluarea riscului de neîncasare a debitorilor; 

 contribuie la îmbunătăţirea indicatorilor de lichiditate prin: 

– asigurarea unui cash-flow flexibil şi predictibil; 

– transformarea creanţelor cu încasare la termen în lichiditate imediată; 

– asigurarea unor lichidităţi suplimentare care să permită creşterea vânzărilor; 

– ameliorarea indicatorilor bilanţieri; 

 permite folosirea disponibilităţilor obţinute de către firmă în funcţie de necesităţile 

imediate, fără a fi obligată să respecte o anumită destinaţie; 

 contribuie la îmbunătăţirea relaţiilor de afaceri ale firmei prin: 

– obţinerea unor discounturi financiare de la furnizorii săi; 

– iniţierea unor relaţii de afaceri cu parteneri care solicită termene de plată extinse. 
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Sinteza capitolului 6- Leasingul- modalitate eficientă de finanţare exogenă a 

firmelor în condiţiile economiei de piaţă 

În ceea ce priveşte leasingul, în ultima perioada acesta s-a dezvoltat mult, situându-se pe locul al 

doilea, după creditarea bancară, în topul preferinţelor firmelor româneşti, în special al celor mici şi 

mijlocii.  

Schimbările frecvente ale mediului în care activează firmele, intensificarea concurenţei dintre 

acestea, au determinat o utilizare mai eficientă a resurselor financiare disponibile în economie. În acest 

cadru economic, leasingul a devenit un instrument de finanţare şi de investiţii tot mai utilizat, iar 

avantajele sale, comparative cu alte soluţii de finanţare exogenă, l-au promovat ca fiind un factor 

important al creşterii economice la nivel naţional şi global. 

Principalele avantaje ale tranzacţiilor de leasing pot fi sintetizate astfel: 

 asigură o finanţare integrală a unei investiţii, din fonduri exogene, firmei beneficiare 

(locatarului); 

 reprezintă o alternativă  avantajoasă pentru obţinerea şi utilizarea celor mai performante 

echipamente; 

 asigură rapiditate procesului de aprobare a operaţiunii; 

 asigură anumite facilităţi fiscale (includerea în regimul vamal de admitere temporară a 

leasingului extern; plata eşalonată a TVA-ului o data cu achitarea ratelor către locator; achiziţia 

imobilizărilor corporale în sistem leasing, poate determina reducerea profitului impozabil, ş.a.) 

 permite divizarea riscului între locatar şi locator; 

 firma beneficiară (locatarul)  poate să-şi planifice mai riguros cheltuielile viitoare şi să-şi 

orienteze resursele financiare proprii spre alte activităţi. 

Pentru fundamentarea ştiinţifică a deciziei de finanţare prin  leasing, managerii firmelor trebuie 

să aibă în vedere şi anumite  dezavantaje ale sale. 

Astfel, dacă analizăm comparativ baremul de leasing cu procentul dobânzilor creditelor pe 

termen mediu şi lung, sau cheltuielile ocazionate de cele două soluţii de finanţare exogenă, vom 

constata următoarele: 

 în plăţile periodice efectuate de locatar, cotă parte de dobândă este mai mare decât dobânda  

aferentă unui credit bancar; 

 ratele de leasing nu se recalculează, chiar dacă rata medie a dobânzii bancare în economie este  

în scădere. 
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De asemenea, bunul, care face obiectul tranzacţiei de leasing, nefiind în proprietatea locatarului, 

acesta nu poate beneficia de o eventuală reevaluare a lui şi, prin urmare, nu poate constitui garanţie 

materială în cazul unui împrumut bancar. 

Ca o concluzie privind avantajele şi dezavantajele sale, leasingul constituie o sursă 

importantă de finanţare a firmelor, care permite depăşirea dificultăţilor generate de un mediu 

antreprenorial defavorizant, în care finanţările sunt limitate, costisitoare şi excesiv de 

birocratice. Leasingul asigură obţinerea rapidă a dreptului de folosinţă asupra diferitelor bunuri, a 

căror utilizare eficientă determină creşterea productivităţii şi, finalmente, a profitabilităţii firmelor 

beneficiare. 

Pe plan mondial, volumul tranzacţiilor de leasing a înregistrat un trend preponderent ascendent, 

aspect evidenţiat, în special, prin indicatorii de penetrare a pieţei. Principalul motiv de creştere a 

volumului tranzacţiilor de leasing, in special dupa 1990, l-a constituit cererea acută de tehnică de calcul 

şi informatică, mijloace de transport şi echipamente de telecomunicaţii, alături de menţinerea la un 

nivel ridicat a cererii de bunuri cu valori mari (ex. avioane, aparatură medicală, echipamente industriale 

şi de construcţii ş.a.). Astfel, pe plan mondial, volumul total al pieţei leasingului, în perioada 1992-

2011, a crescut de 2,2 ori, respectiv de la 323,3 bilioane USD la 724,4 bilioane USD, aşa cum rezultă şi 

din graficul 6.1. 

 

 Graficul nr. 6.1   Evoluţia volumului valoric al tranzacţiilor de leasing pe piaţa mondială (1992-2011) 
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           În Europa, piaţa de leasing se află într-o expansiune evidentă, în primul rând datorită aportului 

semnificativ al statelor vest-europene, dar şi al pieţelor est-europene aflate într-o evoluţie preponderant 

ascendentă. 

Analizând evoluţia leasingului pe piaţa europeană, în ultimii ani, vom constata că deşi a 

înregistrat rezultate superioare economiei în ansamblu, şi în acest sector s-au cunoscut efectele 

descreşterii economice generale, cauzate de criza financiară globală. 

În acest context, în perioada 1992-2011, volumul total al tranzacţiilor noi de leasing, în Europa, a 

evoluat conform graficului de mai jos. 

 

 
Graficul nr.6.2   Evoluţia volumului valoric al tranzacţiilor de leasing pe piaţa europeană (1992-

2011) 

(Sursa: London Financial Group. White Clarke Global Leasing Report) 
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creştere a volumului acestuia, ceea ce demonstrează, încă o dată, că firmele, în special IMM-urile, au 
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           Din analiza efectuată privind leasingul la nivel european, am ajuns la concluzia că, şi în 

situaţii de criză economică, acesta reprezintă o importantă sursă exogenă de fonduri băneşti, în 

special pentru firmele mici şi mijlocii, care au multiple posibilităţi de dezvoltare a afacerilor 

proprii. 

În România, leasingul, deşi are o istorie relativ recentă, a înregistrat una dintre cele mai 

dinamice evoluţii din spaţiul european, dinamică evidenţiată atât prin creşterea numărului de societăţi 

de leasing, cât şi a volumului acestor tranzacţii. În baza analizei efectuate privind dinamica 

tranzacţiilor de leasing din România, pentru perioada 1998-2012, am ajuns la următoarele concluzii: 

 volumul total al tranzacţiilor de leasing a înregistrat un trend relativ ascendent; 

 ponderea volumului tranzacţiilor de leasing financiar o deţin societăţilede leasing subsidiare 

băncilor; 

 persoanele juridice private deţin o pondere de aproximativ 90% în total finanţare prin 

leasingul financiar, în timp ce finanţarea prin leasing financiar a sectorului public se menţine, încă, la 

cote modeste; 

 din totalul volumului nou finanţat, în funcţie de obiectul de leasing, ponderea o deţin 

vehiculele (în medie 65%), urmate de echipamente (în medie 25%) şi bunuri imobiliare (în medie 5%), 

aşa cum rezultă din tabelul şi graficul de mai jos. 

Tabelul nr. 6.1   Situaţia pieţei de leasing în funcţie de categorii de obiecte finanţate (2005- 2010) 

Anul 

 

Categoria 

societăţilor 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 

mil. euro % mil. euro % mil. euro % mil. euro % mil. euro % 
mil. 

euro 
% 

Total 2.015,52 100 3.268,01 100 4.945,67 100 4.817,65 100 1.333,29 100 1.121,0 100 

d
in

 c
ar

e 

 echipamente 314,08 15,58 672,01 20,56 1.126,23 22,77 1.082,01 22,46 261,16 19,59 263,89 21 

 vehicule 1.653,82 82,05 2.448,51 74,92 3.358,06 67,90 3.383,06 70,22 839,59 62,97 706,23 63 

 imobiliare 47,62 2,37 147,49 4,52 461,38 9,33 352,58 7,32 232,54 17,44 179,36 16 

Sursa: Asociaţia Societăţilor Financiare – ALB România 
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Graficul nr. 6.3  Evoluţia ponderii categoriilor de obiecte finanţate în totalul pieţei de leasing (2005-

2010) 
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Sinteza capitolului 7- Finanţarea IMM-urilor de către B.R.D Groupe Societe 

Generale S.A prin creditare bancară, factoring şi leasing financiar. Studiu de caz. 

Omniprezente în economia contemporană, IMM-urile îndeplinesc un rol fundamental în 

economia fiecărui stat membru al Uniunii Europene, ele fiind capabile să asigure o creştere economică 

durabilă, să creeze locuri de muncă şi să contribuie la sporirea coeziunii sociale.  

Din aceste considerente în ultimul capitol,  s-a realizat un studiu aplicativ prin care s-a cercetat şi 

evidenţiat locul şi rolul IMM-urilor în mediul economic naţional şi internaţional, precum şi 

modalităţile efective prin care IMM-urile au fost finanţate, în perioada 2008-2012, de către o societate 

financiar bancară de top, prin creditare bancară, factoring şi leasing financiar.  

De asemenea, s-a realizat un studiu de caz privind analiza economico-financiară a unei 

întreprinderi mijlocii care solicită băncii un credit pe termen scurt. 

În urma cercetărilor întreprinse, în cadrul acestui capitol, s-au formulat următoarele concluzii 

privind locul şi rolul IMM-urilor în mediul economic naţional şi internaţional: 

 în orice economie naţională IMM-urile au un rol determinat, deoarece constituie cadrul de 

manifestare a liberei iniţiative, a spiritului antreprenorial, spaţiul în care micii întreprinzători îşi aplică 

şi dezvoltă aptitudinile; 

 IMM-urile reprezintă cel mai important şi numeros eşalon al întreprinderilor dintr-o economie 

naţională; 

 generează locuri de muncă pentru majoritatea populaţiei ocupate a unei ţări; 

 determină majoritatea inovaţiilor tehnice aplicabile în economie; 

 înregistrează cel mai ridicat dinamism, demonstrat de evoluţia numărului lor, a volumului 

cifrei de afaceri şi a numărului de angajaţi, sensibil superioare întreprinderilor mari; 

 prezintă un grad ridicat de flexibilitate şi adaptabilitate la cerinţele şi schimbările pieţei, 

favorizate de dimensiunile şi rapiditatea procesului decizional specifice acestora. 

          După 1990, în economia României, IMM-urile sunt o prezenţă activă, dar aportul lor la 

activitatea economică se situează la ponderi inferioare celor înregistrate în multe state europene. 

           În ceea ce priveşte modalităţile de finanţare a activităţilor economice a  IMM-urilor, la care au 

apelat pe parcursul ultimilor ani, s-a constatat că pentru aproximativ 75% dintre acestea, principala 

sursă de susţinere financiară a activităţilor proprii a reprezentat-o autofinanţarea, aşa cum rezultă din 

graficul 7.1. 



37 

 

 

Graficul nr. 7.1   Structura IMM-urilor în funcţie de modalităţile de finanţare a activităţilor economice 

(Sursa: Carta Albă a IMM-urilor din România, 2010) 
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        Grupând IMM-urile după mărime constatăm (aşa cum rezultă şi din tabelul nr. 7.10) următoarele 
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furnizor, fondurile nerambursabile, emisiunea de acţiuni pe piaţa de capital şi garantarea de la 

FNGCIMM. 

 

Tabelul nr. 7.2   Diferenţierea modalităţilor de finanţare a IMM-urilor în funcţie de dimensiunea 

acestora 

Nr. 

crt. 

Modalităţi de 

finanţare 

IMM-uri 

Microîntreprind

eri 

Întreprinderi 

mici 

Întreprinderi 

mijlocii 

1 Autofinanţare 74,43% 75,69% 81,54% 

2 Credite bancare 26,80% 40,62% 53,85% 

3 Leasing financiar 6,05% 14,77% 10,77% 

4 Credit furnizor 16,08% 16,92% 24,62% 

5 
Fonduri 

nerambursabile 
1,53% 3,38% 6,15% 

6 Credit clienţi 1,76% 1,23% 0,00% 

7 Neplata facturilor 2,60% 2,46% 0,00% 

8 

Împrumuturi de la 

instituţii financiare 

specializate 

0,92% 0,00% 1,54% 

9 Emisiune de acţiuni 0,84% 1,023% 1,54% 

10 
Garantarea de la 

FNGCIMM 
0,84% 3,38% 4,62% 

11 Factoring 0,15% 0,92% 0,00% 

Sursa: Carta Albă a IMM-urilor din România, 2012, p. 216. 
 

         De asemenea, dacă analizăm finanţarea IMM-urilor în funcţie de ramura de activitate constatăm 

că în timp ce firmele din industrie, turism şi transporturi au apelat, într-o pondere mai mare, la creditele 

bancare (aproximativ 40%), firmele din servicii şi turism s-au bazat, în special, pe autofinanţare 

(aproximativ 80%). 

           Un rol important în finanţarea IMM-urilor îl are BRD-Groupe Société Générale S.A, care din 

punct de vedere al activelor deţinute este a doua bancă din România. Din aceste considerente în partea 

aplicativă s-a realizat o analiză empirică a evoluţiei finanţării IMM-urilor prin credite bancare, 

factoring şi leasing financiar, de către această societate bancară, în perioada 2008-2012. De asemenea 

în continuarea investigaţiei efectuate, printr-un studiu de caz, s-a realizat, din perspectiva băncii, o 

analiză economico-financiară a unei întreprinderi mijlocii care a solicitat un credit pe termen scurt 
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pentru a-şi acoperi necesarul de finanţare a activităţii curente. Totodată, în completarea analizei 

economico-financiare, utilizând metoda scoringului, am determinat ratingul intern al firmei şi 

încadrarea ei într-o categorie de risc şi de performanţă economică. 

           Pe baza cercetărilor efectuate se apreciază că finanţarea IMM-urilor este susţinută de 

către BRD-Groupe Société Générale S.A, dar trebuie îmbunătăţită având în vedere locul şi rolul 

acestora în mediul economic naţional şi internaţional.  
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Concluzii, limite si perspective ale cercetării 

În perioada actuală, marcată profund de criza economică globală, tot mai multe firme, indiferent 

de mărime, domeniu de activitate sau piaţă de desfacere, resimt efectele crizei şi depun eforturi 

apreciabile pentru a asigura sustenabilitatea propriilor afaceri. 

Evoluţia mediului economic a demonstrat că promovarea strategiilor şi obiectivelor firmelor, ca 

demersuri esenţiale în asigurarea sustenabilităţilor, în condiţii concurenţiale tot mai evidente, nu este 

posibilă fără informaţii adecvate privind situaţia economico-financiară internă şi internaţională, fără 

luarea în considerare şi analiza comparativă a diferitelor tehnici şi scenarii posibil de urmat. 

În actualul context economic şi social, excesiv de complex şi dinamic, care influenţează decisiv 

buna funcţionare a firmelor, cercetarea efectuată aduce în discuţie una dintre cele mai presante 

probleme ale acestora, respectiv finanţarea exogenă a propriilor afaceri. 

Tema pe care am dezvoltată  în cadrul cercetării ştiinţifice efectuate, intitulată Posibilităţi 

exogene de finanţare exogenă a firmelor se înscrie pe linia preocupărilor privind identificarea şi 

promovarea celor mai eficiente soluţii de finanţare a activităţii firmelor din România. 

În urma cercetării întreprinse, principalele concluzii şi propuneri sunt sintetizate astfel: 

 stadiul de dezvoltare şi  complexitatea  structurii  financiare  globale  influenţează decisiv  

variabilele de acţiune ale managementului financiar, termenii problemelor specific acestora, precum şi 

natura soluţiilor oferite; 

 fiecare tip de mediu financiar delimitează spaţiul vizat de managementul financiar al firmei,  

determinându-i obiectivele, problematica şi mijloacele de acţiune; 

 rolul managerului financiar este de a cunoaşte cât mai bine modalităţile de atragere a 

capitalurilor, pentru a putea ,, orienta” politica de finanţare spre sursele de capital cele mai ieftine, care 

să contribuie la maximizarea valorii de piaţă a firmei şi la satisfacerea cât mai bună a intereselor 

părţilor implicate în activitatea ei; 

 structura financiară a firmei constituie unul dintre domeniile de aplicabilitate a optimizării, 

deoarece componentele sale, fiind variabile, pot fi combinate, astfel încât să asigure maximizarea 

valorii firmei în condiţiile maximizării costului procurării capitalului. 

 premisele unei structure optime de finanţare sunt: 

 cunoaşterea nevoilor de finanţare ale firmei; 

 cunoaşterea surselor de finanţare şi a ponderii acestora în satisfacerea nevoilor de 

finanţare ale firmei; 
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 cunoaşterea costurilor surselor de finanţare; 

 cunoaşterea mediului financiar la nivel macroeconomic şi a politicilor financiare 

promovate într-o anumită perioadă; 

 cunoaşterea comportamentelor actorilor pieţei şi a poziţiei lor faţă de risc; 

 cunoaşterea efectelor psihologice aferente îndatorării, deoarece structura financiară a 

firmei evidenţiază atitudinea decidenţilor financiari faţă de riscul aferent îndatorării; 

 dacă, teoretic, este posibilă realizarea unei structuri optime de finanţare, în practică, apreciem 

că acest obiectiv este greu de îndeplinit, datorită problemelor de cuantificare a diferitelor 

variabile ce intervin în decizia de finanţare pe termen mediu şi lung; 

 niciunde nu există, în fapt, resurse financiare gratuite, motiv pentru care o bună cunoaştere, de 

către managerii financiari, a costului capitalului constituie o necesitate; 

 în adoptarea deciziilor de finanţare, firmele trebuie să dispună de criterii riguroase care să le 

permit alegerea şi combinarea acestor resurse, iar costul finanţării constituie principalul criteriu 

în alegerea resurselor de finanţare; 

 pentru firmele din România, chiar în condiţii de criză economică, finanţarea exogenă prin 

credite bancare reprezintă principala soluţie de acoperire a necesarului de finanţare atât a 

activităţii curente, cât şi a proiectelor proprii de dezvoltare; 

 pentru a îmbunătăţi activitatea de finanţare a firmelor prin produsele bancare specifice 

creditării corporate se propun o serie măsuri, cum ar fi: 

 promovarea site-ului băncii şi actualizarea permanentă a acestuia; 

 realizarea unor mape care să conţină, detaliat, informaţii despre oferta de credite şi 

înmânarea acestora reprezentanţilor firmelor ş.a.; 

 eliminarea caracterului formal al discuţiilor preliminare şi consilierea reprezentanţilor 

firmelor cu privire la specificul activităţii de creditare,  inclusiv pentru întocmirea 

corectă şi completă a documentaţiei necesare; 

 diminuarea timpului de verificare şi analiză a documentelor solicitate de bancă, iar în 

situaţia neacceptării cererii de creditare să li se prezinte motivele şi indicatorii care au 

condus la această decizie; 

 firmelor să li se asigure condiţiile necesare pentru a putea negocia efectiv cu băncile 

condiţiile de creditare (volumul creditului, perioada de creditare, rata dobânzii, perioada 

de graţie, etc.); 
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 graficul de rambursare să se întocmească în funcţie de cash-flow-ul realizat de firmă, iar 

                        termenul lunar de rambursare să fie nu o data fixă, ci o perioadă de rambursare (de   

                        exemplu între 25-30 ale lunii); 

 mărimea garanţiilor să fie stabilită în funcţie de activitatea desfăşurată şi de natura 

creditului(de exemplu, în cazul unor investiţii în imobilizări corporale, garanţiile pot fi 

constituite, pe de o parte, din active deja existente în firmă, iar pe de altă parte din 

activele achiziţionate); 

 adaptarea mărimii şi evoluţiei dobânzilor şi comisioanelor la nivelul şi trendul real al 

pieţei; 

 finanţarea exogenă a firmelor prin emisiuni de obligaţiuni este, încă, insuficient dezvoltată, 

împrumutul obligatar privat având o evoluţie nesatisfăcătoare; această stare de fapt a fost 

determinată de o serie de cauze, precum: 

 recesiunea economică, manifestată cu intensitate după anul 2008, a făcut imposibilă 

proiecţia veniturilor firmelor pe termen lung şi, implicit, a plăţii cuponului 

obligaţiunilor şi a răscumpărării acestora la scadenţă; 

 existenţa unei proceduri complicate de stabilire a ratei dobânzii, deoarece o emisiune de 

                        obligaţiuni pe termen lung trebuie efectuată cu o dobândă indexabilă în funcţie de    

                        evoluţia cursului de schimb; 

 existenţa unor riscuri asociate tranzacţiilor cu obligaţiuni corporative(cum ar fi: riscul 

de piaţă, riscul de rată a dobânzii, riscul datorat fiscalităţii, etc); 

 existenţa unor factori de risc privind România (cum ar fi: riscul de piaţă emergentă, 

inflaţia, riscul valutar, evoluţia cursului de schimb, factori legislativi, s.a);  

 având în vedere avantajele pe care le oferă, comparativ cu alte modalităţi de finanţare, apreciem 

că împrumutul obligatar constituie pentru firmele din România o soluţie viabilă de finanţare 

exogenă, datorită costurilor relative scăzute pe care le necesită şi posibilităţii rascumpărării 

titlurilor pe piaţă, şi care, în viitor, va fi tot mai mult utilizată; 

 în urma analizei efectuate privind tendinţele globale şi regionale ale factoringului, apreciem că, 

atât la nivel mondial, cât şi european, perspectivele acestuia sunt favorabile în toate ţările; 

 în România, piaţa factoringului este într-o dezvoltare continuă, fiind, deocamdată, destul de 

redusă, atât din punct de vedere al volumului cifrei de afaceri, cât şi din punct de vedere al 

societăţilor specializate în furnizarea acestui tip de servicii financiare; 
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 evoluţia pieţei româneşti, din ultimii ani, demonstrează că factoringul este un instrument util de 

finanţare şi management al creanţelor firmelor, atât în perioade de creştere economică, cât şi de 

criză economică; 

 pentru dinamizarea afacerilor de factoring, pe piaţa din România, se propun următoarele 

măsuri: 

 reglementarea organizării şi funcţionării societăţilor de factoring, precum şi a criteriilor 

ce trebuie îndeplinite pentru înfiinţarea lor; 

 includerea contractului de factoring în cadrul contractelor nenumite şi simplificarea 

procedurii formale de transmitere a creanţelor; 

 stimularea înfiinţării de societăţi specializate în operaţiuni de factoring, prin 

reglementări cu caracter financiar şi fiscal, care să amplifice concurenţa şi, implicit, 

calitatea serviciilor oferite; 

 simplificarea procedurii de acordare a finanţării, de către băncile comerciale, prin 

diminuarea numărului de documente necesare întocmirii dosarului de finanţare şi 

încheierii contractului de factoring; 

 reducerea timpului necesar analizei documentelor depuse de către clienţii factoringului, 

astfel încât aceştia să dispună rapid, de resursele băneşti necesare finanţării activităţilor 

curente; 

 intensificarea activităţilor de promovare şi consultanţă, desfăşurate de către băncile 

comerciale şi IFN-uri, prin prezentarea unor scheme financiare personalizate, specifice 

fiecărei firme exportatoare în funcţie de domeniul său de acţiune; 

 promovarea factoringului cu prioritate şi susţinerea acestuia prin mijloace 

guvernamentale şi ale Băncii Naţionale a României pentru a asigura resursele 

financiare necesare creşterii economice şi, implicit, unei dezvoltări economice durabile; 

 în ceea ce priveşte leasingul, în ultima perioada acesta s-a dezvoltat mult, situându-se pe locul 

al doilea, după creditarea bancară, în topul preferinţelor firmelor româneşti, în special al celor 

mici şi mijlocii; 

 având în vedere avantajele şi dezavantajele sale, leasingul constituie o sursă importantă de 

finanţare a firmelor, care permite depăşirea dificultăţilor generate de un mediu antreprenorial 

defavorizant, în care finanţările sunt limitate, costisitoare şi excesiv de birocratice; 
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 din analiza efectuată privind leasingul la nivel european, am ajuns la concluzia că, şi în situaţii 

de criză economică, acesta reprezintă o importantă sursă exogenă de fonduri băneşti, în special 

pentru firmele mici şi mijlocii, care au multiple posibilităţi de dezvoltare a afacerilor proprii; 

 în urma analizei efectuate privind situaţia şi dinamica tranzacţiilor din România, în perioada 

1998-2012, şi în scopul îmbunătăţirii finanţării exogene a firmelor româneşti prin leasing, se 

propun următoarele: 

 revizuirea legislaţiei contabile şi fiscale în domeniu, în sensul abordării tuturor 

aspectelor legate de leasingul financiar şi de cel operaţional (dobânzile, TVA, 

impactul asupra rentabilităţii firmelor, ş.a.); 

 elaborarea unui contract de leasing unitar la nivel naţional şi a unor norme comune 

pentru toate firmele de leasing; 

 informarea completă şi corectă a firmelor cu privire la avantajele şi dezavantajele 

fiecărei forme de leasing şi consilierea acestora în vederea selectării variantei celei 

mai bune care li se potriveşte; 

 promovarea leasingului pentru echipamente, utilaje şi instalaţii direct productive (prin 

acordarea locatarilor a unor bonusuri sau prime, ş.a.); 

 adoptarea nivelului dobânzilor şi comisioanelor la valoarea bunului finanţat, astfel 

încât să se asigure o diminuare a cheltuielilor totale ocazionate de leasing; 

 având în vedere faptul că pe timpul utilizării bunului, locatarul nu este proprietar, 

cheltuielile de asigurare a bunului să fie suportate atât de utilizator, cât şi de 

finanţator; 

 extinderea leasingului pe piaţa software (prin achiziţionarea programelor informatice 

de către firme in sistem leasing); 

 capitalul social minim al societăţilor de leasing să fie dimensionat în funcţie de 

valoarea contractelor încheiate, astfel încât să le crească credibilitatea faţă de alte 

instituţii financiar-bancare care le pot refinanţa; 

 simplificarea birocraţiei necesare întocmirii documentaţiei, pentru obţinerea finanţării 

şi adaptarea ei în funcţie de valoarea bunului; 

 omniprezente în economia contemporană, IMM-urile îndeplinesc un rol fundamental în 

economia fiecărui stat membru al Uniunii Europene, ele fiind capabile să asigure o creştere 

economică durabilă, să creeze locuri de muncă şi să contribuie la sporirea coeziunii sociale;  
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 după 1990, în economia României, IMM-urile sunt o prezenţă activă, dar aportul lor la 

activitatea economică se situează la ponderi inferioare celor înregistrate în multe state 

europene; 

  în ceea ce priveşte modalităţile de finanţare a activităţilor economice a  IMM-urilor, la care au 

apelat pe parcursul ultimilor ani, s-a constatat că pentru aproximativ 75% dintre acestea, 

principala sursă de susţinere financiară a activităţilor proprii a reprezentat-o autofinanţarea; 

dintre sursele de finanţarea exogenă, cele mai utilizate au fost creditele bancare şi leasingul 

financiar. Astfel, în anul 2010, 30,4% dintre IMM-uri au recurs la credite bancare şi 7,8% la 

leasing financiar; 

 pe baza analizei efectuate se apreciază că  BRD-Groupe Société Générale S.A susţine 

activitatea IMM-urilor printr-o finanţare adecvată, dar aceasta trebuie adaptată permanent şi în 

condiţii reciproc avantajoase la schimbările din mediul economic naţional şi internaţional. 

Ca o concluzie finală se apreciază că firmele, în funcţie complexitatea activităţilor 

desfăşurate trebuie să realizeze o combinare optimă a surselor de finanţare prezentate. În acest 

caz se recomandă să se utilizeze creditul pe termen scurt combinat cu factoringul, respectiv 

creditul pe termen mediu şi lung combinat cu leasingul financiar.  

Inainte de a prezenta câteva perspective al cercetării întreprinse, sunt evidenţiate şi anumite 

limite ale acesteia. În general, acestea au fost legate de posibilităţile de documentare, respectiv de 

culegere a  datelor referitoare la situaţia şi evoluţia finanţării prin creditare bancară, factoring, leasing 

şi împrumut obligatar privat. Pe parcursul culegerii acestor date în vederea prelucrării şi utilizării lor,  

s-a constat absenţa pe o bună perioadă de timp a unor instituţii/ asociaţii care să evalueze obiectiv 

dimensiunea şi calitatea reală a acestor pieţe prin utilizarea unor practici, metode şi instrumente 

unitare. De aceea, datele disponibile au fost uneori limitate şi insuficiente, instituţiile/ asociaţiile 

constituite ulterior prezentând doar date ale societăţilor membre nu şi a celorlalte societăţi de profil. 

Informaţiile bancare necesare realizării analizelor şi studilor  de caz au fost obţinute cu dificultate, 

existând, unele restricţii exagerate în culgerea şi prelucrarea lor.  

În ceea ce priveşte perspectivele cercetării întreprinse, se consideră că problematica finanţării 

exogene a activităţii firmelor este deosebit de complexă şi dinamică, motiv pentru care soluţiile 

prezentate nu sunt exhaustive şi că pe măsura consolidării economiei naţionale şi a sistemului financiar 

autohton vor fi studiate şi valorificate şi alte oportunităţi de finanţare, care să asigure firmelor resursele 

necesare unei dezvoltări durabile.   
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