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One considers financial policy like an assembly of financial decisions those consequences could influence 

the structure of the company’s patrimony. This became a main factor for creating the conditions to obtain 

the financial equilibrium and for increasing the performance indicators. The paper presents aspects 

concerning analysis of the financial policy.  

 
  

Se consider� c� echilibrul financiar real se realizeaz� în situa�ia în care capitalurile permanente 
dep��esc nevoile de finan�are a imobiliz�rilor iar surplusul de capital devine surs� de finan�are a 
exploat�rii. Indicatorul specific prin care se pot aprecia efectele deciziilor de finan�are pe termen 
lung este fondul de rulment (FR) calculat ca diferen�� între capitalurile permanente (CP) �i 
activele imobilizate nete (AIN): 

 
AINCPFR −=  (1) 

 
Cea de a doua posibilitate de determinare a sa, �i anume în func�ie de activele circulante (AC) �i 
de datorii pe termen scurt (DTS), ilustreaz� destina�ia economic� a fondului de rulment care 
poate s� asigure nevoia de finan�are activelor circulante: 

 
DTSACFR −=  (2) 

   
Efectele op�iunilor financiare la nivelul activit��ii de exploatare pot fi apreciate cu ajutorul 
indicatorului necesar de fond de rulment (NFR), determinat pe baza indicatorilor din partea 
inferioar� a bilan�ului financiar. M�rimea acestuia indic� nevoia de finan�are a activelor 
circulante nete (stocuri -St �i crean�e-Cr) pentru care finan�area din surse atrase  (SA) de la ter�i 
este insuficient�:  

 
( ) ( )CTDTSDBACNFR −−−=       (3)  sau   

SACrStNFR −+=        (4) 
 

în care: DB reprezint� disponibilit��i b�ne�ti �i CT  - împrumuturile pe termen scurt. 
 

O situa�ie normal�, echilibrat� �i avantajoas� pentru o întreprindere este aceea în care se 
accelereaz� rota�ia stocurilor �i crean�elor care influen�eaz� în sensul cre�terii necesarul de fond 
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de rulment, �i se relaxeaz� în schimb, termenele de achitare a obliga�iilor, pentru m�rirea 
surselor atrase în finan�area proprie. 

 

Echilibrul financiar global ca expresie a politicii financiare, se poate aprecia cu ajutorul 
trezorerie nete (TN), indicatorul care face leg�tura între ceilal�i doi indicatori de echilibru, �i 
anume, fondul de rulment, pentru echilibrul pe termen lung �i necesarul de fond de rulment, 
pentru echilibrul curent. În expresie absolut� trezoreria net� este: 

 
NFRFRTN −=   (5) 

 
Pentru aprecierea relativ� a situa�iei de echilibru general se poate folosi rata finan��rii globale 
care arat� �i gradul de acoperire a necesarului de fond de rulment de c�tre fondul de rulment. 

 

100⋅=
NFR

FR
R fg   (6) 

 
 

Prin scrierea celor doi indicatori de echilibru dup� modul de calcul specific, se ajunge la o 
exprimare a ratei finan��rii globale într-o form� mai explicit� care surprinde �i principalele 
elemente de influen�� pentru structura de finan�are a firmei �i pentru realizarea echilibrului 
global: 
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Folosirea indicatorilor economico-financiari din bilan�ul prezentat permite efectuarea unei 
analize factoriale a politicii financiare iar modelul de analiz� este propus în cele ce urmeaz�. 
Datele necesare �i dinamica indicatorilor se afl� în tabelul nr. 1. 

  
         Tabel nr. 1 

Indicatori An n-1 An n Modificare 

Mil. lei % 

Capital permanent 148710 151524 2814 1,2 
- Capital propriu 138922 150686 11764 8,5 
- Datorii pe termen lung 9788 938 -8950 -91,4 
Active imobilizate 127752 118127 -9625 -7,5 
Fond de rulment 20958 33397 12439 59,4 
Stocuri 77773 72462 -5311 -6,8 
Crean�e 19342 14822 -4520 23,4 
Surse atrase 7436 5399 -2037 -27,4 
Împrumuturi pe termen scurt 71000 50100 -20900 -29,4 
Necesar de fond de rulment 89679 81885 -7794 -8,7 
Trezoreria net� -68721 -48488 20233* -29,4 
Rata finan��rii globale 23,4 40,8 17,4 74,6 
Rata rentabilit��ii financiare 0,3 0,1 -0,2 -66.0 

* cre�tere fa�� de baz� negativ�  
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Pentru perioada supus� analizei modificarea ratei de acoperire a necesarului de fond de rulment 
a fost: 
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Influen�a factorilor asupra ratei finan��rii globale se calculeaz� astfel: 

1. Influen�a necesarului de fond de rulment: 
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1.1.  Influen�a stocurilor: 
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1.2. Influen�a modific�rii crean�elor:  
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1.3. Influen�a modific�rii surselor atrase: 
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2. Influen�a modific�rii fondului de rulment: 
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2.1. Influen�a modific�rii capitalului permanent: 
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2.1.1. Influen�a capitalurilor proprii: 
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2.1.2. Influen�a datoriilor pe termen lung: 
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2.2. Influen�a modific�rii imobiliz�rilor: 
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Observ�m c� firma analizat� se afl�, cel mai probabil,  într-un proces de restructurare sugerat de 
diminuarea capacit��ii sale de produc�ie, activele imobilizate scad cu 7,5 %, precum �i de 
mic�orarea volumului de activitate – stocurile se mic�oreaz� cu 6,8 % iar crean�ele scad cu 23,4 
% . 
 
Având în vedere perspectiva restrângerii activit��ii, deciziile de finan�are s-au axat pe folosirea 
capitalurilor proprii ca surs� de finan�are a exploat�rii, acestea fiind în cre�tere cu 8,5 %, o alt� 
op�iune fiind diminuarea creditelor bancare pe termen lung. În aceast� situa�ie surplusul 
considerabil al fondului de rulment (12439 mii lei) nu se datoreaz� decât în mic� m�sur� 
major�rii surselor stabile de finan�are (1,2 %) ci în cea mai mare parte rezult� din dezafectarea 
unei p�r�i a bazei tehnico-productive a firmei – activele imobilizate scad cu 7,5 %. Deci, de�i în 
aparen�� cre�terea însemnat� a fondului de rulment (59,4 %) semnific� o gestionare foarte bun� 
a capitalurilor la nivelul activit��ii permanente, în realitate realizarea echilibrului pe termen lung 
este de circumstan�� �i reflect� strategia de dezinvestire dus� de  firm�.  
 
La nivelul activit��ii curente se resimt puternic efectele deciziilor de mic�orare a împrumuturilor 
pe termen lung c�ci de�i exist� la nivelul fiec�rui an un fond de rulment pozitiv, acesta se 
dovede�te insuficient pentru finan�area activit��ii de exploatare, chiar �i în condi�iile descre�terii 
necesarului de fond de rulment cu 8,7 %. 
 
Gestionarea raportului crean�e-obliga�ii nu este satisf�c�toare existând o încetinire a recuper�rii 
contravalorii m�rfurilor vândute de la clien�i �i o mic�orare a volumului de surse atrase (cu 27,4 
%) încât finan�area într-o m�sur� mult mai mic� a activit��ii curente din obliga�ii c�tre ter�i, 
atrage dup� sine o lips� de capitaluri care nu va putea fi acoperit� decât prin apelarea la credite 
pe termen scurt; în caz contrar firma va evolua c�tre blocaj financiar. 
 
Situa�ia negativ� prezentat� de firm� ca efect al politicii de finan�are adoptate se poate observa 
�i din situa�ia trezoreriei, care în fiecare perioad� este negativ�. Totodat� rentabilitatea firmei 
are un nivel foarte redus în primul an al analizei, 0,3 %, diminuându-se cu înc� 66 % în anul al 
doilea.  
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Dezechilibrul financiar global este exprimat �i de nivelul sc�zut al ratei finan��rii globale care 
fiind subunitar denot� insuficien�a surselor stabile de finan�are pentru necesarul de fond de 
rulment. Îmbun�t��irea ratei cu 17,4 % arat� totu�i o tendin�� de diminuare a dezechilibrului 
financiar global, care îns� se p�streaz�. 
 
Mic�orarea dezechilibrului s-a datorat influen�ei diminu�rii necesarului de fond de rulment, care 
a condus la îmbun�t��irea ratei cu 2,2 %, precum �i cre�terii fondului de rulment, a c�rui 
influen�� a fost de 15,2 %. 
 
Dintre factorii analitici de influen��, stocurile �i crean�ele, aflate în descre�tere, ca efect al 
restrângerii activit��ii, au contribuit aproape egal �i într-o m�sur� relativ mic� la diminuarea 
st�rii de dezechilibru, factorii cu ac�iune negativ� influen�ând nefavorabil situa�ia financiar� în 
sensul accentu�rii st�rii de dezechilibru. Insuficien�a surselor atrase sugerat� de dinamica 
descresc�toare a acestora, produce o deteriorare a echilibrului global cu 0,7 % iar mic�orarea 
puternic� a gradului de îndatorare pe termen lung are un aport covâr�itor la înr�ut��irea situa�iei, 
rata finan��rii globale sc�zând cu 11 %. 
 
Analiza prezentat� prilejuie�te câteva concluzii referitoare la politica de finan�are a unei firme. 

− nefolosirea  fondului de rulment pentru efectuarea de investi�ii, conduce la neglijarea 
intereselor de perspectiv� ale întreprinderii �i diminuarea performan�elor; 

− structura capitalurilor rezultat� din strategia financiar� se dovede�te nefavorabil� în 
cazul ob�inerii unei rentabilit��i mici, ceea ce semnific� o eficien�� sc�zut� a modului de 
gestionare a resurselor care nu genereaz� rezultate financiare la nivel satisf�c�tor; 

− neglijarea importan�ei efectului de levier financiar al gradului de îndatorare poate afecta 
nu numai ob�inerea unui grad crescut de rentabilitate dar poate conduce la nerealizarea 
unui nivel corespunz�tor al surselor permanente de finan�are, esen�iale atât pentru 
activitatea investi�ional� cât �i curent�; 

− neasigurarea la un nivel optim a surselor atrase poate produce un dezechilibru la nivelul 
activit��ii de exploatare ce poate fi corectat doar prin apelarea la credite pe termen scurt. 

 
În aceste condi�ii, juste�ea deciziilor cuprinse în strategia de finan�are a firmelor, se reg�se�te în 
manifestarea formelor de echilibru financiar �i desigur, în m�rimea indicatorilor de performan��. 
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