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The optimum financing decision of the operation cycle have to solve the contradiction between 

increasing financial autonomy results by the own sources, which is characterize by a financial 

immobility, and the necessity to have the mobile financial resources, which could cover the 

temporary financial needs. The paper presents some aspects concerning the efficiency of the 

financial resources. 

 

 
O prezentare comparativ� a surselor proprii (capitaluri proprii), a surselor atrase �i a celor împrumutate 
eviden�iaz� avantajele fiec�rei surse de finan�are în parte. Sursele proprii reprezint� surse sigure de 
finan�are, determin� autonomia financiar� a firmelor �i elimin� riscul retragerii fortuite a capitalurilor. 
Sursele atrase au principalul avantaj c� sunt neoneroase, dar în acela�i timp ele sunt nesigure. 
Dimensiunea �i exigibilitatea lor depind de caracteristicile ciclului de exploatare. Sursele împrumutate 
prezint� avantajul mobilit��ii pentru armonizarea necesarului de finan�at cu sursele proprii �i atrase. 
 
În acela�i timp decizia de finan�are este necesar s� �in� seama de corela�ia dintre durata nevoii �i 
durata finan��rii, sporind astfel eficien�a finan��rii. O firm� care va trebui s� finan�eze dintr-un 
împrumut pe termen scurt o investi�ie a c�rei durat� de folosin�� se întinde pe un num�r mare de 
ani, va avea dificult��i financiare deoarece este foarte probabil ca investi�ia s� nu genereze într-o 
perioad� scurt� de timp un flux monetar suficient pentru a se recupera din aceasta. În acela�i 
timp o nevoie temporar� generat� de un decalaj de câteva zile între pl��i �i încas�ri nu trebuie 
finan�at� printr-un împrumut pe termen lung. 
 
1. Eficien�a  capitalurilor 
Capitalurile constituie surse stabile de finan�are, iar utilizarea lor judicioas� reprezint� garan�ia 
remuner�rii corespunz�toare a proprietarilor de capital. 
 
Capitalul permanent sau capitalul angajat cum este denumit de noile reglement�ri contabile 
cuprinde capitalul propriu �i datoriile pe termen lung. Analiza gestiunii capitalurilor se poate 
face la nivelul capitalurilor permanente sau la nivelul capitalului propriu, analizându-se 
structura �i evolu�ia acestora, precum �i viteza de rota�ie a lor. 
 
Capitalul social de�i este componenta esen�ial� a capitalului propriu se modific� mai rar ca 
urmare a major�rilor sau diminu�rilor de capital, iar dinamica cea mai accentuat� o are 
rezultatul exerci�iului �i rezultatul raportat care sintetizeaz� performan�ele financiare. 
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Viteza de rota�ie a capitalului arat� gradul de fructificare a acestuia prin num�rul de utiliz�ri 
într-o perioad� de gestiune. Se calculeaz� ca num�r de rota�ii sau durata în zile a unei rota�ii, 
atât pentru capitalul permanent, cât �i pentru capitalul propriu, în felul urm�tor: 

Capital

iafacer de Cifra
NrK =     T

afaceri de Cifra

Capital
DzK ×=     (1) 

 
Se apreciaz� ca fiind pozitiv� cre�terea capitalului angajat de firm� �i în special cre�terea 
capitalurilor proprii menite s� sporeasc� credibilitatea firmei �i s� înt�reasc� pozi�ia pe 
pia�� a acesteia. Pentru a cre�te viteza de rota�ie a capitalului în aceste condi�ii este 
necesar s� sporeasc� gradul de utilizare a capitalului, respectiv veniturile încasate de 
firm�, adic� cifra de afaceri. 
Indicatorii men�iona�i nu trebuie interpreta�i în sensul strict al unei viteze de rota�ie deoarece 
capitalul propriu nu este exigibil decât în situa�ii extreme. Ei reprezint� mai degrab� o rat� de 
rentabilitate a utiliz�rii capitalurilor. 
  

2. Eficien�a surselor împrumutate 

În activitatea lor, agen�ii economici se confrunt� adesea cu lips� de fonduri pentru 
acoperirea cheltuielilor efectuate sau pe care urmeaz� s� le efectueze, atât în activitatea 
curent� de exploatare, cât �i în activitatea de investi�ii. 
 
Împrumuturile se acord� de b�nci pe baza analizei viabilit��ii �i realismului afacerilor derulate 
în vederea identific�rii �i evalu�rii capacit��ii de plat� a clien�ilor, adic� a posibilit��ii acestora 
de a ob�ine venituri �i lichidit��i care s� fac� credibil� rambursarea creditelor. 
 
Analiza financiar� este implicat� atât în faza de ob�inere a creditelor deoarece banca solicit� o 
documenta�ie riguroas� în vederea aprob�rii contractului de creditare, cât �i în faza utiliz�rii propriu-zise a 
creditelor, urm�rindu-se eficien�a acestora, capacit��ii de rambursare �i respectarea termenelor de 
rambursare. 
 
Structura creditelor este urm�rit� atât pe tipuri de credite, verificându-se cu aceast� ocazie �i 
respectarea destina�iei lor, cât �i pe termene de rambursare, sco�ându-se în eviden�� creditele 
nerambursate la scaden�e care sunt generatoare de penaliz�ri �i ca atare de cheltuieli financiare 
suplimentare. 
 
Viteza de rota�ie a creditelor arat� num�rul de reconstituiri ale creditelor prin cifra de afaceri 
într-o anumit� perioad� de gestiune. Se calculeaz� ca num�r de rota�ii ale împrumuturilor 
(NrIM) sau ca durat� în zile a unei rota�ii (DzIM) în felul urm�tor: 

  

creditelor Soldul

afaceri de Cifra
NrIM =     T

afaceri de Cifra

creditelor Soldul
DzIM ×=    (2) 

 
 
Accelerarea vitezei de rota�ie a creditelor înseamn� o gestiune mai eficient� a acestora �i se 
poate realiza în situa�ia ob�inerii unor venituri suplimentare ca urmare a creditelor acordate 
�i/sau restrângându-se volumul creditelor. 
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3. Eficien�a surselor atrase 

Sursele atrase sunt constituite din datorii de exploatare �i în afara exploat�rii acumulate de o 
firm� în decursul unei perioade de gestiune ca urmare a realiz�rii obiectului de activitate �i care 
pân� în momentul stingerii lor sunt  asimilate surselor proprii fiind utilizate pentru finan�area 
activit��ii curente. 
 
Gestiunea financiar� a acestei categorii de surse economice vizeaz� analiza structurii lor, 
urm�rirea scaden�ei acestora, corela�ia crean�e-obliga�ii, viteza de rota�ie a datoriilor �i factorii 
de influen�� asupra ei. 
 
Noua versiune a bilan�ului contabil situeaz� sursele atrase în dou� categorii de datorii, care 
trebuie pl�tite într-o perioad� de un an �i respectiv mai mare de un an. În cadrul acestor datorii 
sursele atrase sunt reprezentate de: 

− avansuri încasate în contul comenzilor; 
− datorii comerciale; 
− efecte de comer� de pl�tit; 
− sume datorate societ��ilor din cadrul grupului; 
− sume datorate privind interesele de participare; 
− alte datorii, inclusiv datorii fiscale �i alte datorii pentru asigur�rile sociale. 

Analiza vitezei de rota�ie a surselor atrase se poate face pe baza indicatorilor cunoscu�i, durata 
în zile a unei rota�ii �i num�rul de rota�ii. Literatura de specialitate propune dou� modalit��i de 
calcul a acestora: prin cifra de afaceri �i, respectiv, prin cheltuielile totale. Exprimarea vitezei de 
rota�ie a surselor atrase prin cifra de afaceri permite �i analiza raportului crean�e-obliga�ii, de 
aceea opt�m pentru aceast� modalitate. 
 
Durata în zile a unei rota�ii (DzSA) arat� num�rul mediu de zile în care sursele atrase r�mân la 
dispozi�ia firmei sau num�rul mediu de zile în care este necesar ca obliga�iile s� fie onorate 
(rambursate). Se calculeaz� astfel: 
 

T
afacerideCifra

atraseSurse
DzSA ×=

  

 
  (3) 

 
Num�rul de rota�ii (NrSA) arat� de câte ori sursele atrase se rotesc prin cifra de afaceri, 
în intervalul de timp respectiv �i se calculeaz� în felul urm�tor: 

atraseSurse

afacerideCifra
NrSA

 

  
=   (4) 

 
Analiza poate fi adâncit� prin determinarea influen�ei factorilor asupra vitezei de rota�ie a 
surselor atrase. Durata în zile de onorare a obliga�iilor generate de sursele atrase este influen�at� 
de: 

modificarea cifrei de afaceri: 
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0

0

1

0
×−×=
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SA

CA

SA
CADzSA    (5) 

modificarea surselor atrase: 

365365)(
1

0

1

1
×−×=

CA

SA

CA

SA
SADzSA    (6) 

De�i aceste surse de finan�are au un caracter neoneros, întreprinderea nu poate s� amâne 
termenul efectiv de plat� deoarece acesta este reglementat prin contracte sau legi de 
impozitare, iar dep��irea termenului de plat� este penalizat�. Este necesar îns� ca 
serviciul de trezorerie al firmelor s� gestioneze în a�a fel încas�rile �i pl��ile încât s� 
beneficieze cât mai mult de decalajul dintre acestea. 
 
Sursele atrase se mai numesc �i surse temporare sau surse ciclice. Acestea se reînnoiesc 
permanent odat� cu desf��urarea ciclului de exploatare. 
  

4. Eficien�a gestiunii furnizorilor 

Furnizorii reprezint� cea mai important� categorie de surse atrase care poate fi gestionat� 
eficient, de aceea analiza financiar� îi acord� o aten�ie deosebit�. Celelalte categorii de surse 
atrase au în general termene de exigibilitate sigure, care nu pot fi amânate, de exemplu salariile. 
Furnizorii în schimb �i clien�ii pe de alt� parte, pot fi gestiona�i astfel încât s� conduc� la crearea 
de fluxuri de trezorerie ce pot fi plasate eficient de firm�, conducând la profituri importante. 
 
Marea distribu�ie din vestul european, î�i asigur� câ�tigurile nu atât prin marja comercial� 
practicat�, ci mai ales prin decalajul de pl��i dintre furnizori �i clien�i. Deoarece tranzac�ioneaz� 
cantit��i foarte mari de m�rfuri se pot impune furnizorilor termene de plat� variind între 3 luni 
pân� la 6 luni, iar clien�ilor termene foarte strânse de plat�, în felul acesta realizându-se un 
disponibil b�nesc substan�ial care poate fi plasat eficient pe diferite pie�e. Aceast� modalitate 
este de natur� s� înl�ture pe micii comercian�i care nu pot negocia astfel de termene de pl��i cu 
furnizorii. 
 
Viteza de rota�ie a furnizorilor exprim� intervalul de timp în care firma î�i achit� obliga�iile 
fa�� de furnizori. Se calculeaz� ca num�r de rota�ii (NrFZ) sau ca durat� în zile a unei rota�ii 
(DzFZ), dup� cum urmeaz�: 
 

Furnizori

afaceri de Cifra
NrFZ =      T

afaceri de Cifra

Furnizori
DzFZ ×=   (7) 

 
 
Creditele-furnizor sunt influen�ate practic de aceia�i factori ca �i creditele-client, având 
îns� pozi�ii diferite partenerii. Aprecierea vitezei de rota�ie trebuie s� �in� seama de 
conjunctura pie�ei �i de pozi�ia concuren�ei deoarece o rota�ie redus� chiar dac� poate fi 
favorabil� întreprinderii pentru moment poate conduce la greut��i de aprovizionare. 
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În acela�i timp o cre�tere a vitezei de rota�ie concretizat� în reducerea duratei medii în zile 
de achitare a furnizorilor poate conduce la o lips� de lichidit��i �i apelarea la credite de 
trezorerie care de data aceasta sunt surse oneroase.  
 
Se poate calcula influen�a celor doi factori asupra creditului-furnizor respectiv cifra de afaceri �i 
soldul datoriilor c�tre furnizori dup� cum urmeaz�: 

influen�a cifrei de afaceri: 
 

T
CA

FZ
T

CA

FZ
CADzFZ ×−×=∆

0

0

1

0)(      (8) 

 
 

influen�a soldului datoriilor c�tre furnizori: 

T
CA

Fz
T

CA

Fz
FzDzFz ×−×=∆

1

0

1

1)(    (9) 

 

5. Raportul crean�e-obliga�ii 
Diagnosticul financiar cerceteaz� evolu�ia raportului crean�e-obliga�ii �i corelarea 
acestora cu dinamica vânz�rilor pentru a eviden�ia raportul dintre politica de creditare a 
firmei �i de atragere a unor surse temporare. Pentru aceasta se analizeaz� indicii de 
dinamic� a celor trei indicatori, evolu�ia comparativ� a duratei în zile a unei rota�ii �i 
raportul dintre crean�e �i obliga�ii. 
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