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Managementul financiar al corporatiilor

Capitolul 1

ELEMENTE DEFINITORII ALE MANAGEMENTULUI
FINANCIAR

1.1. Conceptul de management financiar

Conceptul de management financiar a reprezentat, in
literatura de specialitate, obiectul multor definiri, complete sau mai
putin complete, care aseaza organizarea si mecanismul financiar in
centrul activitatii de management al firmei.

In urma publicarii lucririi lui James Burnham: The
Managerial Revolution in anul 1941, termenul de management s-a
impus si In sfera economica fiind evidentiatd necesitatea existentei
managerilor in orice societate ca o premisa a dezvoltarii economiei
intr-un ritm sustinut si inovator.

La nivel microeconomic, managementul general stabileste
obiectivele si strategia generala de dezvoltare a unei companii, avand
in vedere toate componentele activitatii firmei: productie, vanzari,
marketing, reclamd si  publicitate, administratie generala.
Managementul general, cu sprijinul specialistilor din diverse domenii
de activitate, trebuie sd stabileasca si politicile interne ale firmei,
cum ar fi: politica de vanzari, politica de preturi, de calculatie a
costurilor, metoda de amortizare, politica de acordare a creditelor
comerciale, politica de finantare etc.

Deci, managementul financiar este un subsistem al
managementului general al firmei.

Managementul financiar reprezinta un ansamblu de
metode, tehnici, instrumente, actiuni prin care se fundamenteazd
deciziile financiare si se urmareste modul in care este utilizat
capitalul in vederea obtinerii profitului, in contextul realizarii unor
obiective organizationale, formulate printr-o strategie de firmd.

Prin urmare, managementul financiar este domeniul prin care
se dezvoltd un sistem de comunicare intre specialistii din sfera
economico-financiard (economisti, contabili, analisti financiari etc.) si
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top-manageri, prin intermediul unui sistem propriu de raportari
financiare, adaptate la cerintele interne de management a afacerii.

Scopul managementului financiar il constituie alocarea si
utilizarea eficientd a resurselor financiare pentru asigurarea derulrii
eficiente a activitatilor firmei, a sigurantei patrimoniale, a echilibrului
financiar i cresterea valorii firmei. Aceste activitifi 1i confera
managerului financiar un rol activ in definirea si urmarirea obiectivelor
strategice ale companiei, in procesul de analiza si control.

Evaluarea managementului financiar se poate face pe baza
analizei componentelor sale prescriptive si descriptive. Astfel,
managementul financiar prescrie regulile care pot conduce la
imbunatatirea procesului de adoptare a deciziilor manageriale. De
asemenea, ajutd managerii 1n atingerea obiectivelor organizationale,
in cunoasterea modului in care diversele aspecte economice
influenteaza firmele precum si in adoptarea metodelor necesare
pentru 1intelegerea consecintelor economice si financiare ale
comportamentelor manageriale (figura nr. 1.1)".

Deci, managementul financiar vizeaza in principal studierea
modului in care se adopta in conditii optime deciziile financiare intr-
o firma si implicd adoptarea §i aplicarea urmatoarelor decizii
financiare majore:

- decizia de investire;

- decizia de finangare;

- decizia de dividend.

Cele trei decizii determind valoarea firmei pentru actionari.
Avand 1n vedere obiectivul de maximizare a valorii firmei, trebuie sa
se urmdreascd combinarea optimd a celor trei decizii
interdependente. Decizia de a investi intr-un proiect necesitd
finantarea investitici iar decizia de finantare, la randul ei,
influenteaza si este influentata de politica de dividend, deoarece
profiturile retinute pentru finantarea investitiei vor reprezenta
dividendele la care renunta actionarii.

' Hirschey, M, Pappas, J.L., Whigham, D., Managerial Economics,

European Edition, The Dryden Press, London, 1993, pg. 4.
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Fig. 1.1. Rolul managementului financiar in adoptarea deciziilor
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1.2. Obiectivele managementului financiar

Pentru identificarea obiectivului de baza al firmei, si
implicit, al managementului financiar s-au elaborat mai multe teorii.
Astfel, teoria economica neoclasica a identificat ca principal obiectiv
maximizarea valorii intreprinderii’. Deci, managerul financiar
trebuie sa planifice achizitionarea si utilizarea fondurilor banesti,
astfel incat sa maximizeze averea firmei. Aspectele pe care trebuie sa
le aiba in vedere privesc sursele si utilizarile alternative de fonduri:

® qctivitatea de previziune §i planificare: managerul
financiar trebuie sa elaboreze planurile ce vor defini viitoarea pozitie
a firmei;

® adoptarea deciziilor financiare si de investitii; pe baza
planurilor pe termen lung, managerul financiar trebuie sa colecteze
capitalul necesar pentru finantarea cresterii firmei, sa ia decizii
privind utilizarea fondurilor provenite din indatorare sau din
cresterea capitalului social;

® coordonare si control; managerul financiar trebuie sa
actioneze 1n mod coordonat fatd de conducatorii celorlalte
departamente avand in vedere ca toate deciziile luate n cadrul unei
afaceri au implicatii financiare;

® interactiunea cu piefele de capital; managerul financiar
trebuie sd actioneze pe pietele monetare si de capital pentru atragerea
si plasarea resurselor financiare;

® prin gestionarea resurselor financiare, managerul financiar
se implica si In gestiunea resurselor umane asigurand stabilitatea
personalului.

Dar maximizarea valorii firmei este o valoare anticipata care
nu trebuie analizatd doar in raport cu patrimoniul sdu ci si cu
proiectele si activitatile viitoare in care va fi angajat patrimoniul. De
asemenea, evaluarea este sensibila la toate riscurile care pot sa
afecteze nivelul si stabilitatea viitoare a rezultatelor preconizate.
Aceste riscuri pot cauzate de caracteristicile proprii ale firmei sau de
evolutiile pietei (figura nr.1.2).

2 Stancu, 1., Finante, Piete financiare si gestiunea portofoliului, Investitii
reale §i finantarea lor, Analiza si gestiunea financiara a intreprinderii, Ed.
Economica, 2002, pag. 34
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Marimea Rezultatele preconizate
patrimoniului ale
acumulat in prezent activitatilor viitoare
() ()

Valoarea
firmei

Rezultatele preconizate Riscuri induse de
ale o o oo
e .. mediul inconjurator
activitatilor viitoare
(_) (-)

Figura nr. 1.2. Determinarea valorii firmei

Marimea valorii firmei este dependenta de performantele
financiare inregistrate de firma si de gradul de control al riscurilor
financiare. De asemenea, trebuie avut in vedere si mediul extern al
firmei:  pietele, financiare, reglementarile guvernamentale,
concurenta, conjunctura economica mondiala.

In acest context, managementul financiar constd in
planificarea, procurarea, utilizarea si controlul fondurilor firmei,
astfel incdt sa fie asigurata cresterea (maximizarea) valorii sale de
piata, cu scopul final de a crea cat mai multda valoare pentru
actionarr.

In forma initiald, obiectivul maximizarii valorii firmei a fost
exprimat sub forma maximizarii profiturilor, ca sursd principald
pentru cresterea valorii Intreprinderii.

3 Munteanu, C., Horobet, A., Finante transnationale: decizia financiara in
corporatia modernd, Ed. All Beck, Bucuresti, 2003, pag. 166
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Obiectivul maximizarii profitului insd prezinta anumite
limite:

= modelul maximizarii profitului este static, ii lipseste
dimensiunea temporald iar deciziile financiare trebuie sa reflecte
aceasta dimensiune temporala;

= apare problema definitiei profitului si implicit, se naste
intrebarea: ce ar trebui sd maximizeze firma, masa profitului sau rata
profitului? In situatia in care se opteaza pentru rata profitului, trebuie
stabilit care este rata corectd ce trebuie evidentiata, volumul
vanzarilor, valoarea activelor sau valoarea actiunilor;

= acest obiectiv nu oferd posibilitatea de a lua in
considerare riscul asociat deciziilor alternative atata timp cat doua
proiecte generatoare de venituri egale 1n viitor pot diferi semnificativ
in ceea ce priveste gradul lor de risc;

= obiectivul maximizarii profitului poate conduce pe
termen scurt la exploatarea excesiva a capitalului initial (reducerea
cheltuielilor de intretinere a echipamentelor si altor active fixe) si la
lipsa dezvoltarii firmei (eliminarea cheltuielilor de cercetare si
dezvoltare), pentru cd aceste activitati nu conduc la obtinerea
imediata de profit.

Aceste limite ale obiectivului maximizarii profitului a impus
decidentului financiar luarea 1n considerare a obiectivului
maximizarii averii actionarilor, care evidentiaza maximizarea
averii actuale a tuturor profiturilor viitoare ale proprietarilor
(actionarilor) pe care acestia asteptau sa le primeasca.

Averea actionarilor este masuratd prin valoarea de piata a
actiunilor detinute de actionari, adica pretul la care actiunile sunt
negociate pe piata bursiera. Deci, obiectivul se traduce in practica
prin maximizarea pretului actiunilor emise de catre companie, ca
urmare a deciziilor luate. Referinta principald in maximizarea averii
actionarilor este costul de oportunitate, respectiv, veniturile pe care
le-ar fi obtinut daca investeau sub o alta forma capitalurile.

Obiectivul maximizarii averii actionarilor prezintd unele
avantaje:

¢ permite sd se stabileascad oportunitatea unei decizii
financiare. Astfel, daca o anumita decizie va genera cresterea valorii
de piata a actiunilor firmei, atunci este o decizie favorabila;
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