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VII 

PREFAŢĂ 
 

Obiectivul major al firmei care trebuie să fie urmărit atât de investitorii de 
capital cât şi de managerii săi îl constituie maximizarea valorii de piaţă a acesteia. 
Aşadar, ţinând cont de ansamblul investitorilor de capital, adică atât de acţionari sau 
asociaţi cât şi de cei care asigură capitalurile împrumutate, putem extrapola obiectivul 
major de maximizare a averii acţionarilor în maximizarea averii investitorilor de 
capital. Valoarea firmei este proporţional partajată între acţionari şi creditori. De 
asemenea, în funcţie de această valoare se fixează, de cele mai multe ori, şi remunerarea 
managerilor. Toate acestea ne demonstrează faptul că există o convergenţă de interese în 
creşterea preţului de piaţă al acţiunilor firmei care este o funcţie de deciziile financiare 
ale firmei (investiţii, finanţare şi dividend). De aceea, considerăm că punctul 
culminant în managementul financiar al firmei îl constituie luarea efectivă a deciziilor. 
Acestea constituie microuniversul managementului financiar strategic.    

Prin urmare, lucrarea de faţă îşi propune să prezinte politica financiară la nivel 
microeconomic concretizată printr-o multitudine de decizii financiare.  

Ţinând cont de cele prezentate anterior, am structurat lucrarea pe zece capitole, 
fiecare prezentând într-o formă restrânsă aspecte referitoare la una dintre cele trei decizii 
financiare. Astfel, fiecare capitol încercă să răspundă problematicilor enunţate, atât 
separat cât şi în interdependenţă.  
 Cititorul are posibilitatea să facă cunoştinţă cu obiectivele, criteriile, 
metodologia şi performanţele de măsurare a fiecăreia dintre deciziile financiare întâlnite 
la nivel de firmă. 
 Astfel, după un prim capitol introductiv în problematica deciziilor financiare ale 
firmei, prima parte (capitolele 2, 3, 4 şi 5) este dedicată deciziei de investiţii a firmei, 
în care, după o scurtă prezentare a proiectelor de investiţii şi bugetării capitalului, ne-am 
concentrat atenţia asupra estimării cash flow-urilor, criteriilor de opţiune pe baza 
actualizării utilizate în adoptarea deciziei de investiţii în mediul cert şi analizei 
senzitivităţii ca modalitate de analiză şi opţiune pentru un proiect de investiţii în mediul 
probabilistic. 
  Partea a doua (capitolele 6, 7, 8 şi 9) abordează problematica deciziei de 
finanţare a firmei, căutând să facă o "radiografie" a modalităţilor de finanţare (prin 
capitaluri proprii şi împrumutate) şi a costului acestora, toate acestea cuprinzând spaţii 
deosebit de ample în economia lucrării. Legătura ce se stabileşte între costul capitalului 
şi structura financiară a firmei vine să întregească structura acestei părţi. 
 Cea de-a treia parte (capitolul 10) a lucrării, decizia de dividend a firmei, 
izvorăşte din problematica, destul de delicată, a repartizării profitului net pe cele două 
destinaţii: capitalizare şi dividend. Astfel, din larga problematică a deciziei de dividend, 
am selectat spre prezentare principalele aspecte privind dividendul, formele de 
distribuire a dividendelor practicate de firme şi practicile referitoare la decizia de 
dividend. 
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VIII 

Pentru aprofundarea problematicilor prezentate în această lucrare recomandăm 
lucrările anterioare ale autorului dintre care enumerăm pe cele de dată mai recentă:  

� Deciziile financiare ale firmei - Ediţia a doua, Editura Universitaria, 
Craiova, 2006; 

� Management financiar strategic - Aplicaţii practice, Editura 
Universitaria, Craiova, 2007; 

� Evaluarea firmei, Editura Universitaria, Craiova, 2010. 
 
 Toate acestea nu ar fi fost posibile fără apelarea la experienţele, deja 
concretizate, ale unor autori români şi la un material bibliografic de înaltă ţinută 
ştiinţifică elaborat de autori din ţări cu economie de piaţă dezvoltată, în special de 
sorginte anglo-saxonă. Prin adecvarea tuturor acestor materiale la realităţile româneşti, 
consider că am izbutit fundamentarea unei lucrări cu utilităţi multiple, prin care să se 
facă "un pas înainte" în această problematică, de o actualitate perpetuă şi de o necesitate 
evidentă, a managementului financiar strategic. 
 Lucrarea a fost concepută cu scopul de a fi folosită de către studenţii economişti 
care trebuie să-şi formeze un raţionament teoretic în privinţa luării deciziilor, în general, 
şi deciziilor financiare, în particular, de către managerii practicieni interesaţi de tehnicile 
şi ideile care-i ajută să rezolve problemele cu care se confruntă zilnic în activitate, şi, nu 
în ultimul rând, de către toţi cei interesaţi de problematica managementului financiar 
strategic. 
 Consecvent ideii că ştiinţa nu începe cu o persoană sau alta şi, implicit, conştient 
de faptul că nimeni nu are ultimul cuvânt într-un anumit domeniu, şi fără a avea 
pretenţia că întregul univers financiar ar putea fi explicat într-o lucrare de o asemenea 
întindere, îmi exprim disponibilitatea de a rămâne deschis şi de a răspunde prompt 
oricăror sugestii sau propuneri care pot contribui oricând la îmbunătăţirea unei noi ediţii. 
   De asemenea, ţin să mulţumesc cititorilor pentru interesul şi răbdarea 
manifestată în lecturarea altor lucrări ale autorului, pentru aprecierile şi sugestiile făcute 
şi, nu în ultimul rând, adresez mulţumiri anticipate tuturor acelora care îşi vor găsi timp 
pentru studiul acestei lucrări şi vor considera că au avut ceva de învăţat din această carte. 
  

Februarie 2015 

        Autorul 
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CAPITOLUL 1

CONCEPTUL DE POLITIC� FINANCIAR�.
ASPECTE GENERALE PRIVIND DECIZIILE FINANCIARE 

ALE FIRMEI

1.1. �������	
���	���	�
�	
�����
�	����������
1.2. �������	
���	���	�
�	
�����
������������
1.3. Aspecte generale privind deciziile financiare ale firmei
Test autoevaluare 1

Obiectivele capitolului:
1. Locul ���������	���
��������������macroeconomice în cadrul politicii 

economice 
2. Rolul politicii financiare la nivel microeconomic
3. Caracterizarea pe scurt a deciziilor ���	���
������������ ale firmei

1.1. Politica financiar� la nivel macroeconomic

Conceptul de politic� economic� are un sens larg �i este folosit, în primul 
rând, cu accep�iune macroeconomic�, ca un atribut al puterii publice. Astfel, 
"politica economic� reprezint� ac�iunea con�tient� a puterii publice care se traduce 
prin definirea obiectivelor economice �i sociale urm�rite într-o perioad�, într-o
�ar�, ca �i punerea în oper� a acestora prin folosirea unor mijloace �i tehnici 
adecvate"1.

Scopul politicii economice este satisfacerea intereselor na�ionale într-un 
anumit orizont de timp prin formularea �i urm�rirea unor obiective precizate pentru 
teritoriul na�ional, dar �i pe plan regional sau interna�ional. Materializarea politicii 
economice se realizeaz� printr-un ansamblu de decizii concretizate în acte 
normative ce vizeaz� orientarea activit��ii economice într-un sens considerat 
rezonabil în func�ie de specificul grupurilor (partidelor) aflate la putere. Astfel, 
liniile orientative ale politicii economice se reg�sesc în programul politic al 
partidului sau partidelor desemnate în guvern, în care sunt stipulate "obiectivele 

1 N. Dobr�������	�
�	������������	
����������������	�����	����	���������������������
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urm�rite de partidul respectiv, mijloacele �i metodele pe care în�elege s� le 
foloseasc� pentru atingerea acestora"2.

Mai exact, politica economic� se caracterizeaz printr-o tipologie de 
politici economice, fiecare tip accentuând anumite tr�s�turi ale acesteia. 

Aceast� tipologie este, în principal, rodul orient�rii doctrinare a emiten�ilor 
afla�i la guvernare, existând conform delimit�rilor politice ce au conturat cele trei 
curente principale: 

� politici liberale, sau politici ale liberei ini�iative, care se bazeaz� pe 
mecanismele libere de pia�� �i pe capitaluri autohtone;

� politici cre�tin-democrate, mai conservatoare, ce pun accent pe proprietate 
�i pe accesul liber al capitalului extern; 

� politici social-democrate în care rolul statului în economie s� fie important 
�i care urm�resc reducerea inegalit��ilor printr-o protec�ie social� sus�inut�.

Dac� se are în vedere scopul politicilor economice, acestea pot fi: de cre�tere �i
dezvoltare, anti�omaj, antiinfla�ioniste, de încurajare a exporturilor etc. 

În func�ie de întinderea în timp, politicile economice sunt: conjuncturale 
(de corectare a anumitor influen�e ce ac�ioneaz� limitat în timp) sau de 
restructurare durabil� (în general, politici sectoriale: industrial�, agrar�, energetic�
etc.). 

Îns�, cel mai important criteriu de clasificare pare a fi natura acestor 
politici: monetar�, valutar�, fiscal�, bugetar�, de pre�uri, comercial�, a ocup�rii 
for�ei de munc�. Se observ� c�, de fapt, componentele financiar-monetare sub 
diverse forme alc�tuiesc segmente de baz� ale politicii economice, exercitând 
influen�e directe în politicile structurale pe domenii sau în profil teritorial.

Astfel, politica financiar� reprezint� un ansamblu de pârghii prin care 
se stimuleaz� sau se limiteaz� dezvoltarea economic� de ansamblu a ��rii, 
ocupând un loc aparte în cadrul politicii interne �i externe a statului. Aceasta 
condi�ioneaz�, într-o anumit� m�sur�, reu�ita ac�iunilor întreprinse de guvern. 
Insuficien�a resurselor financiare poate s� constituie o piedic� serioas� în realizarea 
programelor sociale, economice sau de alt� natur� propuse. Amânarea unor 
asemenea programe, renun�area la ele sau finan�area lor pe seama unor eforturi 
financiare suplimentare din partea popula�iei �i a agen�ilor economici poate s�
conduc� la r�mâneri în urm� în ceea ce prive�te nivelul de dezvoltare �i de trai cu 
consecin�e în ceea ce prive�te integrarea economic� a ��rii �i la schimb�ri de 
atitudine din partea contribuabililor interni.

2 �����	���
� ��� 	�
�	�����������	
���������������!���	��	�� ���#�������	��$�%����	������� ���&�
pag. 83.

2



��������	
��������	�	
�����

Atingerea obiectivelor prev�zute presupune, pe lâng� asigurarea resurselor 
financiare publice necesare, interven�ia statului în economie cu ajutorul pârghiilor 
economice �i a instrumentelor, institu�iilor, organelor �i reglement�rilor financiare. 
Ca atare, "metodele �i mijloacele concrete privind procurarea �i dirijarea resurselor 
financiare, precum �i instrumentele, institu�iile �i reglement�rile financiare utilizate 
de stat pentru influen�area proceselor economice �i a rela�iilor sociale, într-o etap�
determinat�, constituie componente ale politicii financiare a acestuia"3.

Într-o alt� optic�, "politica financiar� poate fi definit� ca activitatea 
integratoare de organizare, conducere �i orientare a finan�elor publice desf��urat�
cu ajutorul unor metode, tehnici, pârghii, m�suri, reglement�ri �i institu�ii în
vederea atingerii obiectivelor stabilite în acest domeniu. Se elaboreaz la nivel 
macroeconomic, de c�tre organe ale puterii �i administra�iei de stat prin categorii 
financiare, dar se realizeaz� la nivel microeconomic prin intermediul pârghiilor 
financiare �i reglement�rilor cu caracter financiar"4.

Politica financiar� difer� nu numai, pe plan intern în diverse perioade, în
func�ie de obiectivele acestora precum �i de orientarea doctrinar� a for�elor care o 
promoveaz�, dar �i de la o �ar� la alta, în func�ie de dezvoltarea �i poten�ialul 
economic al ��rii, de metodele de conducere adoptate de �ara respectiv� �i de al�i
factori.

Fiind o component� principal� a politicii economice �i a politicii generale a 
statului, politica financiar� îndepline�te un rol major în transpunerea în via�� a
programelor de dezvoltare economic� �i tehnologic�, a programelor de ac�iuni 
sociale (înv���mânt, s�n�tate, cultur�, art�, sport, asigur�ri ��������	���� '�	��
�), a 
programelor ecologice (reabilitare �i protec�ie a mediului înconjur�tor), de ap�rare 
na�ional� etc.

Având un caracter activ în cadrul componentelor politicii generale, aflat�
într-o strâns� intercondi�ionare, de altfel, în realizarea programului politic aprobat 
de Parlament, politica financiar� se bucur� de o independen�� relativ� datorit�
obiectivelor proprii, metodelor �i instrumentelor specifice de realizare. Astfel, dac�
politica economic� urm�re�te dezvoltarea industrial�, tehnologizarea în vederea 
cre�terii calit��ii produselor pentru a participa mai activ la schimburile economice 
interna�ionale, politica financiar� trebuie s� urm�reasc� finan�area cre�rii sau 
moderniz�rii infrastructurii necesare, crearea facilit��ilor pentru încurajarea 
investi�iilor, dezvoltarea cercet�rii �tii�ifice fundamentale �i aplicative prin 
finan�are bugetar�, protejarea activit��ilor autohtone de concuren�a neloial� str�in�
�i încurajarea exporturilor, crearea instrumentelor fiscale, vamale �i valutare care 
s� dinamizeze cooperarea cu alte ��ri. A�a cum afirm� economistul francez Allain 
Barrére, "obiectivele urm�rite de stat în domeniul economic �i financiar sunt: 

3 �����	���
����	�
�	����Op. cit., pag. 84.
4 *��+������������	�
ectiv, �������	
�������	������	�	��-a, ��������<������=������������>�������&�
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realizarea bun�st�rii, securitatea social� �i justi�ia social�."5 Dac� acestea sunt 
obiective general valabile pentru toate ��rile, realiz�rile diferite ob�inute sunt 
rezultatul nu numai al poten�ialului natural de resurse �i poten�ialului uman diferit, 
a înclina�iei pentru munc� �i economii, dar �i a politicilor economice �i, implicit, 
financiare diferite adoptate, a neg�sirii, sau limit�rii accesului pe considerente 
politice pure, de metode care s� stimuleze cre�terea �i democra�ia. Acela�i autor 
define�te �i obiectivele politicii financiare, care s� conduc� la realizarea triplului
deziderat �i anume: s� favorizeze progresul economic prin intermediul finan�elor 
publice; s� regularizeze conjunctura prin impozite �i investi�ii; s� realizeze justi�ia 
fiscal� prin luarea în considerare a facult��ilor contributive.

Domeniul de ac�iune al politicii financiare macroeconomice îl constituie 
sfera reparti�iei, proces în care se formeaz� �i se utilizeaz� fondurile financiare 
publice, dar influen�a ei se resimte în celelalte faze ale reparti�iei sociale: 
produc�ie, schimb, consum.

Conceptul de politic� financiar� nu poate fi desp�r�it de conceptele de 
strategie �i tactic�, întrucât deciziile de politic� financiar� care stabilesc 
programele financiare de perspectiv�, pentru o perioad� determinat�, formeaz�
cadrul strategiei financiare, iar m�surile administrative de planificare curent�, de 
execu�ie financiar� în cadrul unor segmente din aceast� perioad� �in de domeniul 
tacticii financiare.

La nivel macroeconomic, politica financiar� se interfereaz� cu politica 
monetar� �i de credit, ac�ionând corelat pentru realizarea obiectivului general �i are 
în vedere realitatea existen�ei finan�elor private �i respectiv, politicile financiare 
microeconomice, contribuind la statuarea de rela�ii între stat, întreprinderi �i b�nci 
care s� conduc� la armonizarea sectorului public cu cel privat în scopul dezvolt�rii 
generale, a cre�terii produsului intern brut (PIB) ca o garan�ie �i a satisfacerii 
laturii sociale a activit��ii.

1.2. Politica financiar� la nivel microeconomic

Conceptul de politic� economic� este folosit, în al doilea rând, cu 
accep�iune microeconomic�, ca un atribut al managementului agen�ilor 
economici. Evident, obiectivul politicii economice a firmelor este stabilizarea �i, 
eventual, cre�terea pie�elor de desfacere printr-o studiere atent� a cererii de bunuri 
sau servicii din gama celor realizate de firm�, prin cre�terea calit��ii �i
competitivit��ii acestora ca urmare a unei combin�ri optime a factorilor de 
produc�ie, a urm�ririi reducerii permanente a costurilor �i a realiz�rii unei 
productivit��i a muncii �i unei rentabilit��i în cre�tere.

5 A. Barrére, Politique financiere, Librairies Dallos, Paris, 1959, pag. 23.
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În mod firesc, politica economic� la nivel de firm� urmre�te
diversificarea �i înnoirea gamei sortimentale pentru a fi în concordan�� cu muta�iile 
intervenite în cerere, introducerea de tehnologii noi care s� valorifice eficient �i
ecologic materiile prime, practicarea unor politici financiare �i de pre�uri suple, 
care s� exploateze facilit��ile politicii monetare, valutare, fiscale adoptate de 
guvern pentru o anumit� perioad�.

În fond, politica economic� la nivel microeconomic trebuie s� asigure
realizarea obiectivului general, dezvoltarea firmei �i înt�rirea pozi�iei ei pe pia��
prin îndeplinirea obiectivelor politicilor acesteia de cercetare-dezvoltare, 
produc�ie, comercial, de asigurare a resurselor umane �i financiare. F�r� a
minimiza importan�a vreuneia din celelalte func�ii �i, respectiv, politici ale firmei, 
trebuie precizat, îns�, rolul deosebit al componentei financiare îndrituit� cu 
dimensionarea pe criterii de eficien�� a volumului celorlalte componente, 
asigurarea �i alocarea resurselor financiare necesare, urm�rirea �i controlul 
îndeplinirii obiectivelor de performan�� ale celorlalte func�ii, astfel încât s� se 
asigure maximizarea valorii firmei �i, implicit, ob�inerea unei rentabilit��i
ridicate ce nu constituie altceva decât obiectivul de baz� al func�iei �i, respectiv, 
politicii financiare a firmei.

Rolul politicii financiare la nivelul microeconomic este în selectarea 
proiectelor de investi�ii cu valoare actualizat� net� pozitiv�, în asigurarea 
capitalurilor necesare întregii activit��i desf��urate de firm� (de investi�ii, de 
exploatare, financiare, sociale) cu cel mai mic cost �i în repartizarea profitului net 
între autofinan�are �i distribuirea de dividende, astfel încât s� se armonizeze
interesele tuturor categoriilor de participan�i la via�a firmei (ac�ionari, manageri, 
salaria�i, creditori, stat).

Politica financiar� a firmei este "ansamblul de decizii, de op�iuni 
fundamentate pentru cea mai eficient� alocare a capitalurilor"6. Cum ipoteza 
fundamental� pe care se construie�te teoria finan�elor private este aceea a 
ra�ionalit��ii, cele mai importante decizii sunt cea de consum �i cea de 
economisire-investire. Prin adoptarea deciziei de investi�ii se opteaz� strategic 
pentru o perioad� mai mare de timp. Cum sursele de finan�are prezint� fiecare un 
cost al lor, prin decizia de finan�are trebuie s� se urm�reasc� stabilirea unui raport 
optim între sursele împrumutate �i proprii, astfel încât costul global al capitalului 
s� fie minim. Dar, op�iunea între surse împrumutate �i proprii este dependent� �i de 
decizia de dividend adoptat�.

Prin corelarea deciziilor de investi�ii, de finan�are �i de dividend se 
realizeaz�, în fapt, armonizarea politicii financiare microeconomice.

6 I. Stancu, �����������������	�����	����	����������?�������@>�
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