
 5 

 

C U P R I N S 

Cuvânt înainte .......................................................................     3 

NO}IUNI INTRODUCTIVE......................................................     9 

1. Mediul financiar [i obiectul gestiunii financiare a întreprinderii ................  10 
2. Rolul gestiunii financiare ..........................................................................  14 
3. Responsabilit\]ile opera]ionale ale gestiunii financiare ...........................  21 
A. Principalele sarcini opera]ionale ale gestiunii financiare .........................  21 
B.Func]iunea financiar\ a întreprinderii [i organizarea activit\]ii 
   financiare...................................................................................................  24 

PARTEA ~NT@I – ANALIZA FINANCIAR|......................................   29 

Cap.1 Analiza echilibrului financiar.................................................  33 
1.1. Bilan]ul [i conceptul juridic al patrimoniului ........................................  33 
1.2. Analiza pe baza bilan]ului financiar ....................................................  35 

1.2.1. Preg\tirea informa]iilor contabile pentru analiza financiar\  
          patrimonial\ ................................................................................  50 

Studii de caz .............................................................................................  55 
1.3. Analiza pe baza bilan]ului func]ional ..................................................  57 

1.3.1. ~ntreprinderea în concep]ia func]ional\ ......................................  57 
1.3.2. Con]inutul analizei func]ionale....................................................  59 

Studii de caz ................................................................................................  73 

Cap. 2 Analiza rezultatelor întreprinderii .........................................  77 

2.1. Contul de profit [i pierdere ................................................................  78 
2.2. Soldurile intermediare de gestiune .....................................................  81 
2.3. Capacitatea de autofinan]are..............................................................  92 
Studii de caz .............................................................................................  99 
2.4. Analiza pragului de rentabilitate [i evaluarea riscului economic ........ 101 

2.4.1. Analiza pragului de rentabilitate [i aprecierea riscului de  
          exploatare structural ................................................................... 102 
2.4.2. Sensibilitatea rezultatului în raport cu nivelul de activitate ......... 116 
2.4.3. Riscul de exploatare decizional .................................................. 122 

Studii de caz ............................................................................................. 126 

Cap. 3 Echilibrul financiar dinamic .................................................. 131 

3.1. Tabloul de finan]are „nevoi – resurse“................................................ 131 



 6 

3.2. Fluxurile de trezorerie în întreprindere ............................................... 150 
3.3. Tablourile fluxurilor financiare............................................................. 162 

3.3.1. Tabloul fluxurilor de trezorerie.................................................... 163 
3.3.2. Tabloul plurianual al fluxurilor financiare.................................... 166 
3.3.3. Tabloul explicativ al varia]iei trezoreriei...................................... 179 

Studii de caz ............................................................................................. 183 

Cap. 4 Diagnosticul financiar prin sistemul de rate [i evaluarea  
riscului de faliment .................................................................................... 189 

4.1. Sistemul de rate.................................................................................. 189 
4.1.1. Ratele de rentabilitate................................................................. 190 
4.1.2. Ratele structurii financiare.......................................................... 214 

Studii de caz ............................................................................................. 223 
4.1.3. Ratele privind rota]ia capitalurilor ............................................... 226 
4.2. Evaluarea sintetic\ a riscului de faliment ..................................... 240 

Studii de caz ............................................................................................. 246 

PARTEA A II-A – PLANIFICAREA FINANCIAR|...........................  253 

Cap. 5 Bugetele întreprinderii ........................................................... 255 

5.1. Sistemul bugetar al întreprinderii ........................................................ 255 
5.2. Bugetul produc]iei ............................................................................... 257 

5.2.1. Elaborarea planului de produc]ie................................................ 257 
5.2.2. Previziunea (antecalcula]ia) costurilor de produc]ie................... 261 

5.3. Previziunea trezoreriei ........................................................................ 266 
5.3.1. Elaborarea bugetului de trezorerie ............................................. 267 
5.3.2. Previziunea încas\rilor [i pl\]ilor. Acoperirea soldurilor de 
          trezorerie .................................................................................... 270 

Studii de caz ............................................................................................. 283 

Cap. 6 Bugetul de venituri [i cheltuieli al regiilor autonome [i 
societ\]ilor comerciale cu capital de stat ................................................ 287 

PARTEA A III-A – GESTIUNEA FINANCIAR| PE TERMEN 
SCURT ...............................................................................................  303 

Cap. 7 Con]inutul gestiunii ciclului de exploatare.......................... 305 

Cap. 8 Gestiunea stocurilor .............................................................. 311 

Cap. 9 Determinarea necesarelor de finan]are a ciclului de  
exploatare (NFCE) ...................................................................................... 315 

9.1. Metodele analitice de determinare a NFCE........................................ 316 
9.1.1. Metodele analitice bazate pe costurile exploat\rii ...................... 316 



 7 

9.1.2. Metodele analitice bazate pe cifra de afaceri ............................. 322 
9.2. Metodele sintetice de determinare a NFCE........................................ 322 

Cap. 10 Finan]area ciclului de exploatare ......................................... 325 

10.1. Sursele proprii ............................................................................. 325 
10.2. Sursele atrase ............................................................................. 326 
10.3. Sursele împrumutate ................................................................... 329 

Studii de caz ............................................................................................. 347 

PARTEA A IV-A – STRATEGIA FINANCIAR| ...............................  349 

Cap. 11  Decizii de investi]ii................................................................. 351 

11.1. Natura [i clasificarea investi]iilor ...................................................... 352 
11.2. Criterii financiare pentru evaluarea proiectelor de investi]ii .............. 353 

11.2.1. Metode tradi]ionale ................................................................... 354 
11.2.2. Metode bazate pe actualizare .................................................. 355 

Studii de caz ............................................................................................. 375 

Cap. 12 Decizii de finan]are pe termen lung...................................... 379 

12.1. Sursele proprii................................................................................... 379 
Studii de caz ............................................................................................. 383 
12.2. Sursele împrumutate ........................................................................ 389 
Studii de caz ............................................................................................. 405 
12.3. Costul capitalurilor ............................................................................ 406 
Studii de caz ............................................................................................. 412 

Cap. 13 Planul de finan]are ................................................................. 413 

13.1. Principii [i modalit\]i de amortizare a capitalului imobilizat în active 
        corporale [i necorporale ................................................................... 416 
Studii de caz ............................................................................................. 423 

Cap. 14 Decizii de repartizare a profitului.......................................... 427 

14.1. Politica de dividend – instrument de informare................................. 428 
14.2. Modalit\]i de distribuire a dividendelor ............................................. 429 

Bibliografie.................................................................................................. 432 



 

 

 

33 

Capitolul 1 

ANALIZA ECHILIBRULUI FINANCIAR 

~ntr-o manier\ general\, echilibrul evoc\ ideea de armonie între diferitele 
elemente ale unui sistem, ceea ce în domeniul financiar se traduce prin armo-
nizarea resurselor cu nevoile. Dar, resursele [i utiliz\rile reflectate în bilan] fiind 
variate se preteaz\ la diferite concep]ii privind echilibrul. Astfel, no]iunea de 
echilibru financiar va fi prezentat\ în func]ie de dou\ concep]ii de elaborare a 
bilan]ului: patrimonial\ [i func]ional\. 

Dezvoltarea concep]iei patrimoniale privind echilibrul financiar necesit\ 
prezentarea unor aspecte referitoare la bilan] [i conceptul juridic al patrimoniului. 

1.1. BILAN}UL {I CONCEPTUL JURIDIC  
 AL PATRIMONIULUI  

Studiul financiar al bilan]ului eviden]iaz\ modalit\]ile de realizare a echili-
brului financiar func]ional sau patrimonial al întreprinderii la un moment dat (de 
regul\ la sfâr[itul perioadei de gestiune), permi]ând deci o analiz\ financiar\ 
static\. 

Sub aspect juridic, bilan]ul sintetizeaz\ starea patrimonial\, respectiv an-
samblul drepturilor [i angajamentelor patrimoniale existente la un moment dat. 

Drepturile patrimoniale cuprind drepturile de proprietate [i cele de crean]\ 
[i confer\ titularilor o putere asupra bunurilor (drepturi de proprietate), sau posi-
bilitatea ob]inerii unor presta]ii din partea altor persoane (drepturi de crean]\). 

Drepturile de proprietate se concretizeaz\ în posibilitatea utiliz\rii bunuri-
lor (usus) în scopul consumului, produc]iei, sau fructific\rii acestuia pentru ob]i-
nerea unor venituri (usus-fructus). 

~n general, o întreprindere de]ine anumite drepturi de proprietate asupra 
unui ansamblu variat de bunuri materiale cum sunt terenurile, cl\dirile, stocurile 
de m\rfuri, de materii prime, de produse finite, cât [i nemateriale reprezentate 
de brevete, licen]e, m\rci de fabric\ [i alte elemente necorporale.  

Drepturile de crean]\, adic\ drepturi asupra ter]ilor, constau în angaja-
mente contractate de anumi]i parteneri, cum sunt clien]ii a c\ror termene de 
plat\, convenite în avans, au o scaden]\ ulterioar\ livr\rii bunurilor sau servi-
ciilor, precum [i debitorii întreprinderii, în calitatea lor de beneficiari ai unor 
împrumuturi, pentru angajamentele de rambursare în viitor a capitalului [i cos-
tului aferent acestuia sub form\ de dobând\. Drept urmare, conturile de 
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imobiliz\ri, clien]i [i debitori corespunz\toare drepturilor de proprietate [i de 
crean]\ se vor reg\si în activul bilan]ului. 

Angajamentele patrimoniale corespunz\toare obliga]iilor pe care între-
prinderea trebuie s\ le onoreze la o anumit\ scaden]\, sunt înregistrate în 
pasivul bilan]ului. 

~n func]ie de originea lor, angajamentele pot fi consecin]a unor decizii 
voluntare sau a unor obliga]ii impuse întreprinderii. Astfel, împrumuturile 
contractate, sau obliga]iile de plat\ fa]\ de furnizori, sunt rezultatul unor 
angajamente liber subscrise de întreprindere, concretizate în datorii reflectate în 
pasiv, în timp ce obliga]iile fiscale constituie prelev\ri obligatorii impuse aces-
teia, înregistrate tot în pasivul bilan]ului. 

De asemenea, angajamentele patrimoniale pot fi diferen]iate în func]ie de 
efectele lor, în angajamente corespunz\toare datoriilor [i corespunz\toare 
capitalurilor proprii. Cele corespunz\toare datoriilor implic\, în general, pentru 
întreprindere obliga]ia de plat\ a dobânzilor [i de rambursare a datoriilor, în 
func]ie de modalitatea [i scaden]a convenit\ în contract. Angajamentele cores-
punz\toare capitalurilor proprii, apar în leg\tur\ cu remunerarea proprietarilor 
fondurilor puse la dispozi]ia întreprinderii sub form\ de aport ini]ial la constituirea 
capitalului social, fie pentru aportul nou cu ocazia unei cre[teri de capital, fie 
pentru acceptarea men]inerii profiturilor nedistribuite, care, în fapt reprezint\ 
rezerve ce vor majora capitalul propriu, prin încorporarea lor în cuantumul 
acestuia. 

Capitalurile proprii exprim\ valoarea drepturilor pe care proprietarii le de]in 
asupra întreprinderii, cu toate c\ angajamentele de remunerare [i de ram-
bursare luate de aceasta fa]\ de proprietarii s\i sunt, în general, nesigure. 
Astfel, proprietarii nu beneficiaz\ de nici o garan]ie ferm\ care s\ le asigure 
recuperarea fondurilor investite [i nici de o certitudine în ceea ce prive[te data 
unei eventuale recuper\ri. ïn leg\tur\ cu remunerarea capitalurilor investite, 
exist\ riscul de nedistribuire a dividendelor, în ipoteza în care rezultatele 
ob]inute de întreprindere vor fi slabe. ~n compensarea riscurilor care decurg din 
aceast\ nedeterminare, proprietarii pot beneficia de trei avantaje majore [i 
anume: dividende superioare, dac\ întreprinderea are o evolu]ie financiar\ 
favorabil\ [i degaj\ rezultate bune la sfâr[itul exerci]iului contabil (remunerarea 
nefiind garantat\ în caz contrar), cre[terea valorii capitalurilor proprii, deci a 
bog\]iei pe care proprietarii o de]in în întreprindere (chiar dac\ nu poate fi avut 
în vedere un anumit termen pentru recuperarea sa) [i dreptul de participare la 
deciziile majore din via]a întreprinderii (în special la cele referitoare la 
desemnarea conducerii acesteia). 

Dac\ studiul juridic permite prezentarea drepturilor [i angajamentelor patri-
moniale, prezentarea financiar\ pune în eviden]\ rela]ia dintre sursele fondurilor 
(resursele) [i nevoile (utiliz\rile) c\rora le sunt alocate fondurile. Astfel, pasivul 
apare ca o sintez\ a angajamentelor contractate (optica juridic\), sau ca o 
inventariere a surselor de finan]are (optica financiar\), în timp ce elementele 
înscrise în activ, corespund unor drepturi patrimoniale (sub aspect juridic), sau 
unor aloc\ri de fonduri pentru achizi]ionarea acestor drepturi (sub aspect 
financiar). 

Aceast\ dubl\ reprezentare a posturilor de activ [i pasiv din bilan]ul 
întreprinderii se prezint\ în figura 1.3. 
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Fig. 1.3.  Dubla reprezentare a patrimoniului 
 

Bilan]ul constituie documentul principal care st\ la baza evalu\rii patrimo-
niale a întreprinderii. Indiferent de momentul la care se încheie bilan]ul, men-
]inerea egalit\]ii între sumele totale înscrise în activul [i pasivul s\u constituie o 
regul\ ce trebuie strict respectat\ la întocmirea bilan]ului, ea reprezentând de 
fapt principiul financiar fundamental care sus]ine constituirea patrimoniului unei 
întreprinderi. Egalitatea bilan]ier\ este necesar\, nu pentru ra]iuni tehnice sau 
conven]ionale ci, pentru c\ transpune o identitate fundamental\ între activ [i 
pasiv care sunt de fapt dou\ reprezent\ri diferite ale aceleia[i m\rimi econo-
mice. Deoarece pasivul reflect\ sursele fondurilor constituite de întreprindere, iar 
activul grupeaz\ utiliz\rile c\rora le sunt afectate aceste fonduri, înseamn\ c\ 
nici o resurs\ nu poate r\mâne f\r\ alocare, dup\ cum nu poate exista nici o 
nevoie de finan]are f\r\ surse de fonduri. În aceste condi]ii egalitatea între suma 
activului [i cea a pasivului, reprezint\ de fapt egalitatea necesar\ între valoarea 
nevoilor de finan]are [i cea a resurselor de care dispune întreprinderea. 

1.2.  ANALIZA PE BAZA BILAN}ULUI FINANCIAR 

Analiza lichiditate-exigibilitate,,,, numit\ în practica ]\rilor occidentale 
analiz\ patrimonial\, are meritul de a pune în eviden]\ riscul de insolvabilitate 
al întreprinderii. Acesta const\ în incapacitatea întreprinderii de a-[i onora 
angajamentele asumate fa]\ de ter]i. 

Pentru evaluarea riscului de insolvabilitate, analiza patrimonial\ studiaz\, în 
vederea confrunt\rii, gradul de exigibilitate al elementelor de pasiv (însu[irea lor 
de a deveni scadente la un anumit termen) [i cel de lichiditate al elementelor de 
activ (posibilitatea acestora de a fi transformate în bani). ~n acest context, riscul 
de insolvabilitate presupune imposibilitatea întreprinderii de a face fa]\ pasivului 
exigibil cu activul s\u disponibil. 

Analiza lichiditate-exigibilitate se sprijin\, pe de o parte, pe concep]ia 
patrimonial\ a întreprinderii, iar, pe de alt\ parte, pe criteriile de clasificare a 
posturilor bilan]iere. 
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~n optica acestui tip de analiz\, întreprinderea apare ca o entitate juridico-
economic\ ce posed\ un patrimoniu, inventariat în activul (bunuri, crean]e) [i 
pasivul bilan]ului. Expresia cea mai simpl\ a valorii patrimoniale a unei 
întreprinderi la data încheierii exerci]iului o reprezint\ activul net contabil, 
respectiv capitalurile proprii, calculate ca diferen]\ între activul total (exclusiv 
elementele de activ fictiv) [i datoriile totale contractate, sau prin ad\ugarea la 
capitalul social a rezultatelor sau rezervelor ce revin ac]ionarilor. 

Numero[i anali[ti financiari, pornind de la abordarea juridic\ a bilan]ului, 
utilizeaz\ conceptul de situa]ie net\ (SN), estimând contabil valoarea 
drepturilor ce le posed\ proprietarii asupra întreprinderii. 

 SN = ACTIV - DATORII TOTALE  

Spre deosebire de capitalurile proprii, no]iunea de situa]ie net\ este mai 
restrictiv\, excluzând din categoria acestora subven]iile pentru investi]ii [i 
provizioanele reglementate (Situa]ia net\ = Capitaluri proprii _ Subven]ii pentru 
investi]ii - Provizioane reglementate), elemente susceptibile de a fi grevate de 
datorii sau de a angaja crean]e fiscale. De aceea, indicatorul situa]ia net\ este 
mai relevant, exprimând valoarea activului realizabil la un moment dat. Acest 
indicator intereseaz\ nu numai ac]ionarii [i proprietarii întreprinderii, care vor s\ 
cunoasc\ valoarea pe care ei o posed\, dar, în egal\ m\sur\, [i creditorii pentru 
care activul realizabil constituie gajul crean]elor lor. Astfel, situa]ia net\ 
eviden]iaz\ sumele ce vor reveni asocia]ilor sau ac]ionarilor în caz de lichidare, 
dac\ cesiunea elementelor de activ (excluzând non-valorile) asigur\ lichidit\]i la 
un nivel corespunz\tor valorii nete bilan]iere a acestora, [i dac\ nu apar datorii 
necontabilizate. 

Situa]ia net\ pozitiv\ [i cresc\toare reflect\ o gestiune economic\ s\n\-
toas\. Aceast\ cre[tere este consecin]a reinvestirii unei p\r]i din profitul net [i a 
altor elemente de acumul\ri (de exemplu reporturi din exerci]iile precedente). 
Cre[terea situa]iei nete marcheaz\, de fapt, atingerea obiectivului major al 
gestiunii financiare, [i anume maximizarea valorii întreprinderii, respectiv a 
valorii capitalurilor proprii (figura 1.4.a). 

Valoarea negativ\ a situa]iei nete eviden]iaz\ o situa]ie prefalimentar\. 
Aceasta este consecin]a încheierii cu pierderi a exerci]iilor anterioare. Suma 
acestor pierderi a consumat integral capitalurile proprii, iar partea neacoperit\ 
r\mâne în sarcina creditorilor, ca rezultat al asum\rii riscului de insolvabilitate al 
întreprinderii (figura 1.4.b). ïn aceast\ situa]ie, datoriile totale contractate de 
întreprindere au dep\[it valoarea activului real. 
Datele necesare analizei financiare sunt preluate din bilan]ul financiar. 
Construc]ia bilan]ului financiar, pornind de la elementele con]inute în bilan]ul 
contabil, necesit\ o tratare prealabil\ a posturilor de activ [i de pasiv dup\ 
criteriile de lichiditate-exigibilitate. 

 
Fig. 1.4.  Eviden]ierea situa]iei nete 
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Elementele de activ sunt structurate în func]ie de cre[terea gradului de 
lichiditate începând din partea de sus a activului bilan]ier. Lichiditatea reprezint\ 
aptitudinea unui activ de a se transforma, f\r\ termen, în moned\, dar [i f\r\ 
pierdere de valoare. Astfel, în activ se vor înscrie mai înt^i elementele cele mai 
pu]in lichide, respectiv imobiliz\rile (necorporale, corporale, financiare), numite 
[i nevoi sau întrebuin]\ri permanente    datorit\ rota]iei lente a capitalurilor 
investite.Se înscriu apoi activele circulante, având un grad de lichiditate mult mai 
mare decât imobiliz\rile, motiv pentru care sunt numite [i    nevoi sau 
întrebuin]\ri temporare. 

Aceast\ grupare a posturilor de activ, presupune f\r\ îndoial\, ni[te riscuri 
de clasament arbitrar legate de:  

_ încadrarea imobiliz\rilor în afara exploat\rii în categoria nevoilor per-
manente, de[i în realitate sunt elemente u[or vandabile [i în conse-
cin]\ mai lichide;  

_  încadrarea unor elemente mai pu]in lichide în categoria stocurilor sau 
chiar a crean]elor (în cazul crean]elor nesigure), de[i în realitate pot fi 
asimilate imobiliz\rilor etc. 

Elementele de pasiv sunt structurate dup\ gradul cresc\tor de exigi-
bilitate (însu[irea lor de a deveni scadente la un anumit termen). Astfel, se vor 
înscrie mai întâi capitalurile proprii, provenite de la asocia]i, cât [i din reinvestiri 
ale acumul\rilor anterioare (rezerve, profit nerepartizat), iar apoi capitalurile din 
surse publice (subven]ii, provizioane reglementate [i alte fonduri). Practic, 
aceste resurse nu au o anumit\ scaden]\ deci, nu sunt exigibile (decât în situa]ii 
extreme de faliment) [i de aceea pot fi numite [i resurse permanente sau 
capitaluri permanente. Datoriile pe termen lung înscrise în categoria resurselor 
permanente sunt împrumuturile pe termen lung [i mediu cu scaden]\ mai 
îndep\rtat\ (mai mare de un an). Datoriile pe termen scurt regrupeaz\ 
ansamblul datoriilor cu scaden]\ mai mic\ de un an, numite [i resurse 
temporare. Analiza datorilor în func]ie de gradul lor de exigibilitate prezint\ o 
mare importan]\ pentru evaluarea riscului pe care-l implic\ îndatorarea 
întreprinderii. 

Aceast\ grupare în func]ie de exigibilitate con]ine, de asemenea, riscuri de 
clasament arbitrar al posturilor de pasiv, în una din cele dou\ mari grupe, riscuri 
legate de încadrarea necorespunz\toare a creditelor bancare curente în cate-
goria resurselor temporare, în situa]ia în care acestea sunt acordate relativ 
continuu întreprinderii. Cuprinderea lor în categoria resurselor permanente ar fi 
mult mai realist\, având în vedere exigibilitatea mai mare de un an generat\ de 
caracterul cvasipermanent al creditelor bancare curente. 

Preg\tirea datelor din bilan]ul contabil într-o form\ adecvat\ nevoilor de 
analiz\ conduce la urm\toarea configura]ie a bilan]ului financiar (fig. 1.5). 

Pe orizontal\, schema bilan]ului, redat\ mai jos, are dou\ p\r]i: partea de 
sus (nevoi, respectiv capitaluri permanente) care reflect\ structura financiar\ 
prin stabilitatea elementelor care-l compun [i partea de jos (nevoi, resurse 
temporare) care eviden]iaz\ dimpotriv\ conjuctura, ciclul de activitate. 

Pornind de la un anumit echilibru care trebuie s\ existe între durata unei 
opera]ii de finan]at [i durata mijloacelor de finan]are corespunz\toare, bilan]ul 
financiar pune în eviden]\ dou\ reguli principale ale finan]\rii,  respectiv  nevoile 
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ACTIV = NEVOI PASIV = RESURSE

Fig. 1.5. Bilan]ul financiar
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permanente, de alocare a fondurilor b\ne[ti vor fi acoperite din capitaluri 
permanente, îndeosebi din capitaluri  proprii, în timp ce nevoile temporare vor fi, 
în mod normal, finan]ate din resurse temporare. Nerespectarea regulilor de 
finan]are va determina o situa]ie de dezechilibru financiar. 

Cele dou\ p\r]i ale bilan]ului financiar, cuprinzând elemente de activ în strâns\ 
coresponden]\ cu cele de pasiv, reflect\ echilibrul financiar pe termen lung, 
partea de sus, iar partea de jos surprinde echilibrul financiar pe termen scurt. 

Când sursele-permanente sunt mai mari decât necesit\]ile-permanente de 
alocare a fondurilor b\ne[ti, întreprinderea dispune de un fond de rulment. 
Acest excedent de resurse permanente degajat de ciclul de finan]are al imobi-
liz\rilor poate fi utilizat sau „rulat” pentru reînnoirea activelor circulante. Deci, 
fondul de rulment apare ca o marj\ de securitate financiar\ care permite 
întreprinderii, s\ fac\ fa]\, f\r\ dificultate, riscurilor diverse pe termen scurt. 
Aceast\ marj\ de securitate financiar\ garanteaz\ solvabilitatea întreprinderii 
permi]ând acesteia, în caz de probleme comerciale sau la nivelul ciclului 
financiar al exploat\rii (reducerea temporar\ a vânz\rilor, întârzierea pl\]ilor de 
c\tre clien]i, accelerarea pl\]ilor c\tre furnizori etc.), conservarea unei anumite 
autonomii, respectiv a unei independen]e financiare fat\ de crean]ierii s\i. 

No]iunea de fond de rulment poate avea mai multe formul\ri, îns\ dou\ 
dintre ele prezint\ interes deosebit [i merit\ re]inute drept concepte funda-
mentale ale analizei financiare. Este vorba de fondul de rulment net sau 
permanent, pe de o parte, [i fondul de rulment propriu, pe de alt\ parte. 

Fondul de rulment permanent, determinat pe baza bilan]ului financiar 
(bilan]ul lichiditate-exigibilitate), constituie un fond de rulment lichiditate sau fond 
de rulment financiar (FRF) [i poate fi stabilit prin dou\ modalit\]i: 

a)a)a)a) FRF=CAPITALURI PERMANENTE1 −NEVOI PERMANENTE 
                      (excl. amortiz. [i proviz.)                (în valoare net\) 

 
FRF = Capitaluri permanente – Imobiliz\ri nete 

sau 

                                            
1

 Capitalurile permanente exclusiv amortiz\rile [i provizioanele de activ, dac\ bilan]ul este exprimat 
`n valori brute; 
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b)b)b)b) FRF=CAPITALURI PERMANENTE2 −NEVOI PERMANENTE 
                      (plus  amortiz. [i proviz.)                (în valoare brut\) 

~n aceast\ ipotez\, fondul de rulment financiar este o parte a capitalurilor 
permanente degajat\ de etajul superior al bilan]ului pentru a acoperi nevoi de 
finan]are din partea de jos a bilan]ului. 

 
2222) FRF=ACTIV CIRCULANT NET 3 −DATORII MAI MICI DE UN AN {I  

(cu lichiditate mai mic\ de un an.)        PASIVE DE TREZORERIE 
 

~n aceast\ ipotez\, fondul de rulment financiar eviden]iaz\ surplusul  
activelor circulante nete în raport cu datoriile temporare, sau partea activelor 
circulante nefinan]at\ de datoriile pe termen scurt. 

Prima modalitate de exprimare este specific\ practicii [i literaturii de 
specialitate din Fran]a, iar a doua, ]\rilor anglo-saxone. 

Dar, trebuie men]ionat c\, indiferent de modalitatea de calcul, în logica 
financiar\ nu exist\ decât un singur fond de rulment. 

~n func]ie de m\rimea celor dou\ mase bilan]iere din partea de sus a 
bilan]ului financiar, pot fi puse în eviden]\ urm\toarele trei situa]ii: 
a) Capitaluri permanente  > Activ imobilizat net ⇒ FRF>0 

Deoarece fondul de rulment financiar este pozitiv, capitalurile permanente finan-
]eaz\ o parte din activele circulante, dup\ finan]area integral\ a imobiliz\rilor 
nete (figura 1.6). Aceast\ situa]ie pune în eviden]\ fondul de rulment financiar ca 
expresie  a realiz\rii echilibrului financiar pe termen lung [i a contribu]iei 
acestuia la înf\ptuirea echilibrului financiar pe termen scurt. 

a) Capitaluri permanente < Activ imobilizat net ⇒ FRF<0 

                                            
2 ~n ipoteza în care capitalurile permanente includ amortiz\rile [i provizioanele de activ; 
3 Provizioanele pentru deprecierea activului circulant nefiind considerate resurse permanente, în 
mod corespunz\tor activele circulante vor fi preluate în calculul FRF la valoarea net\ corespun-
z\toare valorii reale a acestora. 

DATORII MAI MARI
DE UN AN  10

ACTIV
IMOBILIZAT

NET  35
CAPITALURI

PROPRII
50

ACTIV
CIRCULANT

NET

65
DATORII MAI

MICI DE UN AN

40

FRF = 60−35 = 25
FR propriu = 50−35 = 15
FR împrumutat = 25−15 = 10

NEVOI RESURSE

 
Fig. 1.6.  Valori pozitive ale FRF [i FR propriu 
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Valoarea negativ\ a FRF reflect\ absorbirea unei p\r]i din resursele tempo-
rare pentru finan]area unor nevoi permanente, contrar principiului de finan-
]are: nevoilor permanente li se aloc\ resurse permanente. Aceast\ situa]ie 
(figura 1.7) genereaz\ un dezechilibru financiar, care trebuie analizat în 
func]ie de specificul activit\]ii desf\[urate de întreprinderea respectiv\. 
Dezechilibrul poate fi considerat o situa]ie periculoas\, alarmant\ în cazul 
întreprinderilor cu  activitate industrial\, fiind o situa]ie permis\ întreprinde-
rilor cu activitate comercial\, pentru care datoriile fa]\ de furnizorii de m\rfuri 
(fiind în volum mare [i reînnoibile continuu) pot fi asimilate resurselor 
permanente. Situa]ia întreprinderilor industriale poate deveni critic\, at^t sub 
aspectul nevoii de rambursare a datoriilor pe termen scurt, care au finan]at 
par]ial imobiliz\rile, înainte ca acestea s\ intre în func]iune, sau înainte de 
degajarea surplusului monetar din vânz\ri (corespunz\tor amortiz\rii imobili-
z\rilor respective), cât [i sub aspectul costului ridicat de procurare al 
creditelor pe termen scurt renegociate în mod constant, uneori în condi]ii de 
dobând\, rambursare [i garantare mai pu]in avantajoase, în raport cu cele pe 
termen lung. 

 

c)  Capitaluri permanente = Activ imobilizat net ⇒ FRF=0 
Aceast\ situa]ie (figura 1.8) mai pu]in probabil\ implic\ o armonizare total\ 
a structurii resurselor cu necesit\]ile de alocare a acestora (se asigur\ 
echilibrul maselor bilan]iere de aceea[i durat\). 

Pornind de la a doua modalitate de calcul a fondului de rulment financiar, 
pe baza elementelor din partea de jos a bilan]ului, pot fi eviden]iate, de aseme-
nea, trei situa]ii: 

ACTIV
IMOBILIZAT

NET  60

CAPITALURI
PROPRII

30

ACTIV
CIRCULANT

NET

40

DATORII MAI MARI

DE UN AN  10

DATORII MAI
MICI DE UN AN

60

FRF = 40−60 = −20
FR propriu = 30−60 = −30
FR împrumutat = −20−(−30) = 10

NEVOI RESURSE

 

Fig. 1.7.  Valori negative ale FRF [i FR propriu 
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a) Activ circulant net > Datorii pe termen scurt 
⇒ Capitaluri permanente > Activ imobilizat net 
⇒ FRF>0 

Activele circulante transformabile în lichidit\]i într-un termen scurt (sub 
un an) vor permite nu numai rambursarea integral\ a datoriilor pe 
termen scurt (exigibile într-un interval de timp sub un an), dar, în egal\, 
m\sur\ [i degajarea lichidit\]ilor excedentare. Aceast\ situa]ie reflect\ o 
perspectiv\ favorabil\ întreprinderii, sub aspectul solvabilit\]ii sale 
(figura 1.6). 

b) Activ circulant net < Datorii pe termen scurt 
⇒ Capitaluri permanente < Activ imobilizat net 
⇒ FRF < 0. 

Situa]ia în care activele circulante transformabile în lichidit\]i sunt 
insuficiente pentru rambursarea datoriilor pe termen scurt reflect\, cel 
pu]in la prima vedere, o stare de dezechilibru, o situa]ie defavorabil\ 
sub aspectul solvabilit\]ii (fig. 1.7). Dar, aprecierea precis\ a perspec-
tivelor solvabilit\]ii întreprinderii presupune analiza detaliat\ a structurii 
activelor circulante [i a datoriilor pe termen scurt, în acest sens fiind 
util\ situa]ia crean]elor [i datoriilor întocmit\ în func]ie de lichiditatea 
[i respectiv exigibilitatea acestora. 
Dac\ scaden]a medie a activelor circulante este mai apropiat\ decât a 
datoriilor pe termen scurt, echilibrul financiar poate fi asigurat [i în 
condi]iile unui fond de rulment financiar negativ. Acesta este cazul 
întreprinderilor cu activitate comercial\. ~n aceast\ situa]ie, cea mai 
mare parte a clien]ilor efectu^nd pl\]ile la zi, apare posibilitatea de 

ACTIV
IMOBILIZAT

NET  50505050

CAPITALURI
PERMANENTE

50

ACTIV
CIRCULANT

NET
50

DATORII MAI
MICI DE UN AN

50

FRF = 50 − 50 = 0

NEVOI RESURSE

 
Fig. 1.8.  Armonizarea total\ a resurselor cu nevoile 

 



 42 

stingere a obliga]iilor fa]\ de furnizorii la termen (datoriile fa]\ de furni-
zori fiind asimilate resurselor permanente). 

c) Activ circulant net = Datorii pe termen scurt 
⇒ Capitaluri permanente = Activ imobilizat net 
⇒ FRF = 0 

~n aceast\ ipotez\, cel mai pu]in probabil\, activele circulante acoper\  
„strict“ datoriile pe termen scurt, f\r\ posibilitatea degaj\rii unui exce-
dent de lichiditate (figura 1.8). 

Ambele modalit\]i de stabilire a fondului de rulment pun în eviden]\ dou\ 
aspecte diferite, dar complementare, ale aceluia[i indicator. 

Formula care pune în discu]ie etajul inferior al bilan]ului financiar prezint\ 
interes pentru faptul c\ eviden]iaz\ în termeni mai concre]i problema solva-
bilit\]ii viitoare a întreprinderii. Determinat prin confruntarea direct\ dintre 
lichidit\]ile previzibile pe termen scurt (activele circulante) [i angajamentele 
imediat exigibile (datoriile pe termen scurt), indicatorul fond de rulment financiar 
cap\t\ semnifica]ia unui excedent de lichidit\]i poten]iale,,,, sau marj\ de 
securitate fa]\ de riscurile activit\]ii economice. 

Stabilirea fondului de rulment financiar pe baza maselor bilan]iere din etajul 
superior al bilan]ului financiar este important\, deoarece pune în eviden]\ influen]a 
structurii de finan]are asupra constituirii fondului de rulment financiar. 

Fondul de rulment financiar poate fi analizat, în continuare, în func]ie de 
structura capitalurilor  permanente (capitaluri proprii [i datorii cu scaden]\ mai 
mare de un an), analiz\ care pune în eviden]\ gradul în care echilibrul financiar 
se asigur\ prin capitalurile proprii. Indicatorul care relev\ acest grad de auto-
nomie financiar\ este fondul de rulment propriu, adic\ excedentul capitalurilor 
proprii în raport cu imobiliz\rile nete, determinat conform rela]iei: 

FR propriu = CAPITALURI PROPRII − IMOBILIZ|RI NETE 

Rezultatul negativ al acestei rela]ii de calcul, denumit fond de rulment 
împrumutat, reflect\ m\sura îndator\rii pe termen lung, pentru finan]area 
nevoilor pe termen scurt. 

FR împrumutat =  FRF − FR propriu 

Revenind la exemplele cifrice din figurile 1.6 [i 1.7, se remarc\ urm\toarele 
corela]ii dintre fondul de rulment financiar [i autonomia financiar\ a întreprinderii:  

− figura 1.6 eviden]iaz\ existen]a unei situa]ii de echilibru financiar (FRF = 25%) în 
condi]ii de autonomie financiar\ (FR propriu = 15%); 

− în figura 1.7, valorile negative ale FRF [i FR propriu reflect\ o situa]ie de 
dezechilibru financiar (FRF=−20%) [i o perspectiv\ riscant\ (lips\ 
autonomie financiar\, risc de insolvabilitate mare deoarece FR propriu = −30%).  

Exemplul prezentat în figura 1.9 demonstreaz\ c\ existen]a unui fond de 
rulment financiar pozitiv (FRF = 15%) nu  exprim\ întotdeauna o situa]ie de 
echilibru financiar în condi]ii de autonomie financiar\ (FR propriu = −5%). Se 




