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CAPITOLUL I 
NOŢIUNI GENERALE PRIVIND INVESTIŢIILE 

 
 

1. CONCEPTUL DE INVESTIŢII 
 
 

Investiţiile constituie fundamentul dezvoltării viitoare a 
firmelor, având un rol hotărâtor în suplimentarea, diversificarea 
şi creşterea calitativă a tuturor factorilor de producţie1, 
asigurând îmbunătăţirea poziţiei concurenţiale în raport cu alţi 
agenţi economici. În acelaşi timp, investiţiile constituie suportul 
material al creşterii economice şi al dezvoltării, contribuind  la 
asigurarea funcţionării normale a economiei, la creşterea 
aparatului de producţie şi a suportului material al activităţilor 
social-culturale, precum şi la creşterea nivelului de trai al 
populaţiei. 

În general, investiţiile reprezintă plasamente de capital 
efectuate în scopul obţinerii de venituri purtătoare de profit în 
viitor. În acest sens ne referim la investiţiile financiare, care 
includ achiziţia de titluri de valoare în scopul obţinerii de 
dividende, plasarea disponibilităţilor financiare la bănci pentru 
dobânzi sau cheltuirea unor sume băneşti pentru iniţierea unor 
afaceri, în scopul realizării unor profituri. 

În sens restrâns, investiţiile reprezintă cheltuieli de capital 
realizate în scopul obţinerii unor bunuri durabile prin intermediul 
cărora, în viitor, se vor obţine venituri purtătoare de profit. 
Această categorie de investiţii este reprezentată de investiţiile de 
capital ce reprezintă cheltuielile efectuate în scopul creării sau 
                                                           
1 Ion  Vasilescu, Strategii investiţionale, în Strategii manageriale de firmă, Editura 
Economică, Bucureşti, 1998, p. 338. 
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achiziţionării de elemente de capital fix, productiv şi nepro-
ductiv, precum şi pentru modernizarea, dezvoltarea şi retehno-
logizarea capitalului fix existent la un moment dat în cadrul 
firmei. Investiţiile de capital constituie suportul material al 
creşterii economice şi al dezvoltării activităţilor social-culturale, 
prin intermediul lor asigurându-se creşterea capitalului firmelor, 
sporirea numărului de locuri de muncă,  diversificarea producţiei, 
creşterea productivităţii  muncii şi a randamentului utilajelor, etc. 

În teoria şi practica economică se întâlnesc diverse abor-
dări privind definirea investiţiilor. Astfel, din punct de vedere 
contabil, investiţiile se definesc prin referire la latura lor mate-
rială, respectiv creşterile de sume alocate în active imobilizate şi 
în active circulante nete, create în cadrul firmei sau achi-
ziţionate, destinate sau nu activităţii curente. În această viziune, 
accentul se pune de regulă pe prima categorie de investiţii, cea în 
active imobilizate, în calcule fiind prezentă amortizarea definită 
ca mijloc de recuperare a investiţiei. 

Din punct de vedere financiar, conţinutul noţiunii de 
investiţii este schimbul dintre capitalul disponibil în prezent, cert 
şi speranţa de încasare în viitor a unui flux de sume, a unui 
capital mai mare şi mai important. În această viziune, investiţiile 
sunt sumele alocate în prezent, de la care se aşteaptă rezultate 
(sub aspectul creşterii economice a firmei) în viitor şi care se 
amortizează într-o perioadă mai lungă de timp. 

Din punct de vedere economic, investiţiile reprezintă 
renunţarea la utilizarea imediată a unor resurse disponibile, cu 
scopul obţinerii de venituri viitoare mai mari sau mai importante 
comparativ cu costurile suportate. Se anticipează ca pe seama 
investiţiilor să se obţină beneficii şi efecte utile de natură diversă, 
pe parcursul mai multor ani. 

Investiţiile prezintă o serie de caracteristici care le oferă 
un statut deosebit în ansamblul cheltuielilor agenţilor economici, 
cele mai reprezentative fiind: 

 investiţiile sunt cheltuieli certe, se efectuează în prezent 
şi sunt de cele mai multe ori ireversibile; 
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 veniturile şi beneficiile, care se realizează după 
finalizarea investiţiilor, respectiv în viitor, sunt incerte 
şi supuse riscurilor; 

 efortul investiţional  este de cele mai multe ori foarte 
complex, antrenând resurse materiale, financiare şi 
umane care se materializează în obiective de investiţii; 

 investiţiile se concretizează în bunuri durabile, cu 
valoare mare, pe seama cărora se anticipează obţinerea 
de rezultate pe termen lung; 

 resursele investiţionale  rămân imobilizate până la 
finalizarea investiţiei sau până în momentul începerii 
generării beneficiilor aşteptate; 

 procesul investiţional este riscant, atât pe durata 
realizării investiţiei, cât şi pe durata funcţionării 
obiectivului de investiţii; 

 decizia realizării investiţiei presupune o analiză atentă 
a potenţialului firmei şi a mediului de afaceri; 

 realizarea investiţiilor este afectată decisiv de influenţa 
factorului timp; 

 procesul investiţional se află în strânsă interdependenţă 
cu toate segmentele vieţii economice şi sociale şi în 
corelaţie cu creşterea economică. 

 
Managerul financiar consideră investiţia ca fiind o decizie 

de imobilizare de capitaluri în vederea obţinerii în viitor a unei 
bune rentabilităţi. Principalul său rol este de a găsi sursele de 
finanţare necesare investiţiilor, de a evalua şi obţine o 
rentabilitate corespunzătoare. 

Managerul financiar trebuie să compare investiţia iniţială 
cu încasările pe care ea le va genera în viitor şi să accepte acea 
variantă de investiţii a cărei rentabilitate este superioară costului 
finanţării şi care aduce cash-flow-uri corespunzătoare într-o 
perioadă cât mai scurtă de timp.  
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Investiţiile pot fi clasificate din mai multe puncte de 
vedere: 
1) după “naţionalitatea” capitalului investit: 

a) investiţii autohtone, cu capital românesc; 
b) investiţii străine, cu capital străin; 
c) investiţii mixte, cu capital românesc şi străin. 

2) după sursa de provenienţă a capitalului: 
a) investiţii realizate din surse proprii, care se pot constitui 

din capitalul propriu (din profit, din încasările obţinute prin 
vânzarea unor active sau din fondul de amortizare); 

b) investiţii realizate din surse atrase, respectiv credite 
bancare interne şi externe, alocaţii bugetare, fonduri 
obţinute prin programe de finanţare internaţionale, etc. 

3) după natura investiţiilor: 
a) investiţii corporale, care se materializează în elemente de 

capital fix şi alte categorii de active fixe şi circulante 
formate din următoarele tipuri: 
• investiţii propriu-zise (cu prioritate mijloace fixe - 

clădiri, maşini, utilaje, instalaţii, mijloace de transport, 
etc.): 
- mijloace fixe construite; 
- mijloace fixe achiziţionate; 
- mijloace fixe modernizate; 
- mijloace fixe înlocuite. 

• investiţii asimilate: 
- explorări, prospecţiuni, cercetări geologice referitoare 

la lucrările de investiţii; 
- proiectare pentru realizarea obiectivelor de investiţii; 
- împăduriri, plantaţii viticole şi de pomi fructiferi, 

lucrări de îmbunătăţiri funciare. 
- cheltuieli cu salarizarea şi pregătirea / perfecţionarea 

forţei de muncă necesară pentru realizarea 
investiţiilor; 

- lucrări de organizare de şantier; 
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- transport, montare, demontare, remontare mijloace 
fixe; 

- schimbarea destinaţiei terenurilor; 
- fond de rulment necesar imediat după punerea în 

funcţiune a obiectivului de investiţii; 
- întreţinerea plantaţiilor viticole şi cu pomi fructiferi 

până la obţinerea primei recolte; 
b) investiţii necorporale (pentru know-how): 

• activitatea de cercetare – dezvoltare pentru atragerea de 
clienţi (clienţi potenţiali), care în cel mult 5 ani vor 
asigura “succesul comercial” al firmei; 

• crearea, menţinerea şi asigurarea logisticii reţelelor 
comerciale; 

• programe informatice (create sau achiziţionate); 
• formarea şi perfecţionarea personalului; 
• realizarea de analize, studii şi diagnostice economico – 

financiare şi de management – marketing. 
c) investiţii financiare sau de portofoliu (plasamente de 

capital pe termen lung): 
• cumpărarea de creanţe; 
• achiziţionarea titlurilor de valoare (acţiuni, obligaţiuni, 

titluri de stat). 
4) după obiectul2  investiţiilor: 

a) investiţii de înlocuire a capitalului fix uzat moral şi/sau 
fizic; 

b) investiţii de modernizare şi creştere a productivităţii; 
c) investiţii de expansiune sau de creştere economică prin 

extindere, dezvoltare sau construire de obiective noi; 
d) investiţii de inovare şi de cercetare ştiinţifică, realizate în 

scopul creşterii capacităţii concurenţiale a firmei prin 
reducerea costurilor de exploatare, dezvoltarea de noi 
produse şi tehnologii, etc.;  

                                                           
2 Dumitru Pârvu, Eficienţa învestiţiilor, Editura Lumina Lex, Bucureşti, 2003, p. 20. 
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e) investiţii strategice, care pot fi: 
• ofensive, realizate cu scopul: 

- întăririi poziţiei pe piaţă; 
- creşterii segmentului de piaţă; 
- pătrunderii pe pieţe noi; 
- rămânerii în avangarda tehnologică. 

• defensive, realizate în vederea: 
- păstrării poziţiei pe piaţă; 
- protejării faţă de apariţia de noi competitori, etc. 

5) după gradul de risc:  
a) investiţii cu grad de risc minim (investiţii strategice, de 

importanţă naţională, realizate cu garanţia statului, cum 
sunt construcţia de autostrăzi, centrale nuclearo-electrice, 
hidrocentrale, etc.); 

b) investiţii cu grad de risc redus (se caracterizează prin 
durată de recuperare scurtă a capitalului (2-3 ani), 
amploare redusă, cum sunt investiţiile de înlocuire a 
utilajelor uzate, etc.); 

c) investiţii cu grad de risc moderat sau mediu (de 
modernizare, dezvoltare, retehnologizare  fără schimbarea 
pieţei de desfacere, etc. ce se caracterizează prin durată de 
recuperare a capitalului de 3-4 ani); 

d) investiţii cu grad de risc ridicat (ce implică costuri 
importante şi pot fi destinate schimbării profilului de 
fabricaţie sau creşterii capacităţii de producţie cu peste 
50%, durata de viaţă a obiectivului de investiţii este de 
peste 25 ani iar durata de recuperare a capitalului de 6-7 
ani ); 

e) investiţii cu grad de risc foarte ridicat (proiecte care au la 
bază soluţii tehnice noi, lansarea produselor noi,  ale căror 
rezultate sunt incerte, etc.). 

6) după destinaţia obiectivului de investiţii: 
a) investiţii productive, concretizate în obiective de investiţii 

ce urmează să fie folosite o perioadă de timp mai 
îndelungată ca instrument de lucru în activitatea de bază a 
firmei; 
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b) investiţii neproductive, efectuate pentru creşterea 
siguranţei la locul de muncă, pentru realizarea unor 
obiective cu caracter social sau pentru cumpărarea de 
bunuri cu scop speculativ. 

7) după relaţia cu obiectivul principal de investiţii: 
a) investiţii directe, destinate realizării efective a obiectivului 

principal; 
b) investiţii conexe, destinate ramurilor sau domeniilor situate 

în amonte sau în aval faţă de obiectivul principal 
(aprovizionarea cu materii prime sau crearea căilor de 
comunicaţii şi a reţelelor de distribuţie); 

c) investiţii colaterale, destinate realizării construcţiilor 
anexe, reţelelor de comunicaţii interne, asigurării 
utilităţilor şi realizării infrastructurii necesare pentru buna 
funcţionare a obiectivului de bază. 

8) după modul de constituire3: 
a) investiţii nete, constituite din fonduri provenite din 

produsul naţional net, având ca   scop creşterea capitalului 
fix şi a stocurilor de materii prime şi materiale; 

b) investiţii brute, constituite din investiţiile nete plus 
amortizarea care are ca scop principal înlocuirea 
capitalului fix uzat şi ce contribuie la creşterea absolută a 
capitalului fix. 

 
 

2. LOCUL ŞI ROLUL INVESTIŢIILOR ÎN 
ECONOMIA DE PIAŢĂ 

 
 

Dezvoltarea economică şi socială a unei ţări depinde în 
mod hotărâtor de dinamica, volumul şi calitatea investiţiilor 
realizate. Importanţa şi necesitatea realizării de investiţii, precum 
şi rolul important al acestora în economia naţională rezultă din 
                                                           
3 Ion Vasilescu, Ion Românu, Claudiu Cicea, Investiţii, Editura Economică, Bucureşti, 
2000, p. 17. 
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multiplele efecte ale realizării investiţiilor, ce pot clasificate în 
două categorii principale.  

Realizarea de investiţii produce efecte economice, 
respectiv: 

 creşterea cererii de bunuri şi servicii; 
 creşterea şi diversificarea ofertei agenţilor economici; 
 creşterea cifrei de afaceri, a veniturilor şi profitului; 
 favorizarea circulaţia capitalurilor; 
 creşterea gradului de participare a ţării la circuitul 

economic internaţional; 
 accelerarea promovarea progresului tehnic, 

dezvoltarea, retehnologizarea şi înnoirea capacităţilor 
de producţie existente; 

 stimularea creşterea eficienţei în toate domeniile; 
 îmbunătăţirea mediului economic, etc.  

 
Dintre multiplele efecte sociale ale investiţiilor menţio-
năm: 
 creşterea calităţii vieţii şi a nivelului de trai; 
 creşterea numărului de locuri de muncă şi a gradului 

de ocupare a forţei de muncă;  
 reducerea şomajului; 
 dezvoltarea culturii şi educaţiei; 
 creşterea calităţii forţei de muncă; 
 ocrotirea sănătăţii; 
 protecţia mediului, etc. 

 
 

3. DECIZIA DE INVESTIŢII 
 
 

Cuprinderea investiţiilor în programul firmei şi luarea 
deciziei de efectuare a acesteia trebuie făcute după un studiu 
amănunţit privind necesitatea, oportunitatea şi eficienţa lor. 
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Necesitatea investiţiilor este dată de măsura în care o 
firmă nu îşi poate îndeplini programul de producţie şi desfacere 
în condiţii normale de lucru şi cu capacităţile de producţie 
existente. 

Oportunitatea investiţiilor este apreciată în strânsă 
legătură cu necesitatea, eficienţa şi timpul cel mai potrivit de 
realizare şi dare în funcţiune a capacităţilor de producţie, cu 
formarea resurselor financiare şi condiţiile de aprovizionare şi 
desfacere, etc. 

La baza lucrărilor de investiţii trebuie să stea un studiu 
analitic, o documentaţie amănunţită. Această documentaţie con-
ţine: studiul tehnico-economic, proiectul şi devizele. 

Studiul tehnico-economic cuprinde informaţii economice, 
tehnice şi financiare cu caracter general prin care este justificată 
necesitatea şi oportunitatea investiţiei, sunt fundamentate 
posibilităţile de realizare şi exploatare în condiţii de eficienţă 
maximă a lucrărilor. 

În documentaţia de proiect se stabilesc indicatorii tehnico-
economici şi se soluţionează diverse probleme tehnice. Ea este 
întocmită de institute de cercetare, inginerie tehnologică şi 
proiectare, deoarece implică rezolvarea unor probleme extrem de 
complexe. 

Prin documentaţia de deviz se stabileşte volumul cheltuie-
lilor pentru realizarea investiţiilor. Devizele pot fi:  

 pe categorii de lucrări – se referă la lucrări cum sunt 
cele de săpături, fundaţii, construcţii, instalaţii, montaj 
şi evidenţiază cheltuielile reclamate de executarea lor; 

 pe obiecte – reprezintă o recapitulaţie a devizelor pe 
categorii de lucrări care concură la realizarea unui 
obiect. Prin obiect se înţelege o construcţie bine 
determinată, cum ar fi o hală, un depozit, etc. 

 devizul general – reflectă totalitatea cheltuielilor pentru 
executarea investiţiilor. Acest deviz se desfăşoară pe 
subdiviziuni care arată destinaţia cheltuielilor. 
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Eficienţa investiţiilor se reflectă în raportul dintre 
rezultatele sau efectele obţinute din exploatare şi eforturile sau 
cheltuielile de investiţii. 

Prin creşterea eficienţei se doreşte îmbunătăţirea activităţii 
tuturor factorilor care concură la realizarea programelor de 
investiţii: antreprenori, beneficiari, furnizori de utilaje, organisme 
bancare, etc. 

Pentru aprecierea eficienţei investiţiilor este necesar să se 
utilizeze o serie de indicatori care să furnizeze o bază compatibilă 
pentru luarea deciziilor de investire. 

Aceşti indicatori trebuie să permită: 
 compararea cu alte proiecte din ramura respectivă, din 

alte ramuri şi chiar cu cele din întreaga economie; 
 compararea mai multor variante de proiect pentru 

aceeaşi investiţie şi alegerea celei optime. 
Indicatorii cei mai potriviţi care exprimă eficienţa 

investiţiilor sunt cei care se bazează pe actualizare. 
Între aceşti indicatori menţionăm: 
 indicatorul global de eficienţă, care se calculează ca 

raport între veniturile actualizate şi cheltuielile 
actualizate; 

 beneficiul actualizat, calculat ca diferenţă între 
veniturile actualizate şi cheltuielile actualizate; 

 rata medie de rentabilitate calculată ca raport între 
beneficiul actualizat şi cheltuielile actualizate; 

 valoarea actualizată netă, calculată ca diferenţă între 
suma veniturilor nete actualizate şi cheltuielile iniţiale 
de investiţii; 

 rata internă de rentabilitate; 
 cursul de revenire net actualizat sau Testul Bruno, 

calculat ca raport între cheltuielile actualizate exprimate 
în lei şi valoarea netă exprimată în valută; 

 durata recuperării investiţiei. 
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4. SURSELE DE FINANŢARE ALE 
INVESTIŢIILOR 

 
 

Întreprinderile investesc anual sute de miliarde de dolari în 
active fixe. Prin însăşi natura lor, aceste investiţii influenţează 
situaţia unei firme pe o perioadă de mai mulţi ani. O decizie bună 
poate să ducă la o creştere extraordinară a câştigurilor şi la 
creşterea, în consecinţă a preţului acţiunilor firmei pe piaţă. Însă, 
o decizie greşită poate duce la faliment. 

Rezultatul deciziei de finanţare a investiţiilor îl reprezintă 
bugetul investiţiilor, care, pe un orizont de timp suficient de 
previzibil,  de obicei 5 ani, prezintă situaţia echilibrării nevoilor 
de finanţare cu sursele de acoperire. 

Bugetul de investiţii al firmei explicitează cheltuielile 
planificate cu activele fixe, iar stabilirea bugetelor de investiţii 
reprezintă întregul proces de analizare a proiectelor şi de decizie  
cu privire la alegerea proiectelor care merită să fie incluse în 
bugetul de investiţii. 

Procesul de stabilire a bugetelor de investiţii este de o 
importanţă fundamentală pentru succesul sau eşecul firmei, 
deoarece deciziile cu privire la bugetele de investiţii, probabil 
mai mult decât orice altceva, influenţează viitorul unei firme. 
Toate departamentele unei firme – producţie, marketing şi toate 
celelalte – sunt influenţate, într-o măsură covârşitoare, de 
deciziile referitoare la bugetele de investiţii; de aceea, tot 
personalul executiv, indiferent de responsabilităţile principale, 
trebuie să cunoască modul în care se iau aceste decizii. În plus, 
determinarea informaţiei, necesar de utilizat în tehnicile de 
stabilire a bugetelor de investiţii, implică o analiză amănunţită a 
costurilor şi beneficiilor estimate în cadrul proiectelor care se 
analizează. 

Pentru realizarea unui proiect de investiţii, un rol deosebit 
de important îl are rezolvarea următoarelor probleme: 

 asigurarea resurselor financiare; 
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 alegerea surselor de finanţare pentru obţinerea unui 
cost cât mai redus al capitalurilor care se vor folosi 
pentru realizarea investiţiei; 

 recuperarea fondurilor investite şi reducerea cât mai 
mult posibil a termenului de recuperare a investiţiei; 

 rambursarea creditelor şi plata dobânzilor la scadenţă; 
 asigurarea unei rentabilităţi cât mai mari a lucrărilor 

de investiţii. 
Sursele principale de finanţare a investiţiilor sunt: 
 capitalurile proprii; 
 capitalurile împrumutate pe termen mediu şi lung; 
 surse care provin de la bugetul statului. 

Acoperirea financiară a investiţiilor trebuie făcută mai 
întâi, din fondurile proprii ce se degajă din autofinanţare şi apoi 
să se apeleze la resursele externe, pentru a se obţine un cost cât 
mai redus al capitalului investit. 

Capacitatea de autofinanţare este determinată de: 
 mărimea amortizărilor şi provizioanelor, calculate şi 

neconsumate încă – reprezintă cheltuieli care se 
exonerează de la plata impozitului pe profit. 
Economiile fiscale rezultate din această deductibilitate 
fac să scadă costul autofinanţării; 

 mărimea profiturilor nete nerepartizate încă – profitul 
net este o sursă gratuită de finanţare până la 
încorporarea în capitalul social a rezervelor astfel 
constituie; 

 veniturile din dezinvestiţii – reprezintă o sursă internă 
de capital neimpozitată. 

Previziunea financiară cuprinde sursele şi cheltuielile de 
investiţii cum sunt: 

RESURSELE: 
 disponibilul la începutul anului; 
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 sumele din valorificarea materialelor prin dezmem-
brarea activelor fixe scoase din funcţiune; 

 sumele din vânzarea activelor fixe; 
 amortizarea activelor fixe; 
 mobilizările şi imobilizările resurselor interne care pot 

apărea atât la elementele de activ: stocuri de utilaje, 
materiale, piese de schimb, etc. (reprezintă descreşterea 
stocurilor într-o perioadă faţă de cea precedentă) cât şi 
la elementele de pasiv: obligaţii faţă de furnizori, 
antreprenori, etc. (reprezintă descreşterea soldului 
datoriilor dintr-o perioadă faţă de perioada precedentă). 
Imobilizările se adună la cheltuielile de investiţii, iar 
mobilizările se scad din acestea; 

 alte surse proprii. 
CHELTUIELILE: 
 rambursarea creditelor, plata comisioanelor şi a altor 

servicii; 
 plata dobânzilor la creditele utilizate în anul curent; 
 resursele proprii rămase pentru finanţarea investiţiilor 

(calculate ca diferenţă între totalul resurselor proprii şi 
posturile de cheltuieli arătate mai sus); 

 cheltuieli de investiţii; 
 excedent sau deficit de resurse pentru acoperirea 

cheltuielilor de investiţii (diferenţa în plus sau în minus 
între resursele proprii rămase pentru finanţarea 
investiţiilor şi cheltuielile de investiţii); 

 acoperirea deficitului de resurse (din credite şi alte 
împrumuturi pentru investiţii, precum şi din alocaţii de 
la bugetul statului). 
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BUGETUL INVESTIŢIILOR 
Anii 

1 2 ... n 
Previziuni ale nevoilor de finanţare     

1. 
Achiziţii de active fixe (necorporale şi 
corporale financiare) 

    

2. Rambursări ale datoriilor financiare     

3. 
Reduceri de rezerve sau de capital (cu 
titlu excepţional) 

    

4. Creştere a nevoii de fond de rulment     
Previziuni ale surselor de acoperire     

1. 
Autofinanţare (după distribuirea 
dividendelor) 

    

2. 
Împrumuturi financiare noi (pe termen 
lung) 

    

3. Creşteri de capital     
4. Subvenţii pentru investiţii     
5. Vânzări de active fixe     
6. Reduceri ale nevoii de fond de rulment     

 
Oricare ar fi structura financiară, o firmă rentabilă chiar 

dacă este puternic îndatorată nu va avea probleme de finanţare, 
ea putând găsi capitaluri, deoarece efectul de levier indus prin 
îndatorare se traduce printr-o puternică rată a rentabilităţii 
capitalurilor proprii. În schimb, o firmă ale cărei investiţii nu sunt 
rentabile, va cunoaşte, mai devreme sau mai târziu dificultăţi, 
rapiditatea evoluţiei “bolii” depinzând de structura sa financiară. 

Dacă ea este puţin îndatorată, piaţa financiară o va 
sancţiona prin diminuarea cursului acţiunilor. Totuşi, în măsura 
în care firma nu are nevoie de capitaluri noi, nu va fi afectată de 
această sancţiune, putând supravieţui în detrimentul acţionarilor 
săi până în ziua în care aceştia vor dori să vândă, se face apel la 
capital extern sau va fi schimbat consiliul de administraţie. 

Dacă firma este puternic îndatorată, ea va suferi o dublă 
sancţiune: pe de o parte costul îndatorării sale va grăbi scăderea 
rentabilităţii capitalurilor proprii care vor deveni negative, iar pe 
de altă parte, ea va avea dificultăţi în contractarea de noi 
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împrumuturi. Această din urmă sancţiune va determina o criză de 
rentabilitate, respectiv o criză de trezorerie. 

Nu trebuie uitat că, în procesul de investire, capitalurile 
proprii au un dublu rol: de a finanţa o parte din investiţie, dar, cel 
mai important, de a servi drept garanţie creditorilor firmei care 
finanţează cealaltă parte a acesteia. 

Plecând de la aceste considerente, se constată că, dacă 
planul de investiţii nu este rentabil şi dacă rezultatele degajate de 
noua investiţie nu permit absorbirea costului datoriei (dobânda), 
capitalurile proprii vor apărea ca fiind mai „ieftine” decât 
îndatorarea. În acest caz se va prefera ca modalitate de finanţare 
creşterea capitalurilor proprii. Totuşi, această soluţie este doar 
aparent bună, deoarece firma va fi sancţionată în timp printr-o 
diminuare a valorii capitalurilor proprii, respectiv o „sărăcire” a 
acţionarilor săi. Dar, dacă planul de investiţii degajă o 
rentabilitate satisfăcătoare, soluţia capitalurilor proprii va fi mai 
„scumpă”. 

Altfel spus, dacă investiţia nu este rentabilă, ea nu trebuie 
realizată, iar dacă investiţia se dovedeşte a fi o „lovitură”, 
capitalurile proprii vor fi întotdeauna mai scumpe decât 
îndatorarea, deoarece dividendele vor fi plătite perpetuu şi nu 
limitat. 

Totuşi, pentru a realiza o analiză concretă pe baza căreia să 
se fundamenteze alegerea structurii financiare într-un plan de 
finanţare, trebuie să dispunem de următoarele informaţii. 

 conturile anuale (bilanţ, cont de profit şi pierdere, 
anexe); 

 tabloul soldurilor intermediare de gestiune; 
 tabloul de finanţare; 
 o reprezentare a raţiilor structurii financiare şi a 

activului net. 
Un loc important în acoperirea financiară a investiţiilor îl 

ocupă creditele bancare pe termen mediu şi lung. Asemenea 
credite se stabilesc prin contracte încheiate între bancă şi agenţii 



23 

economici şi au durate de până la 5 ani (creditul pe termen 
mediu) şi peste 5 ani (creditul pe termen lung). 

La acordarea acestor credite stau următoarele principii: 
 încheierea unui contract de creditare între firmă şi 

bancă, în care se stipulează condiţiile şi modul de 
acordare şi rambursare a creditului, durata acordării, 
suma acordată, nivelul dobânzii, etc. 

 acordarea creditului se face pe bază de garanţii 
asiguratorii indiferent de termenele de rambursare şi 
valoare; 

 plata unei dobânzi, a cărei nivel se negociază de către 
firmă cu banca şi care, în anumite condiţii, se 
majorează, devenind cu caracter penalizator; 

 acordarea creditului se face numai după analiza 
situaţiei patrimoniale şi a rezultatelor financiare, adică 
după analiza bonităţii; 

 la acordarea creditului se ţine seama de gradul de 
participare cu fonduri a firmă la finanţarea investiţiei; 

 pentru acordarea creditelor, întreprinderile vor depune 
la bancă  documentaţia de creditare. Aceasta cuprinde: 

  ultimul bilanţ contabil; 
  balanţa de verificare pe luna precedentă; 
  bugetul de venituri şi cheltuieli pe anul în curs; 
  situaţia împrumuturilor şi disponibilităţilor la alte 
bănci sau alţi creditori şi debitori; 

  hotărârea A.G.A. de împuternicire a repre-
zentanţilor societăţii pentru contractarea de 
credite; 

  copie după statutul societăţii şi certificatul de 
înmatriculare la Registrul Comerţului; 

  devizul general pe lucrări şi devizele pe obiecte; 
  autorizaţia de construcţii cu avizul ministerului 
responsabil; 

  studiul de fezabilitate; 
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Pentru acordarea creditului, banca efectuează o analiză 
amănunţită a activităţii economico-financiare a solicitanţilor de 
resurse împrumutate, cunoscută sub denumirea de analiză a 
bonităţii. Bonitatea reprezintă performanţa financiară a firmei şi 
de determină prin calculul următorilor indicatori financiari ai 
firmei: 

1. Lichiditatea curentă reprezintă capacitatea unei 
societăţi de a face faţă datoriilor sale pe termen scurt prin 
transformarea rapidă a activelor sale circulante în disponibilităţi.  

100
curente Pasive
curente Active ×  

Lichiditatea patrimonială reprezintă capacitatea 
societăţii de a-şi acoperi obligaţiile de plată cu scadenţă imediată 
prin mijloace băneşti proprii sau prin elemente patrimoniale de 
activ care se pot transforma într-un timp scurt în mijloace 
băneşti. 

2. Solvabilitatea reflectă capacitatea generală a societăţii 
de a transforma toate activele sale în „cash” pentru plata 
datoriilor. O valoare a raportului mai mare decât 1,5 
demonstrează că firma are capacitatea de a-şi achita obligaţiile 
băneşti, imediate şi îndepărtate, faţă de terţi. Firma poate fi 
solvabilă chiar dacă, la un moment dat, din lipsă de lichiditate nu 
prezintă capacitate de plată. Solvabilitatea este generată de o 
activitate eficientă, iar lipsa capacităţii de plată şi a lichidităţii 
poate avea un caracter temporar dacă firma se bazează pe o 
solvabilitate generală. 

Solvabilitatea patrimonială exprimă capacitatea societăţii 
de a angaja alte datorii în plus faţă de cele existente şi se exprimă 
prin raportul dintre activul bilanţier şi pasivul bilanţier (datorii 
totale).  

100
totale Datorii
totale Active ×  

3. Gradul de îndatorare reflectă cât din capitalul propriu 
este afectat de datoriile totale fiind influenţat numai de 
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elementele din pasivul bilanţului. Gradul de îndatorare necesită 
cel mai ridicat volum de capital propriu. 

100
totale Pasive
totale Datorii ×  

4. Rentabilitatea financiară a cărei modalitate de calcul 
este dată de relaţia: 

100
proprii Capitaluri

brut Rezultatul ×  

5. Acoperirea dobânzii dată de formula: 

100
dobanzile cu Cheltieli

exploatare dinProfit 
×  

6. Viteza de rotaţie a activelor circulante determinată 
după relaţia: 

circulante Active
afaceri de Cifra

 

În funcţie de rezultatele obţinute în urma calculului 
indicatorilor care exprimă bonitatea, banca acordă un anumit 
punctaj pentru fiecare indicator în parte. În final, punctajele 
obţinute se însumează, obţinându-se  punctajul total, în funcţie de 
care, banca încadrează firma într-o anumită categorie de risc, de 
la A la E. Categoria A reprezintă cel mai scăzut grad de risc în 
timp ce categoria E reprezintă cel mai înalt grad de risc. În 
funcţie de categoria în care este încadrat, agentul economic 
respectiv primeşte sau nu creditul. 

 
 

5. RISCUL ÎN INVESTIŢII 
 
 

Riscul este o noţiunea socială, economică, politică sau 
naturală a cărei origine se află în posibilitatea ca o acţiune 
viitoare să genereze pierderi datorită informaţiilor incomplete în 
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momentul luării deciziei sau inconsistenţei unor raţionamente de 
tip logic. 

Pornind de la faptul că, nimeni nu îşi asumă un risc dacă 
nu are în vedere un câştig şi că între aceşti doi parametri trebuie 
să funcţioneze o corelaţie bine controlată, se poate ajunge la 
următoarea concluzie, şi anume la faptul că se consideră echilibru 
economic şi financiar acceptabil acela care compensează riscul 
asumat. 

Firmele se confruntă cu următoarele categorii de riscuri: 
 Riscuri economice (inflaţia, dobânda şi cursul valutar). 
 Riscul de exploatare. 
 Riscul investiţional. 
 Riscuri financiare (lichiditate, solvabilitate, grad de 

îndatorare). 
 Riscuri comerciale (preţ, aprovizionare – desfacere). 
 Riscuri de fabricaţie (calitate). 
 Riscuri politice (importuri, licenţe, riscul de ţară). 
 Riscuri sociale (motivarea personalului). 
 Riscuri juridice. 
 Riscuri tehnologice. 

 
Strategia investiţională, stabileşte pe baza unor studii, 

analize, simulări obiectivele principale ale firmei în domeniul 
investiţional, acţiuni ce urmează să se desfăşoare pentru atingerea 
obiectivelor, modalităţile de atingere a acestora, sursele de 
finanţare şi metodele de alocare a resurselor.  

Strategia investiţională a firmei are un puternic caracter 
novator, deoarece prin investiţii se asigură promovarea progre-
sului tehnic şi a rezultatelor cercetării ştiinţifice, perfecţionarea 
capitalului fix, a tehnologiilor, metodelor de organizare a pro-
ducţiei. 

În condiţiile economiei de piaţă, fiecare firmă are drept 
scop să obţină un profit cât mai mare la un anumit nivel al 
resurselor consumate, dar pentru aceasta, firma trebuie să 
privească în mod sistematic toate activităţile desfăşurate. 
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Strategia investiţională este o strategie independentă, care trebuie 
să integreze celelalte strategii, având drept scop realizarea 
strategiei generale a firmei. 

Elementele definitorii ale conceptului de investiţii sunt: 
 conţinutul concret material al efortului investiţional, 

care consideră investiţia ca o structură individualizată 
de resurse diferite ca natură şi volum ce sunt an-
grenate în realizarea unui proiect; 

 factorul timp – durată, care relevă faptul că orice 
proiect de investiţii are o perioadă de viaţă proprie 
caracterizată prin momente şi etape bine definite şi pe 
parcursul căreia parametrii economici ai proiectului 
au o evoluţie proprie descrisă, de regulă, în tabloul de 
flux de numerar; 

 noţiunea de eficienţă, conform căreia întreprinzătorul 
acceptă schimbarea unor disponibilităţi prezente de 
resurse pentru o serie de efecte (încasări) viitoare, 
care ca sumă totală trebuie să fie superioare cheltuie-
lilor iniţiale; 

 noţiunea de risc, care decurge din însăşi eşalonarea 
pe perioade viitoare a efectelor aşteptate. Aceste efecte 
viitoare sunt, aşa cum s-a arătat, speranţe şi nu 
certitudini. 

În cadrul strategiilor firmei, strategia investiţională deţine 
un loc primordial, deoarece prin ea se direcţionează viitorul 
firmei, se orientează efortul acesteia pentru atingerea unor 
obiective care să-i permită valorificarea cu eficienţă maximă a 
resurselor consumate. 

Luarea deciziei de a investi, pentru dezvoltarea obiecti-
velor existente sau realizarea unora noi, trebuie să ia în 
considerare incertitudinea şi riscul implicate de proiect. 

Incertitudinea se referă la apariţia unui eveniment viitor, la 
starea de nesiguranţă legată de rezultatele scontate a se obţine în 
urma unei acţiuni economice. 
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Astfel, o acţiune este considerată incertă atunci când este 
posibilă obţinerea mai multor rezultate, fără să se cunoască 
probabilitatea de apariţie a unuia sau a altuia dintre ele. 

Riscul se caracterizează prin posibilitatea descrierii unei 
legi de probabilitate pentru rezultatele scontate, indicând 
posibilitatea cunoaşterii acestei legi de către agenţii economici. 
Riscul şi incertitudinea se găsesc combinate în diferite proporţii; 
în realitate, incertitudinea nu poate fi eliminată. 

Incertitudinea devine o potenţială sursă de risc, atunci când 
decurge dintr-o informare incompletă sau din apelarea la surse 
adesea incompatibile. 

Riscurile care însoţesc afacerile şi, în genere, evoluţia 
firmei se regăsesc şi în investiţii. 

 
După factorii care-l generează se disting două tipuri de 

risc: riscul în afaceri şi riscul financiar. 
Riscul în afaceri este generat de evoluţia progresului tehnic 

în ritm rapid şi consecinţele sale greu de stăpânit; incertitudinile 
pieţei referitoare la evoluţia cererii, schimbarea gusturilor 
consumatorilor, modificarea preţurilor, a politicii vânzărilor 
promovate la unele firme; instabilitatea economică şi politică 
(situaţii de criză economică, de inflaţie, de şomaj, greve). 

Riscul financiar pentru o firmă decurge din proporţia 
mare a împrumuturilor sale luate de la bănci. Acest gen de risc 
constă în aceea că, în cazul ivirii unei conjuncturi nefavorabile, 
profiturile se volatizează, cedând locul pierderilor. Adică, firma 
ajunge în situaţia ca din rezultatele sale financiare să nu poată 
achita nici dobânzile la împrumuturile contractate. 

 
După dimensiunile pierderilor pe care le presupune, 

riscul poate fi încadrat în câteva categorii reprezentative, legate 
de altfel de tipul investiţiei, şi anume: 

 riscul de nivel minim sau zero, la investiţiile de 
plasament în obligaţiuni, împrumuturi pe termen lung, 
a căror rată de dobândă se menţine; 
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 riscul de grad redus, la investiţiile de înlocuire, la 
care modificările în procesul de producţie sunt relativ 
reduse; 

 riscul de grad mediu, la investiţiile de productivitate, 
care presupun modernizarea producţiei, raţionalizarea 
locurilor de muncă; 

 riscul de grad ridicat, la investiţiile de cercetare-
dezvoltare, ale căror rezultate sunt deosebit de incerte. 

 
După gravitatea primejdiei şi consecinţele asupra 

situaţiei firmei, riscul cunoaşte mai multe feluri: 
 Riscul de faliment apare atunci când firma ajunge într-

o situaţie deosebit de grea, practic fiind condamnată la 
dispariţie, urmând să dea faliment, ceea ce înseamnă că 
salariaţii îşi pierd posturile, creditorii îşi pierd 
creanţele, acţionarii îşi pierd sumele de bani pe care le-
au investit; acest risc este cel mai temut. 

 Riscul de insolvabilitate survine atunci când firma nu 
mai poate faţă plăţilor. Incapacitatea de a-şi achita 
angajamentele poate conduce fie la lichidare, când nu 
mai este nici o şansă de salvare, fie că se soluţionează 
printr-o intervenţie de conjunctură, pe baza unui credit 
suplimentar de la bancă, sau firma respectivă se 
asociază cu o altă firmă susceptibilă de a o ajuta. În 
acest ultim caz, este vorba de o pierdere a indepen-
denţei care, în unele situaţii, poate deveni definitivă. Un 
asemenea eveniment lasă inevitabil o impresie de 
fragilitate a firmei, care va constitui un handicap pentru 
viitor. 

 Riscul pierderii autonomiei se manifestă înainte de 
declanşarea crizei de insolvabilitate; el se manifestă 
atunci când firma observă că, prin mijloacele proprii, 
nu mai are capacitatea de a-şi conserva în viitor poziţia 
sa în producţie sau sub aspect comercial. Altfel spus, 
resursele de autofinanţare se dovedesc insuficiente în 
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raport cu nevoile de dezvoltare. Pentru managerul 
proprietar apare dilema: să rămână o firmă mică sau 
mijlocie, menţinându-se independent, ori să-şi 
mărească dimensiunile capitalului prin afilierea la o 
firmă mai puternică. 

 Riscul scăderii rentabilităţii este un risc mai mult de 
natură financiară, care exprimă faptul că, la o creştere 
de capital, beneficiul net nu creşte în aceeaşi proporţie, 
semnalându-se astfel fenomenul de diluare. Acesta este 
riscul care planează asupra noilor investiţii sau legat de 
acestea; el trebuie să fie calculat de către conducerea 
firmei, atunci când elaborează strategia financiară. 

 
Domeniul riscului se rezumă la trei elemente de bază: 
 Analiză: să identificăm riscurile existente şi să evaluăm 

consecinţele posibile directe şi indirecte; 
 Reducere: să le prevenim pentru a le diminua sau 

pentru a le elimina; 
 Finanţare: să stăpânim ansamblul costurilor şi pierde-

rile potenţiale acceptate. 
 
Să ne asigurăm în raport cu apariţia noilor riscuri şi să 

atenuăm efectele neprevăzute prin acţiunea mijloacelor de 
protecţie prin întocmirea unor programe de protecţie corespun-
zătoare; 

Pentru a realiza aceste cerinţe, cel care trebuie să asigure 
managementul şi gestiunea riscului trebuie să fie un bun 
tehnician şi economist şi un bun jurist. 

Riscul inerent investiţiei are ca principal suport evoluţia 
tehnologică, progresul tehnic care permite firmelor realizarea 
unor modernizări, înlocuiri de utilaje. Incertitudinea specifică 
investiţiei afectează toate elementele fluxului de trezorerie 
generat de un proiect de investiţii. Sunt influenţate îndeosebi 
valorile aşteptate ale rezultatelor economice şi financiare: 
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profitul, cash-flow-ul, valoarea netă, care depind de costuri, de 
preţul de vânzare, de volumul vânzărilor. 

Unele dintre cele mai importante informaţii folosite în 
evaluarea proiectelor nu pot fi previzionate în mod riguros, şi 
anume: volumul producţiei şi serviciilor, structura şi calitatea 
acestora, preţurile de vânzare, preţul şi consumurile în cazul 
resurselor necesare desfăşurării activităţilor în perioada de 
exploatare. 

Pe parcursul exploatării capacităţilor proiectate pot apărea 
dificultăţi în asigurarea cu anumite resurse materiale şi 
energetice, resurse valutare, se pot modifica rata dobânzii, rata 
inflaţiei, evaluările privind avantajele ecologice ale proiectelor de 
investiţii. 

În realitate, se constată că între mărimea parametrilor 
proiectelor de investiţii şi factorii, condiţiile exogene determinate 
există dependenţe statistice, probabile, nivelul indicatorilor 
manifestându-se ca valori aleatoare.  

Se impune ca deciziile de investiţii să fie elaborate şi 
adaptate în raport cu incertitudinea asociată proiectelor pe baza 
analizei diverselor situaţii posibile în viitor, cu luarea în calcul a 
impactului acestora în planul eficienţei economice şi financiare. 
Alegerea proiectelor sau a variantelor de proiect în condiţii de 
necunoaştere a probabilităţii de apariţie a diferitelor alternative 
privind condiţiile obiectiv determinate asupra eficienţei ne va 
conduce deci la categoria deciziilor în condiţii de incertitudine şi 
de risc, cu tot ce ţine de acestea. 

Ca urmare, problematica riscului în investiţii trebuie 
abordată în toată complexitatea ei. Specialiştii trebuie să 
definească modalităţile de proiectare a riscului potenţial în 
investiţii, modalităţi de organizarea gestiunii riscului şi 
procedurile de ţinere sub control a riscurilor respective.  

În concluzie:  
 proiectarea riscului potenţial; 
 organizarea gestiunii riscului; 
 controlarea evoluţiei riscului. 
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Până la soluţionarea acestor probleme, evaluarea riscului 
investiţional trebuie să se facă utilizând toate modalităţile 
posibile, existente, astfel încât acesta să fie identificat, gestionat 
şi controlat cât mai bine. 

Riscul economic reprezintă incapacitatea firmei de a se 
adapta la timp şi cu cel mai mic cost la variaţiile mediului. Mai 
exact, el exprimă volatilitatea rezultatului economic la condiţiile 
de exploatare. 

După natura activităţii şi poziţia sa în mediul economic, 
rezultatele firmei sunt mai mult sau mai puţin influenţate de o serie 
de evenimente economico-sociale: creşterea preţului energiei, 
creşterea salariilor, accentuarea concurenţei, inovaţia tehnologică 
etc. Gradul de sensibilitate a rezultatului face din fiecare firmă o 
investiţie mai mult sau mai puţin riscantă. 

Riscul nu depinde numai de factorii generali (preţ de 
vânzare, cost, cifra de afaceri), ci şi de structura costurilor, 
respectiv de comportamentul lor faţă de volumul de activitate. În 
acest context, analiza cost – volum – rezultat, analiza pragului de 
rentabilitate, reprezintă una dintre modalităţile de evaluare a 
riscului.  

Riscul financiar caracterizează volatilitatea indicatorilor de 
rezultate sub incidenţa structurii financiare a firmei. 

Capitalul firmei este format din două componente 
(capitalul propriu şi împrumutat) ce se deosebesc fundamental 
prin costul pe care îl generează. Îndatorarea amplifică costul şi 
riscul financiar. 

Analiza riscului financiar are ca element de fond dobânda, 
aspect asupra căruia ne vom referi pe larg în altă parte a lucrării. 




