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Abstract: Capital is an essential condition for all business activities to be carried
out in good conditions. For a good operation of the enterprise, it needs certain finan-
cial, material resources, which form its capital. The capital expresses all the material
resources, which, in combination with the other factors of production, participate in
obtaining goods and services in order to obtain a profit. The size of the internal sources
depends on the self-financing capacity of the company. Own financial resources are
formed on the basis of external contributions, internal contributions or self-financing.
Thus, the equity capital includes all the capital belonging to the enterprise, ie the share
capital and the reserves, profits and other funds constituted within the limit of the law
or its own status. The capital increase is an accumulated source of own funds, but
which has the character of external financing. The external contributions represent the
contributions of the associates and the shareholders to the initial capital constitution
and its increase during the financial year in case of its necessity.

Keywords: capital expresses, external financing, own funds, external contri-
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Capitalul constituie o conditie esentiald pentru ca toate activitatile la nivelul
firmei sd se desfasoare in conditii bune. Pentru o buna functionare a intreprinderii,
ea are nevoie de anumite resurse financiare, materiale, care formeaza capitalul
acesteia. Intreprinderea dispune de active fizice si financiare care formeazi ca-
pitalul economic, a carui marime este data de activul si pasivul bilantului.

Termenul de capital poate fi definit din punct de vedere economic ca acel
factor de productie format din ansamblul bunurilor care nu servesc direct nevoilor
de consum ale oamenilor, ci reintrd in procesul de productie pentru a da nastere in
final la noi bunuri si servicii in scopul obtinerii de profit. Din punct de vedere
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financiar-contabil, capitalul este ansamblul de resurse (elemente de pasiv) folosite
pentru finantarea activitatii intreprinderii in mod durabil (activele). Cu ajutorul
capitalurilor, societatea isi procurd mijloacele economice necesare: utilaje, cladiri,
mijloace de transport, stocuri de materii prime si materiale, obiecte de inventar etc.

Capitalul exprima totalitatea resurselor materiale, care prin combinare cu ceilalti
factori de productie participa la obtinerea de bunuri si servicii pentru a obtine profit.

Capitalul financiar reprezinta:

= din punct de vedere patrimonial, partea din capitalul economic care cuprinde
fondurile proprii; acesta poate fi schimbat pe piata financiara, in functie de co-
tatia la bursa a actiunilor, caz in care apare notiunea de capitalizare bursiera;

» din punct de vedere juridic, contributia in numerar si/sau in natura a asociati-
lor sau actionarilor la constituirea si dezvoltarea intreprinderii, caz in care
apare notiunea de capital social.
in sens financiar-contabil strict, capitalul reprezinti ansamblul surselor intre-

prinderii (aratd de unde provin mijloacele ei, ce obligatii are pentru acestea) fiind
echivalentul pasivului din bilant, in echilibru cu ,,averea” (mijloacele intreprinde-
rii), respectiv activul bilantului.

Cadrul General de intocmire si prezentare a situatiilor financiare, elaborat de
Comitetul pentru Standardele Internationale de Contabilitate (IASC) face referiri la
2 concepte ale capitalului prezentate:

= Conceptul financiar al capitalului, care se referd la banii investiti sau puterea
determinata, capitalul este sinonim cu activele nete;

= Conceptul fizic al capitalului, care presupune capacitatea de exploatare sau
capacitatea de productie a intreprinderii exprimata, de exemplu, in unitati de
productie pe zi.

Cele doua concepte privind capitalul conduc la aparitia conceptelor de menti-
nere a capitalului:

a) mentinerea capitalului financiar conform céruia profitul se obtine doar daca
valoarea financiara (sau monetard) a activelor nete la sfarsitul perioadei este mai
mare decat valoarea financiard (sau monetard) a activelor nete la inceputul perioa-
dei, dupa excluderea oricarei distribuiri cdtre proprietari si a oricdrei contributii din
partea proprietarilor in timpul perioadei analizate.

b) mentinerea capitalului fizic conform caruia profitul se obtine doar atunci
cand capacitatea fizicd productivd (sau capacitatea de exploatare) a intreprinderii
(sau resursele, fondurile necesare atingerii acestei capacititi) la sfarsitul perioadei
depaseste capacitatea fizica productiva de la inceputul perioadei, dupa ce s-a exclus
orice distribuire catre proprietari si orice contributie din partea proprietarilor in
timpul perioadei analizate [9, p. 228].

Capitalul poate fi clasificat conform urmatoarelor criterii:

1. Dupa apartenenga: capital propriu; capital imprumutat.

1I. Dupa scopul de intrebuingare:

1. Capital de productie, caracterizeazd mijloacele intreprinderii investite in

active operationale;
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2. Capital speculativ, caracterizeazd acea parte a capitalului care se intre-

buinteaza 1n procesul efectudrii operatiunilor speculative financiare;

3. Capital dat cu imprumut.

III. Dupa formele de investire, capitalul poate fi: in forma materiala; in forma
nemateriald; in forma baneasca.

1IV. Dupa durata de utilizare:

1. Capitaluri permanente: a) capital propriu; b) capital imprumutat pe TL.

2. Capitaluri pe termen scurt.

Marimea surselor interne depinde de capacitatea de autofinantare a firmei. Di-
mensionarea corectd a acestora, proiectarea evolutiei lor si managementul realizarii
lor sunt de importanta vitala pentru firma.

Resursele financiare proprii sunt formate pe seama contributiilor externe, con-
tributiilor interne sau autofinantare. Astfel capitalurile proprii regrupeaza totalitatea
capitalurilor ce apartin Intreprinderii, adicd capitalul social si rezervele, profiturile
si alte fonduri constituite 1n limita legii sau ale statutului propriu.

De fapt, sursele proprii reprezintd bogétia asociatilor, iar, in cazul cesiunii sau
lichidarii entitatii, totalul acestora reprezinta bogatia distribuita asociatilor sau bo-
gatia disponibila dupa stingerea tuturor obligatiilor fata de creditorii societatii.

Principalele metode de finantare din surse proprii sunt:

a) autofinantarea;

b) majorarea de capital prin aporturi noi;

Cc) cresterea de capital prin incorporarea de rezerve;

d) conversiunea datoriilor.

Autofinantarea este cea mai raspandita metodd de finantare si presupune ca
intreprinderea 1si asigurd dezvoltarea si nevoile de fonduri cu fortele proprii, folo-
sind drept surse de finantare o parte a profitului obtinut si fondurile de amortizare,
cu ajutorul cdrora poate acoperi nevoile de inlocuire a activelor materiale si de
crestere a activului economic.

Autofinantarea ocupa un rol semnificativ in finantarea intreprinderii, deoarece
creeaza avantaje pentru proprietari (actionari) si pentru Intreprindere, care presupu-
ne o autonomie financiara ridicata. Din punctul de vedere al continutului sau, auto-
finantarea este determinata de cresterea resurselor, obtinute din propria activitate si
care vor ramane permanent la dispozitia intreprinderii pentru activitatea sa viitoare.

Autofinantarea poate fi de doua tipuri:

- Autofinantarea netd — presupune doar utilizarea unei parti din profiturile
anuale pentru finantarea activelor. Ea sporeste capitalul statutar, iar transfor-
marea surselor provenite din autofinantare neta in capital statutar se face fara
marirea numarului de actiuni §i cresterea valorii pe o actiune, iar valoarea se
repartizeaza actionarilor gratuit.

- Autofinantarea bruta cuprinde, pe langa profitul capitalizat, si amortismentul
ca sursid de finantare. IntrucAt amortizarea este utilizatd pentru inlocuirea
mijloacelor fixe uzate, ea nu contribuie la sporirea capitalului statutar, ci nu-
mai la modificarea structurii acestuia [2, p. 125].
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Majorarea de capital este sursa acumulatid din fonduri proprii, dar care are
caracterul finantarii externe. Contributiile externe reprezinta aporturile asociatilor si
actionarilor la constituirea capitalului initial si majorarea acestuia pe parcursul
exercitiului financiar n cazul necesitatii sale.

Majorarea capitalului este aleatoare, ea intervine rareori in existenta intreprin-
derii §i se manifesta sub forma:

a) de aporturi noi in numerar sau in naturé;

b) de incorporarea de rezerve sau a diferentelor de curs valutar;

c) de conversie a datoriilor, a creantelor in actiuni si in cazurile fara solutie la
fuziunea sau absorbtia intreprinderii.

Aporturile noi de capital sunt mobilizate pentru cresterea capitalului social.
Dintre toate formele de finantare numai majorarea de capital prin aporturi noi de
numerar reprezintd o operatiune de finantare directd, deoarece procura entitatii
lichiditati suplimentare, celelalte fiind doar conversii ale posturilor de bilant.

Aporturile in numerar sunt facute numai de la actionarii sau asociatii vechi,
daci au posibilitatea de a participa la majorarea capitalului. In cazul societatii pe
actiuni la aporturile noi de numerar se va proceda prin emisiune de actiuni noi. in
cazul aporturilor noi de numerar, asociatilor se va distribui cota-parte a fiecaruia
prin ponderea aportului nou adus de capital. Majorarile de capital prin aporturi noi
de numerar pot fi realizate fie prin majorarea valorii nominale a actiunilor, fie prin
emisiunea de noi actiuni.

Aportul in natura. Aceastd operatiune nu invoca aporturi monetare suplimen-
tare Intreprinderilor, ea constituie o operatie indirectd de finantare — prin aportul in
active, care permit marirea mijloacelor de productie. Ea nu modifica sensibil situa-
tia financiara a intreprinderii. Cresterea de capital prin aport in naturd poate fi
efectuata si cand capitalul vechi nu este in Intregime liber.

incorporarea de rezerve, cum deja s-a mentionat, nu aduce resurse financiare
noi. Esenta acestei metode de finantare consta in faptul cd o parte a capitalului de
rezerva (care se formeaza conform legislatiei in vigoare in proportie nu mai mica
de 15% de la capitalul social din defalcari de la profitul net al entitatii) se transfor-
ma 1n capital social. Are loc diminuarea soldului in contul ,,Rezerve” cu cresterea
respectiva a soldului in contul ,,Capital social”. in urma realizarii acestei proceduri
se obtine o imagine mai favorabila a situatiei financiare a entitatii si/ sau distribuie
actiuni gratuite asociatiilor, proportional participarii lor la capitalul entitatii [8, p. 55].

Conversiunea datoriilor reprezintd o posibilitate de achitare a unor datorii
atunci cand lipsesc lichiditatile. In contul datoriei agentul economic emite actiuni in
favoarea creditorului. Operatiunea de asemenea nu aduce fluxuri financiare poziti-
ve, ci, dimpotriva, stabileste obligatii, de aceea, In practica se stabilesc de cele mai
multe ori clauze precise, prin care agentul economic poate rascumpdra actiunile
respective.

Sursele proprii oferd un sir de avantaje:

a) se asigura o flexibilitate in procesul decizional;
b) nu vor fi retrase in cazul deteriorarii situatiei financiare, ca in cazul unui credit
bancar;
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C) nu este necesard expunerea detaliatd a planului de afaceri in fata unor parte-
neri externi, §i nici aprobarea acestora pentru luarea deciziilor importante;
d) se asigurd un grad mai mare al autonomiei financiare, respectiv o mai mare si-
guranta si independenta;
€) reprezintd o garantie a motivatiei intreprinzatorului pentru asigurarea succesu-
lui afacerii.
Totodata, se mentioneaza si anumite dezavantaje ale finantarii din surse proprii:
a) fondurile proprii sunt, in general, destul de limitate si pot frdna dezvoltarea
afacerii;
b) 1in caz de nereusitd, pierderea va fi suportatd in intregime de intreprinzator;
C) entitatea va fi putin cunoscuta de institutiile financiare si va putea mai greu
mobiliza surse de finantare in situatii speciale.
Insuficienta temporard, iar uneori si permanenta, a capitalului propriu conduce la
luarea deciziilor de a atrage Imprumuturi. Capitalul imprumutat este menit sa acopere
Sursele imprumutate se particularizeaza fatd de sursele proprii prin trasaturile
prezentate n figura 1.
)

2. Pentru ( 3. Angajarea
folosirea lor, imprumuturilor este
1. Nu apartin imprumutatul garantata de
agentului plateste imprumutat cu o parte
economic furnizorului de din patrimoniul sau, ce
utilizator; capital o taxa sub poate fi valorificat
forma de pentru rambursarea
dobanda; S imprumutului.
~— ~—

Figura 1. Trasaturile capitalului imprumutat
Sursa: elaborata de autor

Imprumuturile se divizeaza in: a) credite bancare pe termen mediu si lung; b)
imprumutul obligatar.

Creditul bancar este imprumutul banesc acordat solicitantilor (agenti econo-
mici sau persoane fizice) de catre institutiile specializate — denumite institutii ban-
care — sub forma baneasca, pentru un timp determinat, ce va fi rambursat in viitor,
la 0 anumita data, fiind insotit de dobanda.

Organizarea deservirii financiar-creditare a intreprinderilor, organizatiilor, po-
pulatiei joacd un rol important in dezvoltarea economiei nationale, in dezvoltarea
structurilor financiar-economice si in tendinta de a ridica nivelul de trai al popula-
tiei. Evolutia sistemului de credit se determind, in mare masura, de situatia econo-
mica din tara data. Fiecare etapa a dezvoltarii istorico-economice a societatii cores-
punde unui tip de sistem de credit, care determina cerintele la etapa de dezvoltare a
societatii. Mecanismul de functionare a sistemului de credit se schimba in functie
de schimbarea structurii de organizare, de executarea obligatiunilor de creditare sub
diferite forme, de metodele si procedeele utilizate [6, p. 85].

Imprumuturile obligatare au la bazi emisiunea de titluri pe termen scurt si
lung, numite obligatiuni. Imprumutul obligatar constituie o modalitate de atragere a
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surselor imprumutate ale societatilor pe actiuni. El se deosebeste de un imprumut
bancar prin faptul ca:
a) fatd de creditarea bancard, care presupune un singur creditor, emisiunea de
obligatiuni reuneste un numar mai mare de creditori;
b) recuperarea investitiei in obligatiuni se poate efectua inainte de scadentd, la pre-
tul pietei, prin intermediul pietei secundare a titlurilor de valoare negociabile.
Obligatiunile fac parte din categoria imprumuturilor pe termen lung si mediu
si este, in mod obisnuit, o obligatie creatd in urma imprumutarii unor sume de bani
de catre o firma. Firma se angajeaza sd ramburseze datoria celui care a cumparat
obligatiuni la o ratd a dobanzii aplicatd asupra valorii obligatiunii. Pentru utilizarea
fondurilor detinatorul obligatiunii, deci cumparatorul, este un creditor al firmei si
are prioritatea de a fi platit in caz de faliment fatd de actionari.

Avantajele capitalului atras prin imprumut fata de cel propriu sunt:

= timp scurt de acces la resursele financiare necesare;

= este accesibil Tn orice moment;

= poate fi obtinut un volum variabil de resurse financiare, in functie de necesi-
tati; posibilitate de negociere a conditiilor de rambursare;

= necesitatea de a convinge creditorul de viabilitatea afacerii il impune pe debi-
tor sd-si examineze obiectiv afacerea, sa obtind o imagine clara a situatiei sale
financiare;

= costul capitalului imprumutat, de reguld, este mai mic decat costul capitalului
propriu.

In acelasi timp, capitalul imprumutat nu este lipsit si de unele neajunsuri.
Deci, la dezavantaje se refera:
= aparitia unor obligatii suplimentare (dobanda, garantii);
= existenta unor formalitati obligatorii de indeplinit (documentatii, rapoarte pe-
riodice etc.);
= implicarea unor factori externi in managementul firmei si aparitia unor restrictii;
= riscul intreruperii creditdrii in cazul unor evenimente nefavorabile pentru
intreprindere, riscul ratei dobanzii.
in conditiile economiei de piata, stabilirea modalititilor de finantare exercita
un impact deosebit asupra activitatii agentilor economici. Aproape in toate cazurile,
intreprinderile nu se finanteaza in totalitate din fonduri proprii, ele apeland conco-
mitent si la resurse externe. Prin urmare, selectarea mijloacelor de finantare externa
si ponderea acestora in raport cu finantarea interna reprezintd o decizie majora a
politicii financiare a intreprinderii. In acest fel se decide asupra structurii financiare
a intreprinderii §i se iau masuri pentru asigurarea caracterului optim al acesteia.

Orice manager trebuie sa cunoasca structura capitalului si valoarea unei firme
pentru a putea lua o decizie daca firma respectiva este finantata adecvat. Structura
capitalului ofera in acest sens primele informatii despre situatia financiara a unei
firme. Pentru managerul unui grup de firme, structura capitalului devine importanta
pentru continuitatea activitdtii acesteia.

Proportia dintre datorii si capitaluri folosite pentru a finanta activitatea unei
firme are implicatii asupra valorii actiunilor. In plus, structura capitalului afecteaza
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levierul financiar, care la randul sdu afecteaza rezultatele si riscul asteptat atat al
proprietarilor cét si al creditorilor firmei. Aceasta proportie canalizeaza fenomenul
interdependent intre levierul financiar si structura capitalului atunci cand compania
are cheltuieli de exploatare fixe si cheltuieli financiare fixe, in structura costului.

Pentru a putea genera un surplus de venituri si profit comparativ cu exercitiile
precedente, si care reprezintd, in opinia noastrd, baza pentru cresterea economica a
unei firme, se impune ca firma sd investeasca in constructii si in utilaje noi, in ge-
neral in imobilizdri corporale productive. Un mod de a achita costul acestor in-
vestitii este acela de a genera capital din operatiunile firmei, adica de a obtine profit
care insd revine proprietarilor si poate fi platit doar acestora, sub forma de dividen-
de, sau reinvestit in activitatea firmei [1, p. 103].

Investitia proprietarilor in firma poartd denumirea de capital propriu sau capi-
tal social. Dacd managerul decide reinvestirea profitului, proprietarii asteapta ca
aceasta sursa sa fie folositd in proiecte de investitii care vor mari valoarea firmei si
deci, implicit, marimea valorii capitalului propriu. Pe de alta parte insa, profiturile
pot sa nu fie suficiente pentru a finanta oportunititile de investitii profitabile. in
acest caz, firma trebuie sa decida daca sa imprumute de la creditorii financiari su-
mele de care are nevoie sau s lanseze o noua emisiune de actiuni.

O structura optima a capitalului reprezinta in fapt, o decizie importantd pentru
orice mediu de afaceri. Aceasta decizie nu e necesard doar din nevoia de a maximi-
za rezultatele, dar si pentru ca firmele sé fie mai competitive in cadrul sectorului de
activitate. Principalul argument dezvoltat de Miller si Mogliani este acela ca o
structurd optima a capitalului exista doar daca realizim un echilibru intre riscul de
faliment si riscul scutirii de impozite si taxe in cazul utilizdrii imprumuturilor.
Odata stabilit acest lucru, structura capitalului trebuie sa asigure un profit mai mare
pentru toti actionarii, comparativ cu profitul care s-ar putea obtine de la o firma
care se finanteaza din resursele proprii.

Procesul decizional privind finantarea in cadrul intreprinderii vizeaza trei mari
directii, $i anume:

1. Alegerea proportiei intre capitalul atras de la proprietarii (actionarii), inves-
titorii firmei si creditori, practic alegerea structurii financiare a firmei. Structura fi-
nanciara a firmei are o influenta hotaratoare asupra riscului suportat de intreprindere.

2. Alegerea intre reinvestirea surplusului de lichiditdti sau distribuirea lui ca
dividend — respectiv finantarea interna si politica de dividende. Daca intreprinderea
decide sa repartizeze o parte din profit sub forma de dividend, aceasta va reduce
posibilitatea finantarii interne si ca optiune se va recurge la cea externa. Politica di-
videndelor depinde, in mare masura, de componenta si preferintele actionarilor, de-
ciziile acestora, precum si de valoarea intreprinderii pe piata.

3. Alegerea dintre indatorarea pe termen lung si indatorarea pe termen scurt.
Selectarea structurii financiare ne aratd nivelul de indatorare a intreprinderii in limi-
tele unui cuantum ales. In decizia de a se finanta pe termen scurt sau pe termen lung
se evidentiaza doi termeni principali: costurile comparate ale resurselor in functie
de scadenta acestora si gradul de precautie sau situatia de risc fie de finantare, fie
de insolvabilitate. Alegerea intre indatorare pe termen scurt §i pe termen lung ofera
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posibilitate Intreprinderii de a face selectia intre rentabilitate si riscul de insolvabili-
tate. Cautarea unei anumite rentabilitdti, adicd apelarea la surse cu cost minim
poate implica risc ridicat si invers — reducerea riscului duce la majorarea costului si
respectiv micsorarea rentabilitatii [5, p. 225].

Structura financiard a intreprinderii reprezintd, ansamblul complex si coordo-
nat al diverselor surse de finantare folosite de managerul financiar pentru acoperi-
rea necesarului de finantat. In alte opinii se considera ci structura financiara expri-
ma raportul existent intre finantarile pe termen scurt si cele pe termen lung.

La nivelul intreprinderii, structura financiard reflectd compozitia capitalurilor
acesteia sau totalitatea componentelor de capital. Din acest motiv structura financiara
mai poarti numele de structura capitalurilor intreprinderii. in consecinta, structura
financiara sau structura capitalurilor intreprinderii este suma ponderilor de partici-
pare a acestor surse de finantare la constituirea capitalurilor investite in intreprinderi.

Structura financiara a Intreprinderii poate fi definitd ca raportul existent dintre
capitalul propriu si cel imprumutat.

Alegerea surselor de finantare ocupa un loc central in activitatea manageriala
a intreprinderii, deoarece capitalul atat cel imprumutat, cat si cel propriu comporta
costuri care se reflectd in mod direct asupra rezultatelor financiare a intreprinderii.

Raportul dintre capitalul propriu si cel imprumutat determind in mare masura
rentabilitatea activitdtii economico-financiare ale intreprinderii, fiindca aceste surse
au costuri diferite si fiindca difera si ordinea de remunerare a acestor costuri.

Pentru structura financiara este relevant capitalul permanent (format din capi-
talul propriu la care se adauga datoriile), cu o alocare mai mare de un an, deoarece
este destinat ciclului de investitii. Capitalurile pe termen scurt sunt destinate cu pre-
dilectie ciclului de exploatare si, in mare parte, se acorda gratuit pe termene rezona-
bile, determinate de nevoile exploatarii. Cu toate acestea, dacd necesarul de finantat
(nevoia de fond de rulment) nu este acoperit integral din fondul de rulment, se va
recurge la credite pe termen scurt ale caror costuri se vor lua in calculul capitaluri-
lor investite [3, p. 125].

Decizia privind structura capitalului implicd o optiune intre risc §i profit (ve-
nit); utilizdnd intr-o proportie mai mare datoriile pentru finantare, cresc riscurile le-
gate de fluxul profiturilor firmei, dar un indice ridicat al datoriilor conduce la o rata
ridicata a rentabilitatii.

Riscul ridicat asociat cu mari datorii, tinde sa scada pretul actiunilor, in schimb
rata agteptatd a rentabilitatii creste. Asadar, structura optima a capitalului este acea
structurda care asigurd un echilibru optim intre risc i venit (profit) si, astfel,
maximizeaza valoarea actiunilor (si a firmei).

Deciziile luate de firma in privinta structurii capitalului sunt influentate de
factori precum: riscul afacerilor, situatia impozitarii, flexibilitatea financiara etc.
Riscul afacerilor este inerent (nelipsit) activelor firmei daca aceasta nu utilizeaza
pentru finantare datoriile. Situatia impozitarii isi face efectul prin deducerea doban-
zii din profitul impozabil, ceea ce inseamna scaderea costului efectiv al datoriei.

Abordarea structurii financiare necesita o anumita prudenta, deoarece modali-
tatile de procurare a resurselor 1n raport cu destinatiile lor, influenteaza semnifica-
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tiv prezentul si viitorul unei intreprinderi. Gradul de responsabilitate in materie de-
cizionala sporeste foarte mult, tinand cont de transformarile inregistrate in structura
capitalului firmelor, in timp.

Viziunea asupra unei structuri optime a capitalului intreprinderii se deosebeste
de la o tara la alta. In tabelul 1 este prezentata structura financiara dupa originea
fondurilor in mai multe tari.

Tabelul 1. Structura financiard dupd originea fondurilor, (%)

Componente ale . . Marea .

structu?ii financiare SUA | Japonia | Germania | Franta Britanie Italia
Autofinantare 69.0 54,8 81,0 66,0 48,6 66,6
Actiuni ! 52 23,1 12,9 9,1
Credit bancar 0,5 - 12,7
Credit comercial 7.2 36,2 9,87 28,4
Obligatiuni si titluri

Iapu%témr $ 9,3 1,5 100 05 81 | 116
Diverse 14,0 4,9 0,53 2,0

Sursa: elaborat de autor conform [6, p. 36]

Datele din tabelul 1 demonstreaza preocuparea permanenta a intreprinderilor,
din tari cu veritabile economii de piata, de a-§i construi agsa numita structurd optima
a capitalului; ea este reprezentata de acea ,,combinatie intre capitalul propriu si im-
prumutat care duce la maximizarea pretului pe piata al actiunilor firmei respective”.
In fiecare moment, echipa manageriald a intreprinderii are in vedere o structura
obiectiva a capitalului specifica, de obicei, cea optima; insa acest obiectiv se poate
modifica in decursul timpului, impunénd un caracter flexibil structurii financiare.

Dincolo de acest aspect, se mai poate constata diversitatea structurii financiare
a intreprinderilor, punind sub semnul intrebarii aga numitul ,,pericol” al globaliza-
rii. Prin urmare, globalizarea financiara nu trebuie abordatd mecanic, nefiind vorba
nici despre omogenizarea mijloacelor financiare, nici despre omogenizarea plasa-
mentelor intreprinderilor. Sistemele nationale de finantare se afla intr-un permanent
proces de transformare, incurajand noile produse existente pe piatd, de la titlurile
negociabile la contractele asociate acestora (produse derivate). Acestea exercita o
influentd pozitiva asupra activitatii de finantare, contribuind la reducerea costului
capitalului si la diversificarea riscului.
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