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Abstract 

The current work refers to the types of financing sources and the afferent 
instruments used by the Transnational Corporations (TNC) to fulfil their 
financing needs. Therefore this work consists of two parts. The first part 
represents a literature review of the theoretical debates upon financing sources; 
meanwhile, the more important second part consists of an empirical study 
regarding the financing sources used by the TNC’s Romanian branches. The 
empirical study is based on an exploring survey meant to identify potential trends 
and phenomena regarding the use of different financing sources by the TNC’s 
Romanian branches. 
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1. Prezentarea teoretică a 

tipologiei surselor de 
finanţare ale corporaţiilor 
transnaţionale 

“Internaţionalizarea crescândă a pie-
ţelor de capital şi caracterul sofisticat 
sporit al companiilor fac ca procesul de 
căutare a capitalului să nu se mai opreas-
că la ‘marginea apei’. Acest lucru este în 
mod deosebit adevărat pentru companiile 
transnaţionale...” spune A. Shapiro în car-
tea ‘Multinational Financial Manage-

ment’. Lucru total adevărat, în societatea 
modernă în care multe corporaţii au veni-
turile mai mari decât bugetele multor sta-
te iar economia nu mai poate fi gândită în 
interiorul frontierelor unui stat. Acest lu-
cru se referă în mod special la pieţele de 
capital. În momentul în care pieţele de 
capital naţionale sunt prea mici pentru a 
onora solicitările şi necesităţile unor gi-
ganţi corporativi, aceştia din urmă sunt 
nevoiţi să apeleze la surse internaţionale 
de finanţare pentru a-şi susţine activitatea 
şi creşterea. 
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Există numeroase lucrări care abor-
dează aceste aspecte, dar ele sunt făcute 
pe surse de finanţare utilizate în marile 
puteri economice ale lumii, lăsând încă în 
umbră state cu o economie în dezvoltare 
sau recent stabilizată, din categoria cărora 
face parte şi România. Plecând de la 
aceste premise, am considerat interesantă 
efectuarea unui studiu care, prin conclu-
ziile sale, să prefigureze o imagine a pa-
letei de surse de finanţare la care apelează 
companiile transnaţionale pentru a-şi pro-
cura resursele financiare folosite pentru 
pătrunderea sau finanţarea activităţilor 
sale de pe pieţele din România. 

Astfel această lucrare are ca scop prin-
cipal identificarea tuturor surselor de fi-
nanţare folosite de către companiile trans-
naţionale ce desfăşoară activităţi pe dife-
rite pieţe din România şi efectuarea unei 
analize primare asupra surselor identifi-
cate. 

Una dintre premisele de la care por-
neşte această lucrare este aceea că eco-
nomia românească şi-a dobândit statutul 
de economie de piaţă funcţională şi că pia-
ţa românească de capital satisface crite-
riile minime de libertate necesare pentru 
buna circulaţie a resurselor financiare. În 
aceeaşi ordine de idei trebuie menţionat şi 
că o economie de piaţă funcţională şi fia-
bilă se bazează într-o foarte mare măsură 
pe existenţa unei pieţe moderne de capi-
tal, care foloseşte instrumente financiare 
moderne şi este în pas cu pieţele de capi-
tal ale statelor dezvoltate. Cu alte cuvinte, 
o a doua premisă de la care pornim în 
această lucrare este aceea că pe piaţa ro-
mânească de capital sunt prezente şi au 
acces nerestricţionat cele mai moderne 
instrumente financiare utilizate pe pieţele 
internaţionale de capital. Când spunem că 
sunt prezente şi au acces nerestricţionat 
nu luăm în considerare gradul de utilizare 

a acestora şi nici eficienţa utilizării lor, ci 
ne limităm la simplul fapt al utilizării sur-
selor de finanţare identificate. 

Literatura de specialitate, cum am 
menţionat anterior, este bogată în lucrări 
ce cuprind dezbateri teoretice şi numeroa-
se studii empirice cu privire la decizia de 
finanţare, vizând tipologia surselor de fi-
nanţare. În această ordine de idei, trebuie 
să menţionăm că în timp ce studiile empi-
rice se concentrează mai mult asupra 
anumitor aspecte privind decizia de fi-
nanţare, cele mai bune sistematizări, cla-
sificări şi descrieri teoretice ale surselor 
de finanţare ce stau la dispoziţia corpora-
ţiilor transnaţionale şi ale instrumentelor 
caracteristice acestora, sunt cuprinse în 
manuale. Acestea din urmă sunt lucrări 
teoretice, deşi bazate pe rezultatele a nu-
meroase cercetări empirice, dar care reu-
şesc să sintetizeze şi să concentreze res-
pectivele rezultate, creând o imagine de 
ansamblu mult mai completă şi mai acce-
sibilă a informaţiilor disponibile referi-
toare la domeniul finanţării corporaţiilor 
transnaţionale.  

Trebuie să admitem şi faptul că există 
numeroase manuale scrise de autori de 
notorietate ce încearcă diferite prezentări 
ale domeniului finanţării transnaţionale-
lor, fiecare autor introducând elemente 
ale propriei viziuni asupra acestuia. Din-
tre aceştia trebuie să menţionăm: Alan C. 
Shapiro (‘Multinational Financial Mana-
gement’, 2003, Wiley, 7th edition), David 
K. Eitman, Arthur I. Stonehill şi Michael 
H. Moffett (‘Multinational Business Fi-
nance’, 1999, Addison Wesley Publishing 
Company, 8th edition), Jeff Madura (‘In-
ternational Financial Management’, 2000, 
South-Western College Publishing, 6th 
edition). 

Dorim să menţionăm faptul că nu în-
cercăm o limitare a literaturii de referinţă 
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la lucrările acestor patru cercetători, ci 
considerăm esenţială referirea la ele dato-
rită faptului că sunt la momentul actual 
cele mai solicitate manuale ce abordează 
domeniul finanţării transnaţionalelor.  

1.1. Tipologia surselor de finanţare 

Pentru a imprima prezentei lucrări un 
caracter structurat vom urma în mare mă-
sură structura pe baza căreia sursele de 
finanţare ale corporaţiilor transnaţionale 
(CTN) sunt prezentate în cea mai mare 
parte a lucrărilor teoretice din literatura 
de specialitate. În această ordine de idei, 
o primă împărţire a surselor de finanţare 
ce stau la dispoziţia corporaţiilor transna-
ţionale făcută de teoreticieni este în: 
- surse interne ale corporaţiei transnaţi-

onale; 

- surse externe corporaţiei transnaţio-
nale. 
Sau dacă dorim să folosim exprimarea 

lui A. Shapiro atunci vom spune “fonduri 
generate în interiorul companiei” şi „fon-
duri externe pe termen scurt şi pe termen 
lung” [Shapiro, 2003, p.340]. 

1.1.1. Sursele interne de finanţare 

Sursele interne de finanţare sunt cele 
generate în interiorul corporaţiei transna-
ţionale, fie de la sociatatea-mamă, fie de 
la alte filiale din cadrul corporaţiei, fie 
chiar din interiorul filialei care se finan-
ţează. Pentru o prezentare mai clară a cla-
sificării surselor interne de finanţare a 
CTN vom folosi Figura 1 [Munteanu şi 
Horobeţ, 2003, p.695]. 

 

Figura 1: Surse interne de finanţare ale unei corporaţii transnaţionalei  
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La acestea trebuie să mai adăugăm şi 
sursele provenite din interiorul filialei 
care se finanţează, şi anume profitul înre-
gistrat de către filiala respectivă. 
Reinvestirea profitului este cea mai la în-
demână sursă de finanţare pentru orice 
companie. Însă rareori aceasta poate sa-
tisface în totalitate nevoile de finanţare 
ale acestora. În plus, reinvestirea profitu-
lui are drept consecinţă directă diminua-
rea sumelor de bani distribuite ca divi-
dende, ceea ce nemulţumeşte într-o mare 
măsură pe acţionari. 

Revenind asupra surselor interne de 
finanţare a CTN, este de menţionat faptul 
că participarea societăţii-mamă la con-
stituirea capitalului noii entităţi vizate de 
proiectul de investiţii are o pondere majo-
ritară în totalul surselor de finanţare a ca-
pitalului propriu al proiectului. Alt in-
strument al finanţării din surse proprii de 
finanţare sunt împrumuturile pe termen 
scurt contractate de la alte filiale din ca-
drul corporaţiei transnaţionale sau şi de la 
societatea-mamă. “Transnaţionala recurge 
la această formă de finanţare în cazul în 
care realizează economii de cost faţă de 
contractarea de credite bancare pe termen 
scurt.” (Munteanu şi Horobeţ, 2003, p.695). 

1.1.2. Sursele externe de finanţare 

Sursele externe de finanţare la care pot 
apela corporaţiile transnaţionale sunt mult 
mai multe, ele folosind instrumente mult 
mai variate. Şi deşi s-a înregistrat o creş-
tere a importanţei finanţării investiţionale 
din surse interne ale CTN, finanţarea 
proiectelor de investiţii străine directe 
(ISD) prin fonduri atrase din surse exter-
ne corporaţiei rămâne totuşi principala 
modalitate la care apelează operatorii 
globali. 

Figura 2 (Munteanu şi Horobeţ, 2003, 
p.699) reprezintă structura pe care o vom 
urma în prezentarea surselor externe de 
finanţare ale corporaţiilor transnaţionale. 
Trebuie să observăm că termenul princi-
pal în jurul căruia gravitează restul ele-
mentelor este cel de ‘piaţă’. Fiecare piaţă 
reprezintă o sursă de finanţare iar ele-
mentele asociate ei reprezintă instrumen-
tele folosite pentru mobilizarea resurselor 
financiare. Este de menţionat şi faptul că 
această abordare a surselor de finanţare, 
privite prin prisma termenului de ‘piaţă’, 
este cea mai frecvent întâlnită în literatura 
de specialitate. Şi acesta este motivul 
pentru care şi noi, în prezenta lucrare, am 
aplicat această optică pentru prezentarea 
surselor externe de finanţare ale CTN. 

În cazul surselor externe de finanţare 
ale corporaţiilor transnaţionale se mai cere 
a fi făcută o împărţire, şi anume cea în: 
- surse externe de finanţare pentru capi-

talurile împrumutate; 
- surse externe de finanţare pentru capi-

talurile proprii; 
Iar ofertanţii de resurse financiare se 

împart, la rândul lor, în funcţie de acest 
criteriu, în creditori şi investitori. Credi-
torii acordă împrumuturi iar investitorii 
cumpără titluri de valoare emise de cor-
poraţia transnaţională. 

Pentru a facilita în continuare prezen-
tarea surselor externe de finanţare ale 
CTN trebuie să facem referire la două 
concepte teoretic diferite dar care în mare 
parte operează cu aceleaşi tipuri de in-
strumente. Astfel, pe de o parte se află 
grupul de pieţe străine (piaţa bancară ex-
ternă, piaţa obligaţiunilor străine, piaţa 
acţiunilor străine), iar de cealaltă parte 
este situată Europiaţa şi subdiviziunile ei 
(Europiaţa bancară, piaţa eurotitlurilor de 
credit, piaţa euroobligaţiunilor, piaţa 
euroacţiunilor). Cele două concepte sunt
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Figura 2: Surse externe de finanţare ale corporaţiilor transnaţionale 
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înrudite, separarea făcându-se odată cu 
apariţia termenelor de eurovalută şi, res-
pectiv, piaţă a eurovalutelor. Shapiro de-
fineşte eurovaluta ca fiind orice monedă 
liber convertibilă, depozitată într-o bancă 
situată în afara hotarelor ţării de origine a 
monedei respective. În aceeaşi ordine de 
idei, piaţa eurovalutelor este constituită 
din acele bănci – numite eurobănci – care 
acceptă depozite şi acordă împrumuturi în 
eurovalute (Shapiro, 2003, p.355). 
 
Surse externe de finanţare pentru 

capitalurile împrumutate 

 
Teoreticienii identifică următoarele 

surse de finanţare pentru capitalurile îm-
prumutate la care pot apela corporaţiile 
transnaţionale: piaţa bancară externă, pia-
ţa obligaţiunilor străine şi, din cadrul eu-
ropieţei, europiaţa bancară, piaţa eurotit-
lurilor de credit, piaţa euroobligaţiunilor. 
 
Piaţa bancară externă şi europiaţa 
bancară 

Piaţa bancară externă şi europiaţa ban-
cară trebuiesc abordate într-o oarecare 
măsură în paralel deoarece instrumentul 
folosit pentru mobilizarea resurselor fi-
nanciare în ambele cazuri este creditul 
bancar. Ceea ce diferă sunt valutele în 
care sunt denominate creditele şi, impli-
cit, piaţa valutară de pe care acestea sunt 
contractate. Împrumuturile contractate de 
pe europiaţa bancară sunt denominate în 
eurovalute – termen definit anterior în 
prezenta lucrare. 

Transnaţionalele pot mobiliza de pe 
aceste pieţe resurse financiare pe termen 
scurt (pentru perioade mai mici de un an) 
prin intermediul creditelor pe termen 
scurt, sau resurse financiare pe termen 
mediu şi lung (pentru perioade mai mari 
de un an), prin intermediul creditelor pe 

termen mediu şi lung. Transnaţionalele, 
astfel, pot contracta credite de la diferite 
bănci, în moneda ţării gazdă a respecti-
velor bănci şi aceasta ar însemna că au 
contractat credite de pe piaţa bancară ex-
ternă, sau pot contracta credite denomina-
te în eurovalute, şi atunci ar însemna că 
au apelat la europiaţa bancară. 

Piaţa eurocreditelor din cadrul euro-
pieţei bancare are totuşi unele carac-
teristici care o fac să fie preferată pieţei 
creditelor externe. Eitman, Stonehill şi 
Moffett sunt de părerea că factorul cheie 
care atrage atât pe cei care se împrumută 
cât şi pe cei care fac depozite pe piaţa 
împrumuturilor în eurovalute este dife-
renţa mică dintre rata dobânzii pentru de-
pozite şi cea pentru credite. Această dife-
renţă fiind deseori mai mică de 1%. Ex-
plicaţiile găsite de teoreticieni pentru 
acest fenomen se bazează pe unele ca-
racteristici ale pieţei eurovalutelor după 
cum urmează: ratele dobânzii pentru îm-
prumuturi sunt mici deoarece piaţa euro-
valutelor este o piaţă “en gross” pe care 
împrumuturile şi depozitele se fac cu 
sume de $500,000 şi mai mult. Cei care 
se împrumută sunt de obicei corporaţii 
mari sau guvernele unor state care au o 
bonitate ridicată ce le permite obţinerea 
de rate ale dobânzii mici. În plus, costu-
rile fixe ale operaţiunilor cu eurovalute 
sunt apreciate de către băncile participante 
a fi mici (Eitman ş.a, 1999, p.415-417). 

Cercetătorii de asemenea au ajuns la 
concluzia că ratele dobânzii pentru depo-
zite sunt mai mari decât pe piaţa bancară 
externă deoarece nu există restricţii ban-
care de tipul cerinţelor referitoare la re-
zerve, ceea ce micşorează costurile su-
portate de către bănci, care în aceste con-
diţii îşi pot permite acordarea de dobânzi 
mai mari pentru depozite. Dobânzile sunt 
mari la depozite şi datorită faptului că 
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“piaţa eurovalutelor necesită cantităţi 
mari de fonduri şi băncile astfel încearcă 
să atragă resurse financiare pe această 
piaţă” [Shapiro, 2003, p.360]. 

Acestea fiind spuse, vom continua cu 
prezentarea principalelor tipuri de euro-
credite menţionate în literatura de specia-
litate. Acestea sunt: 
- creditele standby; 
- credite rotative (Roll-Over credits); 
- creditele sindicalizate. 

Creditele standby la rândul lor sunt 
împărţite în: 
- linii de credit în eurovalute – o bancă 

se angajează să împrumute eurovalute 
până la limita de creditare şi la o do-
bândă determinată de condiţiile pieţei 
din momentul contractării liniei de 
credit. Partea negativă este că banca 
poate să anuleze creditarea în orice 
moment, de aceea un astfel de credit 
este utilizat pentru pregătirea împru-
mutării în avans; 

- angajamente revolving de creditare – o 
bancă se angajează să împrumute 
eurovalute pentru o perioadă de 3 sau 
5 ani acceptând o serie secvenţială de 
titluri de credit pe termen scurt. Există 
de asemenea şi o taxă de 0,5% pe an 
pentru sumele nefolosite. 
În cazul eurocreditelor sindicalizate o 

bancă numită bancă principală formează 
un sindicat cu alte bănci pentru a putea 
onora solicitarea de către o corporaţie a 
unui credit ce depăşeşte capacităţile fi-
nanciare ale acestei bănci. De asemenea, 
aceasta este şi modalitatea prin care băn-
cile încearcă să îşi micşoreze riscul 
împărţindu-l cu alte bănci. Astfel banca 
principală este aceea care negociază cu 
debitorul mărimea creditului, rata dobân-
zii, scadenţa şi comisioanele de partici-
pare pentru toate băncile din cadrul sindi-
catului. 

Deşi majoritate creditelor sunt acor-
date într-o singură valută, în prezent a în-
ceput tot mai mult să fie aplicată clauza 
multivalutară care permite celui care se 
împrumută să schimbe valuta în care este 
denominat creditul la orice dată a derulă-
rii contractului. Opţiunea multivalutară 
oferă debitorului posibilitatea de a realiza 
o combinaţie optimă de valute în fluxurile 
sale de numerar. 
 
Piaţa eurotitlurilor de credit 

Piaţa eurotitlurilor de credit este defi-
nită de către teoreticieni ca fiind termenul 
colectiv folosit pentru descrierea instru-
mentelor de credit pe termen scurt şi me-
diu atrase de pe pieţele eurovalutelor. Pia-
ţa eurotitlurilor de credit este considerată, 
în general, a fi o sursă de finanţare pe ter-
men scurt şi mediu (prin acele eurotitluri 
de credit pe termen mediu). De asemenea, 
specialiştii afirmă că, deşi există o mul-
titudine de produse financiare diferenţia-
te, ele pot fi clasificate în: 
- facilităţi subscrise (garantate); 
- facilităţi nesubscrise (negarantate). 

Facilităţile subscrise sunt folosite pen-
tru vânzarea eurotitlurilor de credit sub 
diferite forme. Facilităţile nesubscrise 
sunt folosite pentru vânzarea şi distribui-
rea euro-efectelor de comerţ şi a eurotit-
lurilor de credit pe termen mediu (Euro-
Medium Term Notes). 

În literatura de specialitate sunt men-
ţionate şi descrise următoarele facilităţi 
pentru eurotitlurile de credit (facilităţi 
garantate): 
- facilităţi de subscriere revolving/reîn-

noibile (Revolving Underwriting Fa-
cilities – RUF); 

- facilităţi de emisiune a eurotitlurilor de 
credit (Note Issuance Facilities – NIFs); 

- facilităţi pe termen scurt, sau facilităţi 
standby după unii, de emisiune a titlu-
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rilor de credit (Short Term sau Standby 
Note Issuance Facilities – SNIF). 
Aceste facilităţi de vânzare a titlurilor 

de angajament pe termen scurt, numite 
Eurotitluri de credit, sunt considerate de 
către teoreticieni a fi o dezvoltare majoră 
a pieţelor de capital. Toate aceste facilită-
ţi constituie angajamente pe termen me-
diu (de la 3 la 7 ani) asumate de băncile 
comerciale şi de investiţii de a subscrie şi 
de a distribui Eurotitlurile de credit. 
Aceste din urmă sunt apreciate a fi o 
sursă de finanţare pe termen scurt mult 
mai ieftină decât creditele sindicalizate, 
deoarece eurotitlurile de credit sunt plasa-
te direct la investitor iar forma de titlu de 
valoare subscris permite stabilirea rapidă 
a unei pieţe secundare lichide. Unii cerce-
tători, printre care şi A. Shapiro, afirmă 
că facilităţile de emisiune a eurotitlurilor 
de credit sunt un substituent mult mai 
ieftin al creditelor sindicalizate ce permite 
celor care se împrumută să emită proprii-
le eurotitluri de credit ce sunt apoi plasate 
sau distribuite de către instituţiile financi-
are care oferă aceste facilităţi. 

Euroefectele de comerţ reprezintă o 
variaţiune a eurotitlurilor de credit ce ia 
forma unei obligaţii de plată pe termen 
scurt a unei corporaţii sau bănci. Acestea 
au în mod frecvent scadenţe de 1, 2 sau 3 
luni. Specialiştii afirmă că euroefectele de 
comerţ au cunoscut o evoluţie de la 
emisiuni subscrise (garantate) în totalitate 
până la mişcările recente spre emisiuni 
nesubscrise (negarantate). 

Majoritatea teoreticienilor au aceeaşi 
viziune asupra eurotitlurilor de credit pe 
termen mediu afirmând că acestea repre-
zintă cea mai nouă categorie majoră de 
titluri de credit intrată pe pieţele de îm-
prumut ale lumii. Acestea reprezintă veri-
ga de trecere de la euroefectele de comerţ 
cu scadenţă mică la mai puţin flexibilele 

obligaţiuni internaţionale ce au scadenţele 
mari. 

Caracteristicile de bază ale eurotitluri-
lor de credit pe termen mediu sunt similare 
cu cele ale obligaţiunilor, având valoarea 
împrumutului, scadenţa şi cuponul compa-
rabile. În acelaşi timp specialiştii spun că 
acestea au şi caracteristici distincte. 
- Eurotitlurile de credit pe termen mediu 

reprezintă o facilitate care permite 
efectuarea de emisiuni continue pentru 
o anumită perioadă de timp (spre 
deosebire de emisiunile de obligaţiuni 
în cazul cărora obligaţiunile sunt de 
obicei vândute toate o dată). 

- Plata cuponului se face conform unui 
calendar prestabilit, indiferent de data 
emisiunii titlurilor. Acest lucru se în-
tâmplă datorită faptului că eurotitlurile 
de credit pe termen mediu sunt emise 
şi vândute în mod continuu astfel apă-
rând necesitatea facilitării manage-
mentului plăţilor serviciului datoriei. 

- Eurotitlurile de credit pe termen mediu 
sunt emise pentru sume relativ mici, 
astfel făcând mult mai flexibilă atrage-
rea resurselor financiare pe termen 
mediu prin această metodă. 
Pe lângă toate aceste caracteristici, 

teoreticienii insistă foarte mult asupra 
flexibilităţii şi costului de emisiune mic 
pe care le oferă Eurotitlurile de credit pe 
termen mediu în comparaţie cu cele ale 
emisiunilor de obligaţiuni. 
 
Piaţa internaţională a obligaţiunilor 

Teoreticienii sunt de părerea că piaţa 
internaţională a obligaţiunilor conţine 
multe instrumente inovative create de 
bănci de investiţii cu imaginaţie bogată 
care nu sunt restricţionate de măsurile de 
control şi de reglementările ce domină 
pieţele naţionale de capital. Acest lucru, 
face ca piaţa internaţională a obligaţiuni-
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lor să rivalizeze piaţa internaţională a 
creditelor în termeni de cantitate şi cost 
ale resurselor financiare oferite. 

Astfel, în literatura de specialitate obli-
gaţiunile internaţionale sunt clasificate în: 
- euroobligaţiuni; 
- obligaţiuni străine. 

Obligaţiunile străine reprezintă instru-
mentul de operare pe piaţa obligaţiunilor 
străine iar euroobligaţiunile sunt instru-
mentele de mobilizare a resurselor finan-
ciare de pe piaţa euroobligaţiunilor din 
cadrul europieţei. Totuşi aceste două sur-
se de finanţare ale corporaţiilor interna-
ţionale nu pot fi abordate în subcapitole 
separate deoarece folosesc acelaşi tip de 
instrumente pentru mobilizarea resurselor 
financiare şi, prin urmare au multe ca-
racteristici comune. 

Euroobligaţiunile sunt subscrise de un 
sindicat internaţional de bănci sau alte 
firme specializate în emisiunea de valori 
mobiliare şi sunt vândute exclusiv în alte 
ţări decât cele în a căror valută sunt 
denominate respectivele obligaţiuni. 

Obligaţiunile străine, după Eitman, 
sunt cele subscrise de un sindicat format 
din membri dintr-o singură ţară, vândute 
în aceeaşi ţară şi denominate în moneda 
aceluiaşi stat dar totuşi având emitentul 
dintr-un stat străin. 

O categorie de emisiuni de obligaţiuni, 
caracteristice mai mult pieţei de capital 
din SUA este reprezentată de emisiunile 
de obligaţiuni globale. Acestea sunt defi-
nite ca fiind “oferte, de obicei denominate 
în USD, înregistrate în mai multe juris-
dicţii naţionale şi vândute investitorilor 
din lumea întreagă" [Shapiro, 2003, p.349]. 

O altă clasificare a obligaţiunilor din 
literatura de specialitate este cea în fun-
cţie de cupon. Astfel acestea sunt împăr-
ţite în: 
- obligaţiuni cu cupon fix – acestea au 

un cupon fix, plate cupoanelor făcân-
du-se de obicei anual cu rambursarea 
totală a împrumutului la scadenţă; 

- obligaţiuni cu cupon flexibil – valoare 
cuponului este stabilită prin adăugare 
unui anumit procent la o dobândă de 
referinţă (Foarte mult timp a fost folo-
sit LIBOR, dar în zilele de astăzi 
această rată interbancară şi-a pierdut 
din importanţă apelându-se din ce în 
ce mai mult şi la alte rate de referinţă); 

- obligaţiuni convertibile – acestea au 
pe lângă toate caracteristicile unei 
obligaţiuni şi atributul de a putea fi 
convertite, până la scadenţă, în acţiuni 
ale debitorului, la un preţ pe acţiune şi 
la un raport de schimb prestabilite. 
Avantajul este că datorită acestei ulti-
me calităţi debitorul poate obţine plata 
unui cupon mai mic; 

- obligaţiuni cu cupon zero – acestea se 
caracterizează printr-un preţ de emisiu-
ne mic în comparaţie cu preţul de răs-
cumpărare la scadenţă, diferenţa dintre 
aceste preţuri reprezentând câştigul po-
sesorului. Aceste obligaţiuni permit 
valorificarea unuia dintre principalelor 
avantaje ale pieţei euroobligaţiunilor, 
pe care le vom menţiona mai târziu, şi 
anume a faptului că ele sunt emise la 
purtător, oferind posesorului posibili-
tatea de a încasa dobânda în deplină 
anonimitate, evitând impozitele; 

- obligaţiuni cu opţiune (cu warrant) – 
acestea sunt obligaţiuni simple la care 
sunt anexate certificate de opţiune. 
Certificatele de opţiune oferă poseso-
rului dreptul de a cumpăra în decursul 
unei anumite perioade un anumit nu-
măr de obligaţiuni sau acţiuni ale fir-
mei emitente la un anumit preţ. Certi-
ficatul de opţiune poate fi detaşat, 
după detaşare obligaţiunea devenind 
una simplă iar certificatul putând fi 
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negociat separat. 
Teoreticienii identifică câteva calităţi 

unice ale pieţei euroobligaţiunilor: 
- absenţa interferenţelor de reglementare 

– vânzările de euroobligaţiuni nu sunt 
incluse în domeniul de reglementare al 
nici unui stat de pe mapamond; 

- obligaţie de deschidere mai puţin 
stringentă – sunt solicitate mult mai 
puţine informaţii din interiorul com-
paniei pentru ca acestea să poată 
efectua emisiuni şi tranzacţii cu 
euroobligaţiuni; 

- statut de impozitare favorabil. 
O categorie aparte de obligaţiuni, care 

vine ca un răspuns la încercarea transna-
ţionalelor de a diversifica riscul valutar, 
este reprezentată de obligaţiunile “cocteil 
de monede” (Currency Cocktail Bonds). 
Acestea din urmă permit corporaţiilor 
transnaţionale să se finanţeze în mai 
multe monede simultan fără a emite dife-
rite tipuri de obligaţiuni. Cel mai bine cu-
noscut exemplu este dat de obligaţiunile 
denominate în DST (Drepturi Speciale de 
Tragere). 
 
Surse externe de finanţare pentru 

capitalul propriu 

 
Finanţarea capitalului propriu din 

surse externe de finanţare este făcută de 
obicei de corporaţiile transnaţionale prin 
emisiuni de noi acţiuni. Dar emisiunile de 
noi acţiuni sunt doar instrumentele de 
mobilizare a resurselor financiare. În 
această ordine de idei, în literatura de 
specialitate sunt menţionate două surse 
externe de finanţare a capitalului propriu: 
- Piaţa acţiunilor străine; 
- Piaţa euroacţiunilor din cadrul euro-

pieţei. 
Problema cel mai intens abordată de 

către teoreticieni în literatura de speciali-

tate este cea a emisiunii de acţiuni noi pe 
pieţele de capital din alte state. În acest 
sens, Eitman, Stonehill şi Moffett 
(Eitman ş.a., 1999) fac referire la un stu-
diu empiric pe 481 companii multinaţio-
nale efectuat de Saudagaran [1988, p.101-
127] care a ajuns la concluzia că mărimea 
relativă a unei companii raportată la di-
mensiunea pieţei de capital din ţara de 
origine are o influenţă majoră asupra de-
ciziei de a lista compania la bursele din 
străinătate. Cu cât este mai mare compa-
nia în comparaţie cu piaţa de capital din 
ţara mamă, cu atât este mai probabil ca 
aceasta să fie listată în străinătate. 
Saudagaran a ajuns, de asemenea, la con-
cluzia că această tendinţă este chiar mai 
pronunţată în cazul firmelor cu un grad de 
multinaţionalizare relativ mare. Chiar şi 
firmele domiciliate în ţări cu pieţe de ca-
pital mari s-ar putea să aibă nevoie de a 
emite acţiuni şi de a se lista pe pieţe străi-
ne pentru a-şi finanţa investiţiile de capi-
tal masive. Este destul de ilustrativ exem-
plul companiei aeriene olandeze KLM, 
care în 1986 a vândut 7 milioane de acţi-
uni în Europa, 7 milioane în SUA şi 1 
milion în Japonia. Drept motiv, Shapiro 
citează un purtător de cuvânt al compani-
ei din acel moment: “Piaţa naţională este 
prea mică pentru o asemenea operaţie” 
(Shapiro, 2003, p.350). Teoreticienii mai 
fac referire şi la alte considerente în fa-
voarea listării companiilor pe mai multe 
pieţe de capital simultan (cross listing). 
Printre acestea, putem menţiona diversifi-
carea riscului mobilizării resurselor fi-
nanciare prin emisiuni de acţiuni, adică 
este diversificat riscul înregistrării de eşec 
în cazul emisiunii de acţiuni pe unele pie-
ţe. Un alt aspect accentuat în literatura de 
specialitate se referă la reclama pe care 
şi-o face o companie în momentul listării 
pe o piaţă străină. A. Shapiro spunea 
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“Pentru o firma care îşi doreşte o prezenţă 
internaţională, o ofertă internaţională de 
acţiuni poate face cunoscut numele com-
paniei respective pe pieţele locale”. De 
asemenea el foloseşte ca exemplu un citat 
de Kathleen Doler: “Compania Apple a 
fost listată la bursa din Tokyo pentru a-şi 
face cunoscut profilul în acele ţări pentru 
a ne ajuta să vindem calculatoare. În 
Japonia, listând compania pe această pia-
ţă prezentăm tot mai mult interes pentru 
presa de afaceri locală.” [Doler, 1994, p.A4]. 

Avantajele mobilizării de resurse fi-
nanciare prin emisiuni de acţiuni pe pie-
ţele internaţionale sunt reprezentate de 
faptul că o companie poate să-şi micşo-
reze costurile capitalurilor şi să-şi crească 
lichiditatea prin vânzarea acţiunilor sale 
către investitori străini printr-o nouă emi-
siune de acţiuni sau prin revânzarea acţi-
unilor existente. Teoreticienii identifică 
trei modalităţi de a face acest lucru: 
- vânzarea unei emisiuni de acţiuni di-

recţionate investitorilor dintr-o anu-
mită piaţă de capital; 

- vânzarea unei emisiuni de euro-acţiuni 
investitorilor străini pe mai multe pieţe 
simultan incluzând şi pieţele străine şi 
cele interne; 

- vânzarea de acţiuni către o firmă străi-
nă ca parte a unei alianţe strategice. 
Totodată, Eitman separă tipul de emi-

siune direcţionată de acţiuni în două cate-
gorii. Astfel, prima categorie, respectiv 
emisiunea de acţiuni direcţionată propriu-
zisă, se referă la scopul emisiunii de acţi-
uni. Eitman explică faptul că o emisiune 
de acţiuni direcţionată poate fi motivată 
de necesitatea companiei emitente de a 
face rost de resurse financiare pentru a 
efectua achiziţii sau investiţii de mari 
proporţii în ţara ţintă. 

Cealaltă categorie este reprezentată de 
plasamentele private considerate de 

Eitman ca subcategorie a emisiunilor de 
acţiuni direcţionate. Acestea iau forma 
vânzării acţiunilor către un grup restrâns 
de cumpărători instituţionali calificaţi. 
Investitorii sunt de obicei companii de 
asigurări şi societăţi de investiţii. 
 
Emisiunile de Euro-acţiuni. 

După apariţia pieţei euroobligaţiunilor 
au început să fie efectuate şi euroemisiuni 
de acţiuni. Primele care au recurs la 
această formulă au fost corporaţiile japo-
neze. Ulterior, euroacţiunile au devenit un 
instrument prioritar de mobilizare a capi-
talului de către transnaţionale, care au gă-
sit în acest mod o cale de a atrage nume-
roşi acţionari şi de a învinge rezistenţa pe 
care o întâmpinau din partea autorităţilor 
guvernamentale în activitatea lor de im-
plantare de proiecte în străinătate. În pre-
zent, emisiunea de euroacţiuni constituie 
modalitatea preferată de finanţare a com-
paniilor europene ale căror oferte sindi-
calizate de acţiuni sunt emise într-o sin-
gură tranşă spre deosebire de companiile 
americane care fac oferte sindicalizate 
duble de acţiuni, divizate în două tranşe, 
cea internă şi cea externă. 

În legătură cu mobilizarea de resurse 
financiare prin emisiuni internaţionale de 
noi acţiuni vom prezenta un produs al 
pieţei financiare americane care s-a răs-
pândit şi în restul lumii. Acesta este cer-
tificatul reprezentativ pentru acţiuni ADR 
(American Depository Receipts) certifica-
te negociabile emise de o bancă america-
nă în SUA pentru a reprezenta acţiunile 
sau titlurile de participare care sunt păs-
trate la o bancă străină. Ele sunt vândute, 
înregistrate şi transferate asemeni acţiuni-
lor şi titlurilor de participare. Pot fi de 
asemenea schimbate în acţiuni. Există 
două tipuri de ADR: sponsorizate (sau cu 
acordul emitentului) şi nesponsorizate (sau 
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fără acordul emitentului). Cele sponsori-
zate sunt emise la solicitarea unei compa-
nii străine care doreşte ca acţiunile sale să 
fie vândute în SUA. Dacă firma nu are 
intenţia de a-şi vinde acţiunile în SUA dar 
investitorii americani sunt interesaţi, atunci 
o companie americană specializată în va-
lori mobiliare poate emite ADR-uri – ne-
sponsorizate, cheltuielile fiind suportate 
de depozitar şi de deţinătorul de ADR. 

În aceeaşi ordine de idei trebuie să 
discutăm şi despre celălalt tip de certificat 
reprezentativ pentru acţiuni, şi anume 
EDR (European Depositary Receipts). 
Mai recent, tendinţa poate fi aceea de a fi 
numite Global Depositary Receipts 
(GDR). Sunt valori mobiliare depuse la o 
bancă cu scopul efectuării uni plasament 
internaţional urmat de cotarea la bursă a 
acestor titluri pe una din pieţele europene 
sau neamericane. Procedeul a fost iniţiat 
de băncile de investiţii din SUA care au 
vândut pe europieţe acţiuni ale firmelor 
japoneze. Ca structură a produsului, tre-
buie arătat că băncile comerciale au 
subscris titluri (acţiuni) japoneze emise în 
yeni, creând ulterior certificate reprezen-
tative ale acestor titluri, emise în dolari 
SUA şi plasate în afara teritoriului SUA, 
pe pieţele europene. Pentru investitorii 
interesaţi în acţiunile japoneze, avantajele 
produsului constau în evitarea riscului 
valutar al cursului de schimb dolar/yen, 
precum şi evitarea regimului fiscal apli-
cabil investiţiilor străine în Japonia. 

Printre caracteristicile principale ale 
EDR putem numi: 
- sunt certificate emise la purtător expri-

mate în dolari SUA şi cotate la bursele 
europene (exemplu, Luxemburg şi 
Londra); 

- pot fi oricând convertite în acţiuni or-
dinare cotate pe piaţa de origine a emi-
tentului; 

- investitorul beneficiază de un rabat de 
45% faţă de ultimul curs al acţiunilor; 

- putând schimba simultan certificate în 
acţiuni pe piaţa de origine, investitorul 
poate beneficia imediat de câştigul 
obţinut; 

- chiar fără convertire, el poate benefi-
cia de evoluţia favorabilă a cursului de 
schimb între valuta de cotare a acţiu-
nilor şi cea de exprimare a certifica-
telor, precum şi de creşterea cursului 
pe piaţa bursieră. 

1.2. Tehnici speciale de finanţare 

Corporaţiile transnaţionale mai pot 
utiliza pentru procurarea fondurilor nece-
sare finanţării proiectelor lor de ISD şi 
trei modalităţi speciale de finanţare: 
- Swap de dobânzi şi valute; 
- Swap datorie externă – capital investi-
ţional (Debt / Equity Swap); 

- Leasing internaţional. 

1.2.1. Swap de dobânzi şi valute 

În literatura de specialitate swap fi-
nanciar este definit ca fiind “un schimb 
de obligaţii financiare între doi parteneri, 
fiecare dintre aceştia creându-şi obligaţii 
financiare în valuta sau cu tipul de valută 
care nu erau preferate, dar constituiau cea 
mai ieftină alternativă. Această operaţiu-
ne este utilizată pentru a realiza o finanţa-
re complexă şi inovativă, care reduce 
costul împrumutului şi sporeşte controlul 
asupra riscului de evoluţie a dobânzii şi a 
riscului valutar.” (Munteanu şi Horobeţ, 
2003, p.721). Swap de dobânzi şi valute 
au permis firmelor de a explora pieţe noi 
de capital fără a se expune unui risc mai 
mare (Madura, 2000, p.507). 
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În ceea ce priveşte swap de dobânzi, 
acestea sunt împărţite de către teoreticieni 
în două categorii: 
- Swap de dobânzi propriu zis sau clasic 

(plain vanilla swap), ce reprezintă un 
acord între doi debitori de a schimba 
obligaţii financiare cu dobândă fixă pe 
altele cu dobândă variabilă. Această 
tranzacţie implică, de regulă, schimbul 
obligaţiilor de plată a dobânzii între un 
partener cu acces relativ ieftin la fon-
duri cu o dobândă fixă şi un alt parte-
ner, cu bonitate mai redusă, care şi-a 
asumat obligaţii de plată a dobânzii 
variabile. 

- Swap de baze de calcul reprezintă un 
acord intre doi parteneri în urma că-
ruia cei doi schimbă obligaţii de plată 
a dobânzii variabile, calculate în func-
ţie de dobânzi de referinţă diferite.  
Swap de dobândă nu prevede şi 

schimbul capitalurilor de împrumut. Do-
bânzile se calculează la un capital teore-
tic, numit capital convenţional (notional 
principal). 

“Swap de valute permit partenerilor de 
a schimba obligaţiile financiare exprimate 
într-o anumită valută pe obligaţii financi-
are exprimate într-o altă valută.” [Mun-
teanu şi Horobeţ, 2003, p.724]. Obiecti-
vul swap de valute este de a înlocui flu-
xurile de numerar programate într-o va-
lută nedorită în valuta preferată. Cu toate 
că structura swap de valute diferă de cea 
a swap de dobânzi în mai multe privinţe, 
diferenţa principală este că în cazul swap 
de valute capitalul de împrumut este în-
totdeauna preschimbat la scadenţă la un 
curs de schimb prestabilit. Astfel, con-
tractul swap se comportă ca un contract 
forward de schimb valutar cu termen lung 
de execuţie, în care cursul de schimb la 
termen este înlocuit cu cursul de schimb 
la vedere.  

În literatura de specialitate se mai men-
ţionează faptul că swap de valute sunt 
foarte des utilizate pentru a putea asigura 
finanţarea pe termen lung în monede stră-
ine. Această funcţie a swap este deosebit 
de importantă deoarece, în unele ţări, pie-
ţele de capital pe termen lung sau de 
schimb valutar la termen sunt aproape 
absente sau nedezvoltate. Swap este o teh-
nică care asigură lichiditatea acestor pieţe. 

“Swap permit partenerilor de tranzac-
ţie să se angajeze într-o formă de arbitraj 
de impozite, reglementări sau pieţe finan-
ciare. Dacă piaţa internaţională de capital 
ar fi fost complet integrată, tendinţa de 
angajare în swap ar fi fost redusă, deoare-
ce ar fi existat mai puţine oportunităţi de 
arbitraj.” [Munteanu şi Horobeţ, 2003, p.729]. 

1.2.2. Swap datorie externă – capital 
investiţional 

În deceniul 8, piaţa internaţională de 
capital s-a dezvoltat în aşa măsură încât a 
permis investitorilor de a cumpăra datoria 
externă a ţărilor în curs de dezvoltare 
(ŢCD) în scopul dobândirii de capital sub 
formă de acţiuni sau fonduri în moneda 
naţională a aceleiaşi ţări. 

Swap pot fi destul de complexe dar 
esenţa lor e de-a dreptul simplă. Pe par-
cursul mai multor ani, băncile comerciale 
regionale europene şi americane tranzac-
ţionau creditele acordate celor mia înda-
torate ţări în curs de dezvoltare pe aşa 
numita piaţă secundară – o reţea 
neformală, compusă din mai multe bănci, 
corporaţii transnaţionale şi unele bănci de 
investiţii de pe Wall Street, care tranzac-
ţionau datoriile celor mai mari debitori 
prin telefon sau telex. Schimburile au 
crescut constant ca volum de la declanşa-
rea crizei datoriei externe din 1982. Îm-
prumuturile erau comercializate la un preţ 
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mult sub valoarea lor nominală, reflec-
tând astfel opinia pieţei ca ele nu vor fi 
niciodată rambursate integral. 

Un swap tipic datorie externă – capital 
investiţional e prezintă astfel. O corpora-
ţie transnaţională care doreşte să inves-
tească într-o ţară în curs de dezvoltare 
debitoare, de exemplu în Chile, angajează 
un intermediar (de regulă, o bancă) pentru 
a cumpăra pe piaţa secundară împrumutu-
rile acordate către Chile. Apoi compania, 
iarăşi printr-un intermediar, prezintă îm-
prumuturile exprimate în dolari la Banca 
Centrală a Chile, care le răscumpără cu 
pesos. Banca Centrală plăteşte mai puţin 
decât valoarea nominală, dar mai mult 
decât preţul pe piaţa secundară.  

Acest tip de swap are şi dezavantajele 
sale traduse de multe ori în creşterea in-
flaţiei ţărilor în curs de dezvoltare vizate. 
Acest lucru se întâmplă din cauza că, 
foarte frecvent, guvernele finanţează 
achiziţiile de dolari pur şi simplu prin ti-
părirea de noi bani. Ceea ce duce la creş-
terea masei monetare a ţării respective şi, 
implicit, la creşterea inflaţiei. 

1.2.3. Leasing internaţional 

Leasingul internaţional este un alt in-
strument special de finanţare utilizat de 
corporaţiile transnaţionale. În practica 
internaţională leasingul cunoaşte două 
forme: 
- leasing operaţional; 
- leasing financiar. 

Leasingul operaţional este echivalen-
tul unei închirieri clasice, în cadrul căreia 
proprietatea şi utilizarea activului sunt 
separate. Acordul de leasing operaţional 
acoperă doar o parte din perioada nor-
mată de funcţionare a activului, el putând 
fi periodic sau reînnoibil. Prin urmare, în 

perioada de închiriere se acoperă doar o 
parte din preţul de export al produsului, 
închirierea făcându-se pe termen scurt. 
Asigurarea şi reparaţiile intră în sarcina 
societăţii de leasing. 

Leasingul financiar “se extinde asupra 
celei mai mari părţi a vieţii economice a 
activului şi este neanulabil.” [Munteanu 
şi Horobeţ, 2003, p.729]. Chiria plătită de 
client societăţii de leasing acoperă inte-
gral preţul de export al activului, inclusiv 
cheltuielile auxiliare şi beneficiul opera-
ţiunii. Imposibilitatea de anulare a con-
tractului de leasing financiar înseamnă că 
beneficiarul are obligaţia de a efectua toa-
te plăţile pentru închiriere specificate în 
contract, indiferent de perioadele de utili-
zare efectivă a activului. În consecinţă, 
proprietatea economică este a celui care 
primeşte leasingul (lessee). Natura 
contractuală a leasingului financiar îl face 
asemănător cu luare unui împrumut şi 
cumpărarea definitivă a activului. Ase-
mănarea dintre leasingul financiar şi fi-
nanţarea clasică prin împrumut nu se li-
mitează la aceasta. Profitul celui care 
acordă leasingul (lessor) provine din 
chirie, care nu este altceva decât echi-
valentul dobânzii pentru împrumutul 
acordat. Prin urmare, leasingul financiar 
şi contractarea de credite pot fi considera-
te tehnici alternative de finanţare. 

Cele mai mari avantaje oferite de lea-
singul financiar sunt cele legate de natura 
fiscală a plăţilor pentru închiriere, de cine 
înregistrează amortizarea şi cine benefici-
ază de amânările pentru investiţii. În 
această ordine de idei, principalul avantaj 
fiscal al leasing-ului internaţional apare 
atunci când este posibil de structurat un 
double dipping leasing. În acest caz re-
glementările diferite cu privire la natura 
fiscală a operaţiunii din ţările lessor şi 
lessee permit ambilor parteneri să fie 
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consideraţi proprietari ai echipamentului 
închiriat. Astfel ambele părţi au dreptul 
de a beneficia atât de o amortizare accele-
rată cât şi de amânări fiscale. Acest avan-
taj pentru lessor poate fi transferat mai de-
parte lessee sub forma chiriilor mai mici. 

2. Anchetă privind tipologia 
surselor de finanţare folosite 
de CTN ce operează în 
România 

Fiind prezentată în capitolele anterioa-
re tipologia principalelor surse la care pot 
şi în mod frecvent apelează societăţile 
transnaţionale pentru a-şi finanţa activi-
tăţile internaţionale, ca şi tehnicile 
speciale de finanţare, acest capitol va 
conţine un studiu empiric care are ca scop 
observarea şi emiterea de concluzii asu-
pra unor fenomene legate de sursele de 
finanţare la care apelează societăţile 
transnaţionale ce activează pe teritoriul 
României. 

2.1. Sondajul 

Metoda folosită pentru efectuarea 
acestui studiu va fi sondajul statistic, iar 
instrumentul utilizat va fi un chestionar 
ce va avea ca respondeţi-ţintă filiale sau 
sedii centrale ale diferitor societăţi 
transnaţionale care activează pe teritoriul 
României. 
 
Scopul sondajului 

Scopul sondajului este de a evidenţia 
principalele surse de finanţare la care 
apelează CTN implantate pe teritoriul 
României precum şi identificarea unor 
fenomene ce implică aceste surse. Tre-
buie menţionat faptul că în cazul acestui 

studiu se porneşte de la ideea că sondajul 
respectiv este un sondaj de explorare şi că 
nu există destule informaţii de la care se 
poate porni pentru fundamentarea unor 
afirmaţii pertinente şi reprezentative. Stu-
diul prezent în sine are doar menirea de a 
reliefa anumite aspecte, caracteristici, 
tendinţe în domeniul surselor de finanţare 
la care apelează CTN pe teritoriul Româ-
niei. 
 
Obiectivele sondajului  

Obiectivele sondajului pot fi prezen-
tate, sintetic, astfel: 
- identificarea tuturor surselor de finan-
ţare folosite de către CTN în România; 

- identificare celor mai frecvent utilizate 
surse de finanţare la care apelează 
CTN implantate în România; 

- identificarea celor mai importante 
surse de finanţare din perspectiva 
CTN implantate în România; 

- atitudinea CTN faţă de sursele de fi-
nanţare utilizate pentru activităţile din 
România; 

- identificarea pieţei (naţională sau in-
ternaţională) la care apelează cel mai 
frecvent CTN ce activează pe teritoriul 
României. 
În final, atingerea acestor obiective se 

va traduce în obţinerea şi prelucrarea 
primară a informaţiilor de bază necesare 
emiterii unei interpretări şi a unor conclu-
zii referitoare la “plaja” surselor de fi-
nanţare la care apelează CTN ce au filiale 
sau sedii centrale în România. Aş dori să 
menţionez de asemenea că am ales res-
pectivele obiective deoarece am conside-
rat că acestea acoperă într-o proporţie ac-
ceptabilă informaţia necesară elaborării 
unor concluzii care să formeze o imagine 
de ansamblu, deşi sumară, dar destul de 
reprezentativă a obiectului cercetării al 
respectivului sondaj. 
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Obiectivul identificării tuturor surselor 
de finanţare folosite de CTN se va con-
centra în principal asupra tipurilor de 
surse de finanţare folosite de acestea. 
Acesta reprezintă obiectivul principal al 
prezentei lucrări. Cum am menţionat şi 
anterior, premisa de la care pornim este 
aceea că piaţa de capital din România este 
una modernă şi că nu există restricţii de 
ordin legislativ sau regulator care să îm-
piedice pătrunderea şi folosirea surselor şi 
instrumentelor financiare caracteristice 
pieţelor internaţionale de capital. 

Al doilea obiectiv – cel al identificării 
celor mai frecvent utilizate surse de fi-
nanţare la care apelează CTN implantate 
în România, este unul foarte important 
din punctul de vedere al identificării ca-
racteristicilor modelului de finanţare apli-
cat de acestea pe teritoriul României. 
Atingerea acestui obiectiv nu presupune 
obligatoriu şi obţinerea unei 
reprezentativităţi, dată fiind dimensiunea 
redusă a acestui studiu, ne vom rezuma la 
simpla observare a unei tendinţe. 

Identificarea celor mai importante 
surse de finanţare din perspectiva CTN 
implantate în România este un alt obiec-
tiv, atingerea căruia are mai mult menirea 
de a semnaliza o tendinţă în baza căreia 
se poate emite o ipoteză ce poate fi con-
firmată sau infirmată ulterior în urma 
unui studiu mai detaliat, pe un eşantion 
reprezentativ. 

Atingerea obiectivului legat de identi-
ficarea atitudinii pe care o au CTN studi-
ate faţă de diferitele surse de finanţare ne 
va permite să găsim unele explicaţii pen-
tru anumite fenomene sau tendinţe obser-
vate pe parcursul studiului. Cunoaşterea 
atitudinii CTN faţă de sursele de finanţare 
propuse permite de asemenea stabilirea 
unor relaţii de cauzalitate între diferitele 
tendinţe înregistrate. 

Şi nu în ultimul rând, un lucru intere-
sant şi important de cunoscut este cel re-
feritor la piaţa de pe care CTN ce acti-
vează pe teritoriul României îşi mobili-
zează resursele financiare de care au ne-
voie. În acest sens am separat conceptual 
piaţa naţională de capital de cea internaţi-
onală şi ne-am propus obiectivul aprecie-
rii care dintre acestea este mai des solici-
tată de către corporaţiile transnaţionale de 
pe teritoriul României pentru finanţarea 
activităţilor lor din România. 

Fiind explicate pe scurt principalele 
obiective ale prezentului sondaj, pasul 
următor este identificarea variabilelor vi-
zate de noi în studiul respectiv. Astfel, 
pentru primul obiectiv am selectat urmă-
toarele variabile: 
- tipuri de surse de finanţare în funcţie 

de orizontul de timp; 
- tipuri de surse de finanţare în funcţie 

de instrumentul folosit; 
- practici de finanţare. 

2.2. Definirea conceptuală şi 
operaţională a variabilelor 

Denumirea variabilei: tipurile de surse de 
finanţare în funcţie de orizontul de timp. 
Definirea conceptuală: definirea sursei de 
finanţare în funcţie de orizontul de timp. 
Definirea operaţională: 
- Surse de finanţare pe termen scurt; 
- Surse de finanţare pe termen mediu; 
- Surse de finanţare pe termen lung. 
 
Denumirea variabilei: sursele de finanţa-
re în funcţie de instrumentul folosit. 
Definirea conceptuală: definirea sursei de 
finanţare în funcţie de instrumentul folo-
sit. 
Definirea operaţională:  
- Reinvestirea profitului; 
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- Emisiuni de noi acţiuni; 
- Credite bancare; 
- Împrumuturi obligatare; 
- Efecte de comerţ; 
- Eurotitluri de credit; 
- Alte titluri de credit. 
 
Denumirea variabilei: practicile de 
finanţare folosite; 
Definirea conceptuală: definirea practicii 
de finanţare; 
Definirea operaţională:  
- Mobilizarea de către compania mamă 

a resurselor financiare şi punerea ulte-
rioară a acestora la dispoziţia filialei 
din România; 

- Filiala din România se ocupă indivi-
dual de mobilizarea resurselor financi-
are necesare activităţii sale; 

- Practică combinată din cele două. 
 
Denumirea variabilei: tipurile de credite 
folosite; 
Definirea conceptuală: definirea tipului 
de credit; 
Definirea operaţională: 
- Linii de credite; 
- Credite revolving; 
- Credite rotative (roll over); 
- Credite sindicalizate. 
 
Denumirea variabilei: tipurile de rate ale 
dobânzii pentru credite contractate; 
Definirea conceptuală: definirea tipului 
de rată a dobânzii; 
Definirea operaţională: 
- Fixă; 
- Flexibilă. 
 
Denumirea variabilei: piaţa de pe care 
sunt mobilizate resursele financiare; 
Definirea conceptuală: definirea tipului 
de piaţă de capital; 
Definirea operaţională: 

- Naţională; 
- Internaţională; 
- Ambele pieţe. 
 
Denumirea variabilei: importanţa rein-
vestirii profitului ca sursă de finanţare; 
Definirea conceptuală: definirea gradului 
de importanţă asociat finanţării prin 
reinvestirea profitului; 
Definirea operaţională: 
- Foarte importantă; 
- Importantă; 
- Mediocră; 
- Puţin importantă; 
- Total neimportantă. 

2.3. Eşantionarea 

Pornind de la ideea că prezenta cerce-
tare este una exploratorie, menită să 
identifice unele tendinţe şi fenomene ce 
vor sta la baza emiterii unor ipoteze, am 
decis asupra folosirii unei eşantionări 
nealeatorii. Eşantionul va fi constituit din 
firme ce activează pe teritoriul României 
şi fac parte din cadrul unor corporaţii 
transnaţionale.  

Unitatea de observare este unitatea ce 
face scopul observării. În acest caz uni-
tatea de cercetare este firma. Unitatea de 
sondaj este unitatea de la care se recol-
tează informaţiile.  
 

Dimensiunea eşantionului 
Luând în considerare caracterul explo-

ratoriu al sondajului respectiv şi rata ridi-
cată de non-răspuns înregistrată de obicei 
în cazul sondajelor efectuate prin in-
termediul internetului, chestionarul pe 
care se bazează acesta a fost trimis unui 
număr de 40 firme, însă numărul respon-
denţilor este de doar 8 firme: 
- Fortrend Gifts SRL – firmă din dome-
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niu servicii; 
- SC Elca SA Câmpina – Confecţii; 
- Europa Group Hanner SRL – con-

strucţii; 
- L’Oreal – distribuţie cosmetice; 
- Travertec SRL – materiale de con-

strucţii (beton); 
- Nubiola Romania – produse chimice; 
- Hostway Romania SRL – IT; 
- Orange – Telefonie mobilă; 

Astfel sunt neglijate cerinţele de 
reprezentativitate legate de dimensiunea 
eşantionului. Cu alte cuvinte, dimensiu-
nea eşantionului pe care vom face studiul 
este de 8 firme prezentate anterior. 

Instrumentul de colectare a datelor 
este un chestionar cu 21 de întrebări tri-
mis prin intermediul poştei electronice 
unităţilor de sondaj selectate. Această 
metodă permite utilizarea unui buget re-
lativ redus la fel ca şi timpul necesar co-
lectării răspunsurilor. 

2.4. Elaborarea chestionarului 

Am decis elaborarea unui chestionar 
(vezi Anexa 1) relativ mai puţin structurat 
(în care întrebările deschise să aibă o 
pondere însemnată) pentru a permite 
unităţilor de sondaj să dea răspunsuri mai 
complexe, cu scopul de a obţine o canti-
tate cât mai mare de informaţii, pe baza 
cărora să putem, în final, să formulăm 
unele ipoteze pertinente. 

Totuşi cea mai mare pondere în ches-
tionar o au întrebările structurate (sau în-
chise) în care chestionaţii au de ales între 
mai multe variante propuse. Necesitatea 
şi utilitatea acestui tip de întrebări rezidă 
în faptul că respondenţii înţeleg mai bine 
ce li se cere. Întrebările închise solicită 
mai puţin respondenţii şi necesită mai 
puţin timp pentru a răspunde – un factor 

foarte important în creşterea ratei de răs-
puns, în mod deosebit în cazul în care 
respondenţii fac parte din categoria oa-
menilor de afaceri, pentru care resursa 
temporală este foarte importantă şi preţi-
oasă. 

2.5. Interpretarea rezultatelor 
obţinute 

În interpretarea rezultatelor obţinute 
vom urmări firul logic al obiectivelor sta-
bilite în prima fază a sondajului.  
I. Identificarea tuturor surselor de fi-
nanţare folosite de către CTN în Româ-
nia. Vom analiza pe rând răspunsurile la 
întrebările incluse în chestionar şi care au 
ca scop atingerea acestui obiectiv. Dar 
identificarea surselor de finanţare la care 
apelează companiile transnaţionale pe te-
ritoriul României nu presupune calcularea 
unor frecvenţe de utilizare. În cazul nos-
tru considerăm suficient şi un răspuns 
singular în favoarea unei surse de finanţa-
re pentru a o include în paleta de surse de 
finanţare folosite de CTN în România. 
Abordând această optică avem o singură 
întrebare care conţine toate marile catego-
rii de resurse financiare – întrebarea 8. 
 
Marcaţi toate tipurile de surse de 
finanţare folosite de societatea dvs. din 
următoarele propuse 

N 

- Reinvestirea profitului 6 
- Emisiunea de acţiuni 1 
- Credite bancare 5 
- Împrumuturi Obligatare 0 
- Efecte de comerţ 1 
- Eurotitluri de credit 0 
- Alte surse de finanţare 1 

 
Situaţia prezentată în tabelul de mai 

sus se traduce în felul următor. Marile 
clase de surse de finanţare la care apelea-
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ză CTN de pe teritoriul României sunt 
cele la care am obţinut cel puţin un răs-
puns şi anume:  

- Reinvestirea profitului; 
- Emisiunea de acţiuni; 
- Creditele bancare; 
- Efecte de comerţ; 
- Alte surse de finanţare 

Celelalte surse pentru care nu am în-
registrat nici un răspuns nu putem afirma 
că nu sunt folosite de CTN în România, ci 
putem spune că sunt folosite foarte rar, 
nefiind foarte populare.  
Şi alte întrebări din chestionar furni-

zează informaţii utile referitoare la sur-
sele de finanţare permiţând o abordare 
mai aprofundată a acestora. Astfel răs-
punsurile primite pentru întrebarea nr. 11 
ne arată care sunt tipurile de credite ban-
care la care apelează companiile transna-
ţionale din România. 
 
În cazul finanţării prin credite, care 
dintre următoarele tipuri au fost sau 
sunt utilizate de către firma dvs.? 

N 

- Linii de credit 5 
- Credite revolving 2 
- Credite rotative (Roll Over) 1 
- Credite sindicalizate 0 

 
Observăm că sunt folosite liniile de 

credit, aranjamentele revolving şi credi-
tele rotative. Cel mai puţin sunt utilizate 
creditele sindicalizate. Un motiv ar putea 
fi dat de faptul că până acum în România 
nu au fost atât de multe investiţii de mari 
proporţii care să necesite organizarea 
unui sindicat bancar pentru a realiza un 
credit sindicalizat. 
 
II. Cel de al doilea obiectiv, care se re-
feră la sursele de finanţare cele mai frec-
vent utilizate are o tentă cantitativă pro-
nunţată. În acest caz ne vom baza mult pe 

numărul de răspunsuri primite pentru fie-
care întrebare. 

Observăm că prima întrebare abordea-
ză sursele de finanţare din perspectiva 
orizontului de timp pentru care sunt mo-
bilizate resursele financiare. 
 
Firma dvs. foloseşte mai frecvent N 
- Surse de finanţare pe termen scurt 1 
- Surse de finanţare pe termen mediu 4 
- Surse de finanţare pe termen lung 4 

 
Observăm că sursele de finanţare pe 

termen mediu şi cele pe termen lung îm-
part acelaşi număr de răspunsuri lăsând 
mult în urmă sursele de finanţare pe ter-
men scurt. Acest fapt ne permite să emi-
tem ipoteza că la momentul actual com-
paniile transnaţionale ce activează pe te-
ritoriul României preferă utilizarea sur-
selor de finanţare pe termen mediu şi 
lung. Aceasta se poate datora faptului că 
CTN sunt abia la începutul prezenţei lor 
pe pieţele din România şi au nevoie de 
resurse financiare pentru un orizont mai 
mare de timp pentru a-şi finanţa investiţi-
ile şi expansiunea. 

Situaţia celei de a doua întrebări se 
prezintă astfel: 
 
În finanţarea societăţii dvs. este folosit 
într-o proporţie mai mare 

N 

- Capital propriu 6 
- Capital împrumutat 2 

 
Astfel 6 firme din 8 folosesc într-o 

proporţie mai mare capitalul propriu de-
cât capitalul împrumutat şi doar 2 din 8 
folosesc mai mult resurse financiare îm-
prumutate. Prin urmare putem afirma că 
CTN din România au tendinţa de a se fi-
nanţa preponderent cu capitaluri proprii 
fie acelea profituri reinvestite, fie majo-
rări de capital social, fie din emisiuni de 
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noi acţiuni pentru atragere de noi resurse 
financiare care devin parte componentă a 
capitalurilor proprii ale firmei. 

Ca o continuare a ideii de mai sus pu-
tem folosi răspunsurile de la întrebarea 3: 
 
Reinvestirea profiturilor reprezintă 
pentru societatea dvs. o sursă de 
finanţare: 

N 

- Foarte importantă 3 
- Importantă 2 
- Mediocră 1 
- Puţin importantă 1 
- Total neimportantă 1 

 
Cu alte cuvinte, pentru 5 firme din 8 

reinvestirea profitului reprezintă o sursă 
de finanţare foarte importantă sau, cel 
puţin, importantă. Acest fapt explică într-
o măsură satisfăcătoare rezultatele legate 
de folosirea predominantă a capitalurilor 
proprii ca sursă de finanţare. 

Din aceeaşi clasă face parte şi întreba-
rea 8, la care am făcut referire când am 

vorbit despre identificarea surselor de fi-
nanţare folosite de CTN în România. 

Observăm că pe primul loc, cu cele 
mai multe răspunsuri, se situează reinves-
tirea profitului, urmată de finanţarea prin 
credite bancare, celelalte surse înregis-
trând câte un sigur sau nici un răspuns. 
Prin urmare putem emite ipoteza că fir-
mele transnaţionale din România folosesc 
cel mai frecvent ca surse de finanţare 
reinvestirea profitului şi creditele banca-
re, iar din rândul ultimelor cel mai des 
sunt folosite liniile de credit. 
 
III. Identificarea celor mai importante 
surse de finanţare din perspectiva CTN 
implantate în România este un obiectiv 
care se află în strânsă legătură cu cel co-
mentat anterior (referitor la cele mai frec-
vent utilizate surse de finanţare). Este 
normal ca cele mai frecvent utilizate 
surse de finanţare să fie şi unele dintre 
cele mai importante. Totuşi caracterul 
explorator al acestui sondaj nu ne permite
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elaborarea unei ierarhizări reprezentative. 
În această situaţie ne vom rezuma la 
menţionarea surselor de finanţare care 
tind a ocupa primele poziţii în opţiunea 
de finanţare a CTN ce-şi desfăşoară acti-
vitatea în România. Acestea sunt: 
reinvestirea profitului şi creditele banca-
re (în special liniile de credit). 
 
IV. Pentru identificarea atitudinii firmelor 
transnaţionale din România faţă de dife-
ritele surse de finanţare am folosit în mod 
special întrebări deschise. Un lucru la 
care ne aşteptam este rata de non răspuns 
foarte mare pentru aceste întrebări. Totuşi 
reprezentanţii unor firme respondente au 
dat unele răspunsuri şi pentru acestea. 
Astfel la întrebarea referitoare la părerea 
dacă este potrivită emisiunea de noi acţi-
uni ca sursă de finanţare pentru piaţa ro-
mânească de capital am obţinut păreri di-
ferite: 
 

Consideraţi că această metodă este 
potrivită pentru piaţa de capital din 

România? 
Da 3 
Nu 3 

 
Explicaţiile pentru aceste păreri sunt diferite: 

Pro 
- “Firmele româneşti vor avea nevoie de 

noi surse de finanţare pentru a putea 
face faţă competiţiei cu rivali europeni 
mai puternici. Bursa românească tre-
buie să intre în vizorul investitorilor 
străini, cea mai importantă sursă de 
bani din piaţă.” 

- “Consider că piaţa de capital din Ro-
mânia este în plină expansiune, deve-
nind din ce în ce mai puternică şi sigu-
ră şi atrage mai mulţi clienţi.” 

- “Pentru reflectarea justă a valorii” – 
adică se merge pe ideea conform că-

reia cursul bursier al acţiunilor reflectă 
justa valoare a companiei, permiţându-
i să profite de beneficiile oferite de 
listarea la bursă. 

Contra 
- “Piaţa de capital din România nu este 

foarte stabilă, este influenţată de 
schimbările politice foarte mult”. 

- “Piaţa de capital din România este imatură”. 
Părerile respondenţilor referitoare la eu-

rotitlurile de credit, şi anume cât de avan-
tajoase sunt acestea în comparaţie cu îm-
prumuturile obligatare şi creditele banca-
re, le avem în răspunsurile la întrebarea 18.  
 
În comparaţie cu împrumuturile 
obligatare şi creditele bancare consideraţi 
că eurotitlurile de credit sunt: 

N 

- Mai avantajoase 0 
- La fel de avantajoase 2 
- Mai puţin avantajoase 2 

 
Aceste răspunsuri vin ca explicaţie a 

faptului de ce nu am obţinut nici un răs-
puns pentru includerea eurotitlurilor de 
credit în paleta de surse de finanţare folo-
site de CTN în România. La aceasta tre-
buie să adăugam şi faptul că eurotitlurile 
de credit reprezintă surse de finanţare pe 
termen scurt iar noi am observat anterior 
că în România există tendinţa de a folosi 
preponderent surse de finanţare pe termen 
mediu şi lung. Şi acesta ar fi un alt motiv 
pentru care eurotitlurile de credit (unul 
dintre cele mai noi instrumente de finan-
ţare) nu sunt populare şi nici prea cunos-
cute pe piaţa de capital din România. 

Tot aici trebuiesc incluse şi răspunsu-
rile de la întrebarea 21 referitoare la prin-
cipalele dezavantaje caracteristice fiecărei 
mari clase de surse de finanţare şi care 
contribuie la crearea imaginii pe care o au 
firmele din România despre acestea. 

Reinvestirea profitului conform răs-
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punsurilor obţinute are ca dezavantaj di-
minuarea sau neplata dividendelor ceea 
ce poate provoca nemulţumiri în rândul 
investitorilor. 

În cazul emisiunilor de acţiuni respon-
denţii au menţionat dezavantaje diferite: 
- “Nu sunt la îndemâna societăţilor din 

România” 
- “Valoarea acţiunilor poate fi mai mare 

decât valoarea reală a companiei” 
- “Pierderea controlului şi a puterii de 

decizie” 
Dezavantajele menţionate pentru cre-

ditele bancare sunt: 
- Dobânzi prea mari; 
- Documentaţie laborioasă cerută şi în-

tocmită pentru obţinerea acestora; 
- Prezenţa riscului de dobândă şi a ris-

cului valutar; 
 
V. Identificarea pieţei (naţională sau in-
ternaţională) la care apelează cel mai 
frecvent CTN ce activează pe teritoriul 
României.  

Pentru atingerea acestui obiectiv am 
introdus o întrebare specială în chestionar 
– întrebarea 9. 
 
Daca apelaţi la capitaluri împrumutate 
ca sursă de finanţare a societăţii dvs 
atunci acestea sunt mobilizate: 

N 

- Exclusiv de pe piaţa naţională de 
capital 

3 

- Exclusiv de pe piaţa internaţională de 
capital 

1 

- De pe ambele pieţe 3 

 
Şi aici practicile sunt diferite. Şase 

firme din 8 care au răspuns apelează la 
piaţa naţională de capital dar doar 3 o fac 
în mod exclusiv, celelalte apelând şi la 
piaţa internaţională de capital. Oricum 
raportul de folosire a pieţei naţionale de 
capital / piaţă internaţională de capital 

este de 6:4 existând şi firme care se fi-
nanţează exclusiv de pe piaţa internaţio-
nală de capital. În concluzia atingerii 
acestui obiectiv trebuie să admitem că nu 
putem spune care dintre respectivele pieţe 
de capital este folosită mai frecvent pen-
tru mobilizarea resurselor financiare 
fiindcă diferenţa de număr de răspunsuri 
primite pentru cele două pieţe este relativ 
mică. Oricum se observă că nu există 
restricţii de acces pe piaţa internaţională 
de capital, filialele din România apelând 
la aceasta destul de frecvent. 

În afară de tendinţele observate pe 
parcursul urmăririi obiectivelor stabilite 
la începutul sondajului au fost identificate 
şi alte fenomene legate de finanţarea fili-
alelor româneşti ale CTN. 

În primul rând ar trebui să menţionam 
valutele în care sunt denominate capitalu-
rile împrumutate de către CTN din Ro-
mânia. În acest caz trebuie să urmărim 
răspunsurilor de la întrebarea 10 din 
chestionar. Conform acestora, doar o 
firmă din 8 contractează împrumuturi în 
dolari americani (USD), alte 5 se împru-
mută în euro iar 2 firme nu au răspuns la 
această întrebare. Interesant în această 
situaţie este faptul că nici o firmă dintre 
cele care au răspuns nu contractează îm-
prumuturi în lei. Acest lucru ne face să 
emitem ipoteza că împrumuturile (în spe-
cial creditele) în lei contractate de CTN în 
România nu sunt foarte frecvente. Moti-
vele pot fi diverse, din această cauză nu 
ne vom angaja în formulări de afirmaţii 
ce riscă a fi greşite. Totuşi nu putem 
omite faptul că moneda cea mai des folo-
sită pentru împrumuturi este EURO. În 
acest caz, dacă filialele din România îşi 
procură şi rambursează de sine stătător 
capitalurile împrumutate, atunci situaţia 
actuală din România este una favorabilă. 
Când afirmăm acest lucru, ne referim la 
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aprecierea continuă a leului românesc. 
Acest lucru face ca firmele să poată ram-
bursa mai uşor creditele contractate în 
euro folosind veniturile în lei obţinute în 
România. 
Şi într-adevăr ipoteza emisă anterior 

este una valabilă dacă luăm în considera-
re un alt fenomen pus în evidenţă prin 
răspunsurile la întrebarea 7. 
 
Care este practica de finanţare folosită 
cel mai des de către compania dvs.? 

N 

- Mobilizarea de către compania mamă 
a resurselor financiare şi punerea 
ulterioară a acestora la dispoziţia 
filialei din România 2 

- Filiala din România se ocupă 
individual de mobilizarea resurselor 
financiare necesare activităţii sale 3 

- O practică combinată din cele două 3 

 
Astfel 3 din 8 firme chestionate îşi 

procură individual resursele financiare de 
care au nevoie şi alte 3 folosesc o practică 
combinată de finanţare. Prin urmare 6 
firme din 8 îşi procură individual cel 
puţin o parte din resursele financiare de 
care au nevoie. 

3. Concluzii 

Concluziile acestui studiu sunt mai mult 
ipoteze emise de noi în urma analizei re-
zultatelor obţinute pe baza sondajului, ipo-
teze care pot fi ulterior confirmate sau in-
firmate efectuând un studiu cantitativ mult 
mai laborios, pe un eşantion reprezentativ 
şi folosind un buget mai cuprinzător. 

Una din principalele concluzii la care 
am ajuns se referă la principalele surse de 
finanţare folosite de CTN pentru activită-
ţile lor din România. Pe baza sondajului 
efectuat putem spune că acestea sunt: 

a) fonduri proprii ale CTN – reinvestirea 
profitului; 

b) fonduri atrase din exteriorul corporaţi-
ei – emisiuni de noi acţiuni; 

c) credite bancare; 
d) efecte de comerţ; 
e) alte titluri de credit. 

Eurotitlurile de credit şi împrumuturile 
obligatare nu au înregistrat nici un răs-
puns dar acest lucru nu înseamnă că 
acestea nu sunt prezente în România, ci 
doar că sunt foarte rar folosite. Folosirea 
foarte rară a eurotitlurilor de credit poate 
fi explicată parţial bazându-ne pe o altă 
concluzie emisă în urma sondajului. 
Aceasta se referă la faptul că CTN din 
România folosesc în mod preponderent 
surse de finanţare pe termen mediu şi 
lung, iar eurotitlurile de credit sunt surse 
de finanţare pe termen scurt. 

Referitor la sursele de finanţare prefe-
rate şi cel mai frecvent folosite de către 
firmele transnaţionale în România am 
ajuns la concluzia că acestea sunt: 
- Reinvestirea profitului; 
- Creditele bancare; 

Iar din clasa creditelor bancare prefe-
rate sunt liniile de credit deşi sunt folosite 
şi creditele revolving şi cele rotative (roll 
over). Partea interesantă este aceea că nu 
am obţinut nici un răspuns pentru credi-
tele sindicalizate. Acest lucru ne face să 
emitem o nouă ipoteză, şi anume că acest 
tip de credite este foarte rar folosit în 
România. 

O altă concluzie bazată pe rezultatele 
studiului scoate în evidenţă faptul că, deşi 
filialele româneşti ale diferitor CTN au 
practici diferite de finanţare, care implică 
fie mobilizarea individuală a resurselor 
financiare, fie mobilizarea de capitaluri 
de către societatea mamă şi punerea 
acestora la dispoziţia filialei, ele (filiale-
le) totuşi se ocupă de mobilizarea cel pu-
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ţin a unei părţi din resursele financiare de 
care au nevoie. Acest lucru la rândul său 
are implicaţii asupra pieţei de capital la 
care se apelează şi asupra instrumentelor 
de finanţare folosite. 

O concluzie foarte interesantă este cea 
referitoare la moneda în care sunt 
denominate capitalurile împrumutate fo-
losite de către filialele transnaţionalelor. 
Moneda cea mai des utilizată este euro, 
iar la extrema cealaltă se află leul, acesta 
din urmă fiind foarte rar utilizat. Motivul 
pentru care moneda Euro este lider poate 
fi legat de recenta aderare a României la 
Uniunea Europeană şi de faptul că o parte 
foarte mare din CTN prezente pe piaţa 
românească sunt originare din UE, astfel, 
fiindu-le mai uşor mobilizarea de resurse 
financiare în această monedă. 

În concluzie, am constatat că, deşi 
există numeroase instrumente de finanţa-
re care pot fi folosite pe piaţa de capital 
din România şi, teoretic, există şi infra-
structura care permite folosirea lor, fir-
mele transnaţionale ce activează pe terito-
riul României apelează, totuşi, în conti-
nuare la instrumente clasice de mobilizare 
a resurselor financiare. Acest fapt se 
poate datora mai multor factori. Dar pre-
zentul studiu nu a fost proiectat şi nu dis-
pune de informaţiile necesare identificării 
lor. Ce permite acest studiu, este identifi-
carea fenomenului şi constituirea unei 
baze pentru proiectarea unui nou studiu 
ce ar avea ca obiectiv testarea ipotezelor 
emise pentru obţinerea de rezultate repre-
zentative pentru toată colectivitatea CTN 
prezente pe pieţele româneşti. 
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Anexa 1 

Chestionar 
 
1. Firma Dvs. foloseşte mai frecvent: 
  Surse de finanţare pe termen scurt; 
  Surse de finanţare pe termen mediu; 
  Surse de finanţare pe termen lung; 
 
 
2. În finanţarea societăţii Dvs. este folosit într-o proporţie mai mare: 
  Capitalul propriu; 
  Capitalul împrumutat; 
 
 
3. Reinvestirea profiturilor reprezintă pentru societatea Dvs. o sursă de finanţare: 
  Foarte importantă; 
  Importantă; 
  Mediocră; 
  Puţin importantă; 
  Total neimportantă; 
 
 
4. Aţi apelat vreodată la emisiunea de noi acţiuni ca metodă de mobilizare de resurse 

financiare? 
  Da; 
  Nu; 
 
5. Consideraţi că această metodă este potrivită pentru piaţa de capital din România? 
  Da; 
  Nu; 
 
 
6. Care este motivul răspunsului selectat la întrebarea anterioară? 
 
 
 
 
7. Care este practica de finanţare folosită cel mai des de către compania Dvs? 
  Mobilizarea de către compania mamă a resurselor financiare şi punerea ulterioară a 

acestora la dispoziţia filialei din România; 
  Filiala din România se ocupă individual de mobilizarea resurselor financiare 

necesare activităţii sale; 
   O practică combinată din cele două; 
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8. Marcaţi toate tipurile de surse de finanţare folosite de societatea Dvs din 
următoarele propuse: 

  Reinvestirea profitului; 
  Emisiunea de noi acţiuni; 
  Credite bancare; 
  Împrumuturi obligatare; 
  Efecte de comerţ; 
  Eurotitluri de credit; 
  Alte titluri de credit; 
 
 
9. Daca apelaţi la capitaluri împrumutate ca sursă de finanţare a societăţii Dvs atunci 

acestea sunt mobilizate: 
  Exclusiv de pe piaţa naţională de capital; 
  Exclusiv de pe piaţa internaţională de capital; 
  De pe ambele pieţe; 
 
 
10. Care este moneda folosită cel mai frecvent de către firma Dvs. pentru denominarea 

capitalurilor împrumutate? 
 
 
 
11. În cazul finanţării prin credite, care dintre următoarele tipuri au fost sau sunt 

utilizate de către firma Dvs.? 
  Linii de credit; 
  Credite revolving; 
  Credite rotative (roll over); 
  Credite sindicalizate; 
 
12. Ce tip de credit dintre cele menţionate la întrebarea anterioară este preferat de către 

firma Dvs? 
 
 
 
13. Cea mai mare parte a creditelor contractate de societatea Dvs au sau au avut o rată a 

dobânzii: 
  Fixă; 
  Flexibilă; 
 
14. De câte ori aţi efectuat emisiuni de obligaţiuni (pe piaţa naţională sau internaţională 

de capital)? 
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15. Care este scadenţa medie a obligaţiunilor emise de către compania Dvs (dacă este 
cazul)? 

 
 
16. Care este piaţa de capital pe care aţi avut cea mai de succes emisiune de obligaţiuni 
şi cărui fapt s-a datorat acest lucru? 

 
 
 
17. Ce părere aveţi despre finanţarea prin emisiune de eurotitluri de credit (euronotes)? 
 
 
18. În comparaţie cu împrumuturile obligatare şi creditele bancare consideraţi ca 

eurotitlurile de credit sunt: 
  Mai avantajoase; 
  Oferă aceleaşi avantaje; 
  Sunt mai puţin avantajoase; 
 
 
19. Compania Dvs emite doar eurotitluri de credit subscrise sau acceptă şi emiterea de 

eurotitluri de credit nesubscrise şi în ce condiţii? 
 
 
 
20. Enumeraţi alte câteva surse sau tehnici avansate de finanţare utilizate de către 

societatea Dvs şi care nu au fost menţionate în prezentul chestionar. 
 
 
 
 
21.Care este după părerea Dvs cel mai mare dezavantaj al finanţării prin: 
Reinvestirea profitului           ______________________________________________ 
Emisiune de noi acţiuni         ______________________________________________ 
Credite bancare                      ______________________________________________ 
Împrumuturi obligatare          ______________________________________________ 
Emisiune de titluri de credit   ______________________________________________ 
 
 
 
Numele firmei                                                                   ________________________ 
Numele Directorului Financiar                                         ________________________ 
 


