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REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea si importanta temei de cercetare sunt conditionate de faptul
ca unul dintre cele mai eficiente concepte de gestiune a intreprinderii se
fundamenteazd pe maximizarea valorii sale, deoarece cresterea valorii
intreprinderii, pentru o anumita perioada de timp, constituie criteriul eficacitatii
activitatii sale economice si include, practic, toate informatiile ce tin de
functionarea sa. La luarea deciziilor manageriale, administratia intreprinderii
trebuie sd coreleze consecintele influentei acestora asupra activitdtii
intreprinderii, criteriul final fiind valoarea.

In perioada de tranzitie a Republicii Moldova la economia de piatd, apare
problema distribuirii bunurilor intre participantii pe piatd. O optiune, In
rezolvarea acestei probleme, o constituie estimarea corecté a valorii intreprinderii
si identificarea factorilor care influenteaza costul, astfel, incat adoptarea noilor
decizii de gestiune ar conduce la realizarea obiectivului propus — cresterea valorii
intreprinderilor si, prin urmare — la ameliorarea bunastarii intregii societati. In
acest sens, actualmente, in Republica Moldova, existd mai multe probleme
privind gestiunea valorii, care argumenteazd importanta acestei teme de
cercetare, cum ar fi:

+ dezvoltarea insuficientd a pietei de valori, fapt ce conditioneaza
incapacitatea utilizarii indicatorilor de piatda in estimarea afacerii si
calcularea exacta a valorii de piata (juste);

* situatia economica dificila, care duce la predictibilitatea slaba a activitatii
economico-financiare i prezenta riscurilor mari, fapt ce complica
utilizarea metodei veniturilor de evaluare a afacerii;

+ problemele managerilor in situatiile alternative de optiune pentru
directionarea surselor in investitii sau in dividende, pentru investirea
surselor §i rezervarea acestora in vederea mentinerii nivelului de
lichiditate;

* necesitatea identificarii abordarilor metodologice noi privind activitatea
de evaluare, care permit, intr-o mai mare masurd, sa se tind cont de
specificul intrepridnerilor din Republica Moldova.

Aspectele teoretice ale cercetarii au fost abordate in mai multe lucrari
stiintifice, dar tratdrile propuse nu acoperd toate aspectele acestei probleme.
Constatam ca experienta acumulatd, In special, in strainatate nu poate fi,
intotdeauna, aplicata in conditiile actuale din Republica Moldova. In acest sens,
este necesara gasirea unor modalitdti de solutionare a problemelor specifice
economiei Republicii Moldova. Totodata, in prezent, existad un sir de lacune si
ambiguitdti in metodele de evaluare si criteriile de luare a deciziilor manageriale,
de aceea, cercetarea 1n cauza isi propune, intr-o oarecare masurda, complinirea
acestor goluri.

Gradul de studiere a temei de cercetare. Importanta perfectarii gestiunii
valorii intreprinderii in vederea cresterii acesteia constituie un aspect financiar
important al activitatii intreprinderii. Factorii ce influenteaza estimarea valorii
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intreprinderii au fost cercetati in diverse centre economice stiintifice nationale si
internationale, precum: Directiile de cercetare ale Bancii Mondiale; Organizatia
pentru Cooperare Economica si Dezvoltare; Central for Social and Economic
Research; Institutul National de Cercetari Economice al Academiei Romane;
Institutul de Cercetéri Financiare si Monetare «Victor Slavescu» al Academiei
Romane; Academia de Studii Economice a Moldovei; Universitatea din Sankt-
Petersburg; Institutul National de Cercetari Economice al ASM; Universitatea de
Stat din Moldova; Universitatea Tehnica din Moldova etc.

Lucrérile publicate in Republica Moldova in domeniul estimarii valorii
intreprinderii reprezintd rezultatele cercetarilor stiintifice elaborate de
economigstii: Albu S., Botnari N., Busmachiu E., Bancila N., Ciubotaru M.,
Cobzari L., Hincu R., Iliadi G., Timus A., Ulian G. etc.

Dintre economistii din Federatia Rusa, au abordat acest subiect, cercetatorii:
Balabanov 1., Borodina E., Golicov Iu., Colcina M., Smirnova Z., Valdaitev S.,
Covaliov V., Cozari Iu. Merita toate aprecierile si remarcabilii economisti din
Roménia — Paul Bran, Ion Stancu, Dalina Dumitrescu, care si-au adus o contributie
valoroasd la cercetarea valorii intreprinderii. O bogata sursa de lucrdri stiintifice
consacrate acestui subiect o constituie lucrarile unor autori din SUA, Europa si din
alte state, cum ar fi: Arnold G., Damodoran A., Rappaport A., Stewart B. etc.

Scopul si obiectivele de cercetare. Scopul principal al investigatiei il
reprezinta studiul comparativ al abordarilor privind estimarea si gestiunea valorii
intreprinderii si elaborarea criteriilor de luare a deciziilor manageriale in baza
aplicarii conceptului de valoare.

Scopul inaintat a stabilit urmatoarele obiective:
revizuirea conceptului de valoare de piatd (justd) si identificarea
diferentelor dintre aceasta si alte tipuri de valoare ale intreprinderii;
examinarea metodelor existente de evaluare a afacerii in vederea
identificdrii problemelor si a factorilor care impiedica aplicarea eficientd a
acestora in Republica Moldova;
analiza problemelor existente de evaluare a intreprinderilor;
identificarea problemelor specifice de gestiune a valorii intreprinderii in
conditii de criz;
identificarea factorilor-cheie ai valorii;
crearea algoritmului de gestiune a valorii businessului prin intermediul
influentei manageriale asupra factorilor-cheie ai valorii;
elaborarea mecanismului de majorare a eficientei gestiunii valorii
intreprinderii si stabilirea criteriilor de luare a deciziilor manageriale
eficiente.

Obiectul de cercetare este reprezentat de intreprinderile vinicole din
Republica Moldova, care constituie suportul elaborarii metodelor de gestiune a
valorii intreprinderii si aplicarea eficienta a acestora. Pentru aceasta cercetare, au
fost selectate trei companii, a caror activitate principald constd in producerea
productiei vinicole. Acest domeniu de activitate, din anul 2006, s-a aflat intr-0
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situatie foarte dificila din cauza unor circumstante externe. De aceea, estimarea
valorii intreprinderilor din acest domeniu, in prezent, este dificili. In opinia
noastrd, in prezent, piata subestimeaza aceste Intreprinderi din cauza
incertitudinii §i a atractivitatii scazute a businessului respectiv.

Baza teoretica si metodologica a cercetirii.

Baza teoreticd si metodologica a cercetarii este fundamentata pe o abordare
sistemica a studierii si analizei Intrepridnerii, a determinarii §i gestionarii valorii,
care la randul sdu se bazeaza pe realizdrile contemporane ale gandirii economice.
in cercetare au fost aplicate mai multe teorii cum ar fi: teoria neoclasici a valorii
elaborata de A.Marshall, teoremele F.Modigliani — M.Miller cu privire la
neutralitatea politicii de dividend, teoriile de gestiune a valorii intrepridnerii etc.

Luand in consideratic caracterul teoretic, metodologic si metodic al
cercetdrii efectuate, examinarea diferitor aspecte ale problemei gestiunii
intreprinderii contemporane a fost efectuata atat in baza metodelor impirice cat si
ale celor teoretice. Metodologia cercetarii aplicata s-a bazat pe principiile
dialecticii in concordanta cu cele ale urmatoarelor metode: metodele sistemice,
analiza statisticd, metoda dialectici cu componentele ei: analiza si sinteza,
inductia si deductia, metodele grafice, metoda alcatuirii tabelelor analitice,
metodele inerente disciplinelor economice - observatia, rationamentul,
comparatia, clasificarea, metodele matematicii financiare, metode de analiza
economico-financiare, cum ar fi: metoda clasica de analiza pe verticala, orizontala,
metoda ratelor financiare etc.

Problema stiintificA importanti, solutionatd in domeniul de cercetare,
constd 1n identificarea celor mai optimale cdi de gestionare a valorii
intreprinderii si elaborarea noilor metodologii si metode de gestiune a valorii in
conditiile actuale.

Noutatea stiintifici constd in elaborarea elementelor de noutate, care se
concretizeaza n:

e concretizarea conceptului de valoare intrinsecd (de baza, fundamentald) a

intreprinderii;

o determinarea interdependentei si diferentierea dintre valoarea intrinseca si
valoarea de piata (justa) a intreprinderii;

e claborarea si adaptarea algoritmului specific de determinare a factorilor
de influentd asupra valorii in intreprinderile vinicole si evidentierea
langului factorilor ce influenteaza asupra valorii intreprinderii;

e propunerea unui algoritm de gestiune a factorilor, care influenteaza
valoarea Intreprinderii;

e recomandarea unui model de gestiune a valorii intreprinderii prin
intermediul dinamicii de referintd a indicatorilor activitatii economico-
financiare.



Valoarea teoretica si aplicativa a tezei rezultd din recomandarile pe care le
contine, implementarea carora poate contribui la imbunatitirea metodelor de
gestiune a valorii In cadrul intreprinderii. Dintre acestea cele mai importante sunt:

e precizarea §i sistematizarea principalelor bariere in utilizarea metodelor

clasice de evaluare a intreprinderilor in Republica Moldova;

e claborarea noilor modele si metode de estimare a valorii atat ca valoare a

intregii intreprinderi, cat si a elementelor constitutive;

e propunerea utilizdrii valorii potentialului inovativ;

e adaptarea sistemului indicatorilor de piatd §i interni pentru gestiunea

valorii intreprinderii.

Rezultatele stiintifice principale inaintate spre sustinere constau in:
detalierea direfitor tipuri de valoare a intreprinderii si evidentierea corelatiei
dintre valoarea intrinseca si valoarea de piata a Intreprinderii; elaborarea
algorutmului de determinare a factorilor de influentd asupra valorii si
mecanismului metodic al analizei alternativelor pentru crearea strategiei
companiei conform principiilor de gestiune a valorii; elaborarea recomandarilor
in vederea eficientizarii procesului de gestionare a valorii intreprinderii.

Implementarea rezultatelor. Elaborarile metodologice si recomandarile
practice, aferente gestiunii valorii intreprinderii, prin analiza metodelor existente de
evaluare a activitatilor de antreprenoriat, evidentierea problemelor specifice de
gestiune a valorii Intreprinderii In conditii de crizd si elaborarea modelului de
crestere a eficientei gestiunii intreprinderii in vederea aplicarii la intreprinderile din
tard, au fost acceptate spre implementare de catre Ministerul Economiei al
Republicii Moldova si ”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA.

Aprobarea rezultatelor investigatiei. Principalele aspecte ale cercetarii au
fost prezentate in lucrari stiintifice din reviste nationale de diferite categorii,
precum si in cadrul conferintelor stiintifice nationale si internationale, fiind
expuse in 11 lucrari stiintifice.

Materialele tezei au fost aprobate la sedinta catedrei “Finante si Banci” si
sedinta Seminarului Stiintific de profil la specialitatea 522.01 — Finante din
cadrul Universitatii de Stat a Moldovei.

Structura tezei. Scopul si sarcinile cercetarii au determinat structura logica
a lucrarii, care cuprinde introducere, 3 capitole, concluzii si recomandari,
bibliografie, anexe, lista abrevierilor, cuvinte-cheie, adnotarile in limbile roména,
engleza si rusa.

In Introducere, este argumentati actualitatea temei investigate, sunt
identificate scopul si obiectivele cercetdrii, este precizat suportul teoretico-
stiintific si metodologic al tezei, sunt prezentate noutatea stiintifica si valoarea
practica a lucrarii si precizatd problema stiingificd importanta solutionata.

Primul capitol al tezei, “Abordari fundamentale teoretice si metodologice
privind conceptul de valoare si gestiune a valorii intreprinderii”, este
dedicat principalelor abordari teoretice privind conceptul de valoare a
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intreprinderii, identificarea deosebirii dintre valoarea de piatd (justd) si cea
intrinseca, justificarea importantei valorii intrinseci, bazelor teoretice de gestiune
a valorii intreprinderii, principiilor de baza ale conceptului de gestiune a valorii
intreprinderii.

Capitolul doi al tezei, “Aspecte practice de gestiune a valorii intreprinderii si de
determinare a valorii prin intermediul evaluarii intreprinderii”, este consacrat
analizei utilizarii metodelor de evaluare in gestiunea wvalorii intreprinderii,
particularitatilor aplicarii metodei veniturilor in practica evaludrii Intreprinderii,
evaludrii si obligatiunilor Intreprinderii in baza metodei cheltuielilor Intreprinderii §i
de piatd (comparativd). De asemenea, a fost analizatd situatia financiard a unor
intreprinderi din Republica Moldova, deoarece informatiile obtinute constituie un
element primordial in gestiunea valorii intreprinderilor din Republica Moldova.

In capitolul trei, “Gestiunea valorii intreprinderii si metodologia de
perfectionare a sistemului de gestiune bazat pe abordarea valorii”, au fost
analizate principalele probleme din domeniul evaluarii intreprinderii, gestiunii
valorii intreprinderii, iar in baza problemelor identificate, au fost propuse
modalitati de imbunatatire a gestiunii valorii.

in compartimentul Concluzii generale si recomanddari, sunt generalizate
toate concluziile §i recomandirile rezultate din studiul efectuat privind
perfectionarea sistemului de gestiune a valorii intreprinderii.

Cuvinte-cheie: gestiune, valoare, evaluare, valoarea intreprinderii, metoda
veniturilor, metoda costurilor, metoda de piatd (comparativa), estimarea valorii
intreprinderii, valoarea justa (de piatd), valoarea intrinseca (fundamentala, de
bazd), valoarea actuala a banilor.

CONTINUTUL TEZEI

Capitolul T ”Abordiri fundamentale teoretice si metodologice
privind conceptul de valoare si gestiune a valorii intreprinderii” pune in
evidentd fundamentele teoretice si conceptuale privind valoarea intreprinderii,
determind diferenta dintre valoarea de piatd si cea intrinseca, fundamenteaza
importanta valorii intrinseci, abordeaza fundamentele teoretice ale gestiunii
valorii intreprinderii.

Una dintre sarcinile de baza, care stau in fata managerilor financiari este
gestiunea financiard a intreprinderii in vederea cresterii valorii acesteia. In
consecintd, valoarea Intreprinderii este recunoscuta drept unul din indicatorii de
baza ai situatiei sale, care trebuie permanent monitorizat. Totodata, in teoria si
practica gestiunii valorii intreprinderii, existd o multitudine de probleme pentru
solutionarea cdrora este necesara elaborarea propunerilor in baza analizei
abordarilor teoretice ale conceptului valorii intreprinderii, a analizei experientei
autohtone si straine in domeniul gestiunii valorii intreprinderii. Examinarea
literaturii  stiintifice a demonstrat cd existd mai multe tipuri de valoare.
Continutul principalelor tipuri ale valorii le putem urmari in Tabelul 1.
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Tabelul 1.

Principalele tipuri de valoare a intreprinderii

Tipurile de valoare
a intreprinderii

Continutul

Valoarea de piata

Cel mai probabil pret, la care obiectul evaluarii poate fi
vandut cumparatorului la o data stabilita

Valoarea Valoarea proprietatii pentru un investitor concret in
investitionala cazul unor obiective concrete de investire

Valoarea intrinsecd Valoarea intrinsecd a Intreprinderii, calculata pe

(de baza, parcursul analizei fundamentale economico-financiare a
fundamentala si activitatii Intreprinderii

obiectiva)

Valoarea impozabila

Valoarea totald a proprietatii evaluate de citre
autoritatile publice, sau ale activelor separate aplicata in
calcularea impozitelor

Valoarea de bilant

Marimea activelor nete, determinata conform datelor
bilantului contabil

Valoarea initiala

Suma costurilor totale, necesare pentru a cumpara sau a
crea un obiect de evaluare in momentul initierii
activitatii

Valoarea afacerii

Valoarea totald a intreprinderii, care va continua sa
functioneze, si in care distributia acestei valori de afaceri
pentru partile sale componente se realizeaza in
dependenta de contributia lor 1n activitatea comuna, dar
nu in functie de valoarea de piatd a acestor componente

Valoarea de
restabilire

Suma costurilor totale necesare pentru crearea repetatd a
copiei exacte a bunurilor evaluate, calculate pe baza
pretului de piatd curent la momentul evaluarii, folosind
materiale §i tehnici similare cu cele utilizate in
constructia bunului evaluat, tinand cont de uzura
obiectului de evaluare

Sursa: adaptat de autor in baza surselor [6; 43, p.48-52; 93]

Totodata, din varietatea de tipuri de valoare, in opinia noastra, deosebit de
importante pentru gestiunea intreprinderii sunt valoarea de piata si cea intrinseca.
Valoarea intrinseca este corelatd cu valoarea de piata, deoarece, pe baza acesteia,
se formeaza valoarea de piatd a companiei. Legatura reciproca dintre valoarea
intrinseca (de baza) si cea de piata este prezentata in Figura 1.




Valoarea intrinseca (de bazi) a intreprinderii

v

Transformarea sub influenta factorilor:
*Situatia economica generala in fard si in lume
eexistenta intreprinderilor analogice
eStarea pietei
«alti factori

v

Valoarea de piata a intreprinderii

Figura 1. Corelatia dintre valoarea intrinseca (de baza, fundamentald, obiectiva)
si valoarea de piata a intreprinderii
Sursa: elaborat de autor

Cunoasterea valorii intrinseci este foarte importantd pentru unele tipuri de
companii, in special pentru cele pentru care este dificild, din anumite cauze,
determinarea valorii de piati. In opinia noastrd, un moment teoretic important in
relevarea conceptului valorii intreprinderii 1l constituie Intelegerea faptului ca valoarea
de piata a intreprinderii i valoarea intrinsecd (de baza, fundamentald) a intreprinderii,
se deosebesc prin determinarea lor dupa obiective, iar in al doilea rand — dupa factorii
considerati 1n calcularea lor. Valoarea de piata nu este totdeauna necesara, dar si nici nu
poate fi totdeauna calculata, 1n timp ce, pentru gestiunea intreprinderii, inainte de toate,
sunt necesare cunoasterea si apelarea la valoarea intrinseca.

La finele anilor '80-90 ai secolului al XX-lea, in cultura businessului
american, s-a format conceptul de gestiune, numit, in literatura engleza, Value-
Based Management (VBM). in limitele VBM, obiectivul financiar principal
constd in cresterea valorii pentru proprietari (actionari). In consecintd, toate
eforturile companiei ar trebui sé fie orientate spre acest obiectiv.

Utilizarea abordarii de cost prezintd atat avantaje, cat si dezavantaje fatd de
metodele alternative de gestiune a companiei. Acestea sunt rezumate in figura 2.

In pofida existentei neajunsurilor, in opinia noastra, aplicarea principiilor
VBM 1in cadrul companiilor autohtone este justificata de urmatoarele argumente:

- determinarea indicatorilor-cheie ai eficientei permite identificarea surselor
de reducere §i majorare a valorii;

- selectarea indicatorilor-cheie ai eficientei, individuali pentru fiecare
subdiviziune §i companie, in intregime, permite crearea unui sistem
flexibil de gestiune, intr-o masurd mai mare, adecvat conditiilor unei
companii concrete §i integrarea armonioasa a acestuia In modelul general
al gestiunii organizatiei;

- monitoringul permanent al starii factorilor interni si externi, desfasurat in
cadrul gestiunii valorii companiei, permite managementului identificarea,



in timp util, a punctelor sale forte §i vulnerabile privite in raport cu
concurentii si corectarea planului de actiuni de majorare a valorii create;

- 1in limitele conceptiei investigate, este urmarita exact legatura dintre criteriile
de evaluare a eficientei businessului si sistemului de motivare si control al
personalului in conditiile unei determindri clare a prioritatilor si obiectivelor
companiei, ale unei distribuiri clare a Imputernicirilor si responsabilitatilor.

In vederea edificarii unui sistem eficient de gestiune a valorii afacerii, este
necesar de dispus de un instrument de masurare a valorii intreprinderii.
Evaluarea profesionald in toatd lumea, mai intii de toate este instrument de
gestiune a intreprinderii, care este o parte componenta a procesului de gestiune a
businessului. Motivarea activitatii evaluatarilor profesionisti in tarile cu
economie de piatd dezvoltatd este lozinca: “Fara evaluare nu sunt investitii, fard
investitii este imposibild cresterea economica, fara crestere economicd este
imposibila stabilitatea politica”.

Conceptul de gestiune a valorii

' v

Avantajele conceptului VBM

Dezavantajele conceptului VBM

Cresterea valorii este acel scop pentru care se Valoarea businessului este dificil de evaluat in mod
=P asociazi puterile tuturor contra-agent ilor i se obiectiv, deoarece sunt utilizate date de prognozi
incheie compromise optimale. despre fluxul profiturile actualizate in baza ratei de
actualizare.
Identificarea factorilor cheie ai valorii, iar in
| baza lor se creeazii sistemul de gestiune a Preful de piatd al actiunilor reflectd valoarea
afacerii. intreprinderii doar in conditiile de piatd financiard
perfectd gi obiectiva
Monitorizarea continud si totald a activitatii
P intreprinderii, ceea ce majoreazi considerabil Mecanismele care leagd bundstarea managerului cu
calitatea i eficienta deciziilor aprobate. valoarea firmei nu intotdeauna sunt eficiente.
Managerii pot manipula cu informatia, contribuind
la cresterea pretului de piatdi al act iunilor in
Conceptul permite combinarea optimald a interese personale.
scopurilor de lungd duratd si de scurtd duratd
ale businessului prin combinarea indicatorilor
valorii si profitului economic. Proprietarul nu este intotdeauna interesat in
cresterea valorii businessului sau. Interesele sale pot
Utilizarea indicatorilor cheie ai valorii permite fi limitate doar la consumul curent.
L determinarea punctului de crestere, dar si
e“n‘r‘ien‘; a tut!m)r che_ltulehlor si a riscurilor de Solutiile, care duc la cresterea valorii businessului
dirijare a businessului. nu intotdeauna sunt social eficiente (cresterea
monopolizdrii, evitarea de la plata impozitelor,
Folosirea sistemei dependentei materiale a poluarea mediului).
L colaboratorilor fati de médrimea valorii create
de ei, ceea ce permite ocolirea «problemei de Incapacitatea unui indicator integral al valorii de
agend>. reflectare a tuturor laturilor afacerii intreprinderii.

Figura 2. Avantaje si dezavantaje a aplicarii conceptului de gestiune a valorii
Sursa: adaptata de autor in baza surselor [74; 116; 117].
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In prezent este necesar de majorat arsenalul instrumentelor analitice cu
ajutorul carora ar fi posibil nu doar de estimat real valoarea businessului dar si de
gestionat cu procesele de maximizare a valorii acestora. Insuficienta abordarilor
traditionale se determind prin actionarea mai multor factori: diminuarea ciclurilor
de viatd a produselor si serviciilor, cresterea concurentei, crize economice
globale, complexitatea instrumentelor financiare utilizate de participantii de pe
piatad. Astfel apare problema elaborarii aparatului metodologic de planificare,
analiza si evaluare a eficientei deciziilor manageriale de pe pozitiile abordarii
valorii. Acest aparat metodologic trebuie sd includa, in special, metodele
determindrii indicatorilor-cheie ai activitatii, care influienfeazd valoarea
businessului si determinarea sensibilitatii la parametrii mediului, precum si
sistemul de monitorizare a procesului de majorare a valorii.

Capitolul II al cercetirii doctorale ”Aspecte practice de gestiune a
valorii intreprinderii si determinarea valorii prin intermediul evaluarii
intreprinderii” trateazd analiza aplicdrii metodelor de estimare in gestiunea
valorii intreprinderii. La fel este efectuatd analiza situatiei financiare a trei
intreprinderi moldovnesti, deoarece informatia obtinutd in urma realizarii
acesteia este un element foarte important de gestiune a valorii intreprinderii in
Republica Moldova.

In practica mondiala se aplica citeva abordari de baza pentru estimarea
valorii intreprinderii - prin venit, prin cheltueli si de piatd (comparativa). lar in
limitele fiecarei abordari mai sunt citeva metode care iau in consideratie anumite
particularitati ale obiectului estimarii si a sarcinilor evaluarii. Daca e sa petrecem
analiza comparativa a abordarilor fata de estimarea valorii intreprinderii atunci
putem depista neajunsurile si avantajele (tabelul 2).

Tabelul 2.
Analiza comparativi a abordirilor de estimare a valorii intreprinderilor
Abordarea Avantaje Dezavantaje
Prin * Tine cont de influenta = Este calculat doar pe baza
cheltuieli factorilor de productie datelor de retrospectiva.
si gospodarire la = Nu tine cont de factorii de
modificarea valorii piata.
activelor. * Nuia in considerare
= Ofera aprecierea perspectivele de dezvoltare a
nivelului de dezvoltare intreprinderii.
a tehnologiei tindnd = Nuia in calcul riscurile
cont de gradul de uzura. viitoare.
= Calculele se bazeazd pe | = Este static.
rapoarte financiare si = Lipsesc interdependentele
contabile, adica dintre rezultatele actuale si
rezultatele evaluarii viitoare ale activitatii
sunt mai intemeiate. intreprinderii.
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Prin venit * Jafin considerare = Complexitatea prognozarii
schimbarile viitoare ale rezultatelor viitoare si a costurilor.
veniturilor si cheltuielilor. | = Posibilitatea utilizarii mai
= [ain considerare multor rate de rentabilitate, fapt ce
nivelul de risc prin rata de | complica procesul decizional.
actualizare. = Nuia in considerare
= Tine cont de interesele | conjunctura pietei.
investitorului. = Complexitatea calcularii.

De piata = Se bazeaza pe date = (Caracterizeaza insuficient de

(comparativa) | reale de piata. clar particularitatile de pregatire

= Reflecta practica
existenta de cumparare si

tehnica, organizatorica si
financiara a Intreprinderii.

vanzare. = Se bazeazd doar pe informatia
= Jain considerare retrospectiva.
impactul factorilor = Sunt necesare multiple ajustari

in informatiile analizate.
asupra pretului actiunilor = Nuia in calcul asteptarile
intreprinderii. viitoare ale investitorilor.

sectoriali (regionali)

Sursa: Adaptat de autor in baza sursei [22].

in table putem urmari avantajele si neajunsurile a fiecirei dintre abordarile
traditionale fatd de estimarea valorii intreprinderii. Daca o sd facem analiza
comparativa a abordarilor traditionale fatd de aprecierea valorii intreprinderii,
atunci putem observa, ca fiecare dintre ele are multe laturi pozitive si negative.
Drept urmare, nici una din ele nu poate fi utilizata dtrept abordare de baza. Din
acest considerent pentru determinarea marimii totale a valorii de piata a
intreprinderii se analizeazd avantajele si dezavantajele abordarilor aplicate si
calitatea informatiei obtinute cu conferirea fiecarei abordari a unui coificient
agregat.

In conditiile actuale, metoda abordirii prin cheltuieli pentru evaluarea
intreprinderilor este foarte actuald. Acest lucru se datoreaza, in primul rand,
informatiilor disponibile pentru calcule (deoarece principala sursd de informatii a
metodei de abordare prin cheltuieli este bilantul intreprinderii). Principalul
neajuns al metodei abordérii prin cheltuieli constd in faptul ca aceasta nu ia in
considerare oportunitatile viitoare ale intreprinderii in obtinerea venitului net. in
plus, calculul costurilor, pe baza metodei abordarii prin cheltuieli, nu permite
identificarea surselor de creare a valorii i, prin urmare, exclude gestiunea lor.

La utilizarea metodei abordarii de piatd (comparativa), este actuala problema
transparentei scazute a informatiei. Metoda abordarii de piatd (comparativa)
privind evaluarea unei afaceri presupune o analizd a pietei, in vederea
identificarii regularitatilor dintre valorile companiilor asemandtoare si
caracteristicile lor principale. Se presupune ca valoarea activelor este determinata
de pretul cu care ele pot fi vandute in cazul existentei unei piete financiare
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suficient de dezvoltate, adica, marimea cea mai probabila a valorii intreprinderii
estimate poate fi un pret de vanzare real al companiilor similare, stabilite de
piata.

Nu existd coeficienti perfecti, care pot fi utilizati in toate cazurile de
estimare a valorii. Alegerea lor depinde de multi factori, printre care: tipul
intreprinderii evaluate, scopul evaludrii, pozitia beneficiarului de informatii
despre estimare. Cand are loc evaluarea utilizind multiplicatorii, principala
problema constd in selectia companiilor cu o structurd de capital si sferd de
activitate similare, care este greu de realizat In prezent in tara noastra. Dar, chiar
daca analogiile vor fi selectate, va fi foarte complicat de a tine cont de corelarea
reciprocd a datelor originale la determinarea multiplicatorilor.

In acelasi timp, analiza situatiei economice din Republica Moldova arati
existenta unor dificultiti in gestiunea valorii intreprinderii. In primul rand, este
vorba de estimarea valorii intreprinderii prin metodele clasice. Dificultatea
consta in faptul ca unele metode nu pot fi aplicate din cauza lipsei sau a
neconcordantei informatiilor, necesare pentru efectuarea aprecierii.

Aplicarea directd a metodelor clasice in Republica Moldova este dificila din
urmatoarele motive:

1. subdezvoltarea pietei valorilor mobiliare din republici. in prezent, sunt
cotate actiunile doar a unui numar mic de Intreprinderi;

2. inacceptabilitatea informatiilor. Utilizarea metodei abordarii de piata
pentru majoritatea intreprinderilor este complicatd, deoarece nu existd o baza
adecvata pentru compararea acestora cu cele similare;

3. necesitatea introducerii unui numar mare de ajustari, ce tin de lipsa de
transparentd a evidentei contabile;

4. incertitudinea cu privire la planificarea pe termen lung in conditiile
actuale duce la dificultati in aplicarea metodei abordarii prin venituri privind
evaluarea. In special, sunt folosite datele de retrospectiva pentru perioadele
anterioare;

5. evaluarea contabila a activelor s-a redus, in mod semnificativ, in
comparatie cu evaluarea de piatd. Este nevoie de reevaluarea de piatd a tuturor
activelor.

Pentru aceasta cercetare, au fost selectate trei companii, a céror activitate
principald constd in producerea productiei vinicole: “Vinia Traian” SA,
”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA., ,,Tomai-Vinex” S.A. Activitatea lor
principala constd in producerea si comercializarea bauturilor alcoolice, atat in
Republica Moldova, cat si peste hotarele ei. Acest domeniu de activitate, din
anul 2006, s-a aflat intr-o situatie foarte dificilda din cauza unor circumstante
externe. De aceea, estimarea valorii intreprinderilor din acest domeniu, in
prezent, este dificild. Aplicarea metodelor abordarii prin venit este complicat de
realizat din cauza complexitatii activitatilor de previziune, deoarece nu exista
stabilitate in vAnzari in mai multe tari. In ceea ce priveste metoda de piata,
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circumstantele externe (embargoul si altele) au influentat puternic dorinta
investitorilor de a investi in acest sector. De aceea, in opinia noastra, in prezent,
piata subestimeaza aceste Intreprinderi din cauza incertitudinii i a atractivitatii
scazute a businessului respectiv. Prin urmare, concentrarea pe cativa indicatori
de piata, care existad la intreprinderile din acest domeniu de activitate, nu este
justificata.

Din aceste considerente, la momentul actual, cea mai fundamentata abordare
fatd de evaluarea acestor intrepridneri va fi prin cheltuieli, iar in limitele acesteia
— metoda de calcul a valorii activelor nete.

in continuare, vom calcula valoarea a trei companii conform metodei valorii
activelor nete (Tabelul 3.).

Tabelul 3.
Valoarea intreprinderilor ”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA,
”Vinia Traian” SA si ”Tomai-Vinex” SA conform metodei activelor nete in
perioada 2006-2013, lei

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
*¥inia
Traian” SA 73 435 891 68 003 189 73 774 255 77 186 690 92767 988 95784127 99768381 | 103 289 363
#*Combinatul
de vinuri din
Taraclia” SA 40 097 943 41 244 790 38494 018 36679328 34989 481 35404 935 35445420 35367353
*Tomai -
Vinex” SA 10400 107 11 454 865 16 459 926 33525 645 34 801 056 60 840 924 61 874942 63 997 897

Sursa: calculat de autor in baza bilanfului contabil.

in general, putem spune ci dinamica valorii, calculatd in acest mod, este
insuficient de informativa atat pentru potentialii investitori, cat si pentru
manageri. In opinia noastra, valoarea calculatd in acest mod poate servi doar
baza la calcularea valorii de piatd (dacd intreprinderea este naintatd pentru
véanzare), dar in scopul gestiunii valorii, un asemenea calcul este incomplet.
Analiza indicatorilor absoluti ai acestor intreprinderi este mult mai necesara
pentru gestiunea intreprinderilor in vederea identificarii problemelor si de a gasi
modalitati de a le solutiona. Pentru investitori va fi mult mai impresionantd o
analiza comparativa a indicatorilor relativi.

in capitolul III ”Gestiunea valorii intreprinderii si metodologia de
perfectionare a sistemului de gestiune bazat pe abordarea valorii” sunt
abordate principalele problem in domeniul evaludrii Intreprinderii, gestiunii
valorii intreprinderii i in baza problemelor depistate sunt propuse cai de
perfectionare a gestiunii valorii.

O parte importanta a teoriei si practicii de gestiune a valorii intreprinderii
este formarea algoritmului de determinare a valorii prin identificarea factorilor
cheie ai valorii, In special a parametrilor de activitate, care determind, de fapt,
valoarea afacerii, este cea mai importantd etapa in realizarea conceptului de
gestiune a valorii. In primul rdnd, determinarea corectdi a acestora ajutd
managerii si inteleaga datoriti caror factori apare valoarea. In al doilea rand,
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delimitarea factorilor pe nivele permite identificarea prioritatilor. In al treilea
rand, acesti factori ce determina valoarea ajutd managerii si personalul
intreprinderilor sa se asocieze pe baza prioritatilor cheie ale intreprinderii.

In mod traditional, factorii de influenta asupra valorii sunt determinati de
divizarea indicatorilor utilizati in calculul valorii intreprinderii pe componente.
Un proces similar poate fi demonstrat in forma unui arbore cu nivele diferite de
detaliere.

In figura pot fi incorporati nu doar indicatori cantitativi, ci si calitativi. O
conditie necesara in acest caz este posibilitatea evaludrii cantitative a impactului
asupra unui indicator sau a unui grup de indicatori calitativi. Pe langa delimitarea
treptatd a indicatorilor fluxurilor de mijloace banesti in factori ce determini
valoarea, am elaborat o alta metoda pentru determinare a acestora. Algoritmul
propus se bazeazd pe interdependenta dintre diferifi indicatori de activitate,
aparuti in rezultatul aprobarii anumitor decizii strategice.

Algoritmul de determinare a factorilor de influentd asupra valorii, elaborat
de catre noi, este format din urmatoarele etape:

1. identificarea factorilor de influentd asupra valorii primului nivel care tin
de realizarea alternativelor strategice cercetate i1n interiorul intreprinderii.
Determinarea caracterului de influentda a factorului realizarii alternativei
strategice asupra factorilor de influenta asupra valorii din primul nivel (pozitiva
sau negativa);

2. determinarea raportului factorilor primului nivel cu indicatorii care
reflecta eficienta activitatii si modificarilor in componenta activelor si pasivelor
intreprinderilor;

3. identificarea impactului financiar posibil de la schimbarea fiecaruia dintre
factorii din nivelul doi asupra indicatorilor, ce tin de veniturile si cheltuielile de
productie lucrari si servicii;

4. identificarea legaturilor schimbarilor depistate in indicatorii care reflecta
consecintele financiare cu indicatorii fluxului liber de mijloace banesti;

5. determinarea parametrilor cantitativi, cu reflectarea gradului de influenta a
fiecarui factor asupra altora.

Conform unui studiu detaliat al metodelor de calculare a valorii
intreprinderii, bazate pe actualizarea fluxului liber de mijloace banesti, precum si
tinand cont de algoritmul elaborat de determinare a factorilor de influenta asupra
valorii, in lucrare a fost elaborat mecanismul metodic al analizei alternativelor
strategice pentru crearea strategiei companiei conform principiilor de gestiune a
valorii, care poate fi prezentat sub forma unei figuri (Figura 3.).
de management, care permite, cu un anumit grad de precizie, estimarea cresterii
valorii businessului in rezultatul deciziei, avand in vedere situatia economica
instabila.
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Determinarea scopului deciziilor aprobate

A 4

Crearea lantului factorilor ce influenteaza asupra valorii
intrepridnerii

v

Prognozarea fluxului liber de mijloace banesti si
calcularea valorii intreprinderii prin metodele abordarii
prin venituri

v

Efectuarea analizei de sensibilitate

v

ldentificarea factorilor cheie ai valorii

v

Analiza si identificarea intervalelor de modificari pentru
factorii cheie de influenta asupra valorii

\4

Analiza obtinutd din rezultatul experimentului
caracteristicilor parametrilor de risc si pretului valorii
alternativei strategice

v

Crearea bazei de date privind alternativele strategice,

intreprinderii datoritd incertitudinii

A 4

Selectarea alternativelor strategice

Figura 3. Schema analizei alternativelor strategice conform principiilor de

gestiune a valorii in conditii de incertitudine
Sursa: elaborata de autor

Cea mai importantd sarcind a unui manager este identificarea factorilor,
modificarea cdrora au avut un impact mai
businessului /afacerii, precum si instituirea unui control riguros asupra
importantei lor. Gradul acestei influente poate fi evaluat prin intermediul
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indicatorului elasticitatii. In plus, se propune sa se evalueze expunerea factorilor
cheie de influentd asupra valorii. Termenul de gestiune reflecta posibilitatea
managementului, si influenteze strict asupra marimii indicatorului. In tezi
propunem urmatorul algoritm de gestiune a factorilor, care influenteaza valoarea
intreprinderii (Figura 4).

Identificarea dependentei valorii businessului de factorii primului nivel:
fluxul de mijloace banesti,ratele de actualizare si timp

A 4

Selectarea factorilor, care detin un grad mai nalt de elasticitate si sunt mai
usor de gestionat

v

Descompunerea factorilor selectati in factori cu un nivel mai jos si efectuarea
descompunerii In continuare pentru fiecare factor in parte

v

Identificarea dependentei valorii businessului de factorii de nivelul doi i mai
jos

v

Alinierea factorilor, care influenteaza valoarea businessului, in ordinea
descrescatoare a elasticitatii — control — posibilitate de gestionare -
modificare

v

Alcatuirea matricei ,,elasticitate — gestiune”

Figura 4. Algoritmul de gestiune a factorilor, care influenteaza valoarea
intreprinderii
Sursa: elaborat de autor.

Dupéa formarea sistemului de gestiune a factorilor, care determina cresterea
valorii, se propune algoritmul generalizat de gestiune a intreprinderii din punctul
de vedere al abordarii prin cheltuieli. Ea se bazeaza pe identificarea cauzelor
interne de incoerenta a valorii fundamentala si de piatd, determinata de o anumita
metoda si elaborarea actiunilor de gestiune care vizeaza eliminarea lor (Figura 5).

In prezent un moment foarte important este influenta crizei economice
asupra situatiei economice a Iintreprinderilor. Strategia necesard anti-criza
presupune nu doar analiza mediului cit si identificarea competentelor de baza si
avantajele competitive a intrepridnerii si, de asemenea, o descriere a modelului
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sau de afaceri, ci mai degrabd crearea de modele analitice complexe de
functionare, in contextul schimbarilor dinamice din mediul extern si intern, care
vizeaza identificarea si dezvoltarea potentialului si a barierelor de crestere bazata
pe gestiunea valorii.

Masurile cele mai concrete in gestiunea anti-crizelor pot fi clasificate ca
restructurarea patrimoniului §i a surselor sale (active si pasive), activitati
financiare si de afaceri, in general. Este rezonabil sa se considere restructurarea
corporativa ca un proces de transformare a structurii intreprinderii, care asigura
mentinerea echilibrului dinamic al mediului intern si extern si care vizeaza
cresterea valorii pe termen lung.

| 1, Stabilirea obiectivelor specifice si a criteriilor de functionare a intreprinderii |<—

4, Determinarea valorii de
piatd (juste) prin metodele
pentru care existd informatii
suficiente

2. Detin cotari de piatd

nu

actiunile intreprinderii?

3. Determinarea valorii de piatd a intreprinderii Vp

5. Determi valorii fund, tale a intreprinderii VI

nu
7.Identificarea cauzelor de necorespundere

v

8, Cauzele de - —
da neconcordan 3 S_Ajus_tar?a obiectivelor

sunt considerate si a criteriilor de I

externe? funcpqnaxe a

intreprinderii

j nu
10, Identificarea si analiza sistemului de factori care influenteazi
valoarea intreprinderii i activele sale

| 11. Stabilirea cerintelor si normelor de distribuire si redistribuire a resurselor |

| 12, Elaborarea directiilor de gestiunc a influentelor pentru a majora valoarea |

Figura 5. Algoritmul de gestiune a societatilor pe actiuni din punct de vedere al
metodei valorii
Sursa: Elaborat de autor
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La intreprinderile noastre masurile anti-criza, in majoritatea sa sunt reduse, in
principal, la instrumentele de restructurare operationald, care vizeaza, in primul
rand, reducerea la minimum a costurilor si solutionarea problemelor actuale
operationale si financiare si nu implica crearea unui sistem integrat de gestiune al
proceselor de transformare. In acelasi timp, experienta tarilor dezvoltate arati ca
unul din mecanismele cele mai eficiente pentru cresterea valorii intreprinderii este
de a restructura afacerea. O simpla stire despre planurile de restructurare ar putea
duce la cresterea cotarii actiunilor intreprinderii.

Necesitatea de a dezvolta programe eficiente integrate de restructurare
strategicd a intreprinderilor noastre este, de asemenea, cauzati de cresterea
concurentei globale. O importantd deosebitd o au acele probleme, cum ar fi:
optimizarea portofoliului de afaceri, atragerea resurselor financiare, atractivitatea
investitionala, iesirea la timp (in unele cazuri) din afacere si, prin urmare,
Cresterea valorii sale si asigurarea lichiditatii ridicate. Schematic, procesul de
integrare a rezultatelor de restructurare in elaborarea strategiei de crestere a
valorii afacerii poate fi prezentat in felul urmator (Figura 6).

1.Diagnosticarea starii 1.1.Determinarea valorii dupa diagnosticarea
curente a afacerii si a 7| comerciald, juridica, operationala, economica
mediului si financiara

J\ /L 1.2. Identificarea factorilor care influenteaza

2 Prognoza indica- modificarea valorii pentru fiecare directie

torilor de dezvoltare a
afacerii ca urmare a 2.1.ldentificarea modalititilor de a influenta
schimbarilor posibile factorii care afecteaza modificarea valorii

A 4

4 L

3. Analiza optiunilor si
identificarea celor care
sunt susceptibile de cel
mai mare succes

3.1. Determinarea celei mai bune optiuni de
restructurare bazata pe o comparatie a valorii
afacerii fara imbunatatiri (Vfi) si valorii

A 4

@ afacerii, ca urmare a restructurarii (Vrestr.).

4. Punerea in aplicare a Cel mai bun rezultat va fi optiunea care da
solutiilor pentru a spori valoarea maxima (Vrestr. — Vf.1.)

valoarea afacerii

Figura 6. Modelul de proces de gestiune a intreprinderii pe baza estimarii valorii
Sursa: Elaborat de autor

19



Pentru intreprinderile, carora le este greu sa se orienteze la valoarea de piata
din anumite motive, propunem o alta metodologie de gestiune a valorii
intreprinderii.

Pentru a maximiza valoarea de piatd managementul poate lua masuri de crestere
a valorii afacerii pe termen scurt, in detrimentul dezvoltarii pe termen lung. Prin
urmare, trebuie si se concentreze pe cresterea pe termen lung a valorii de piatd, mai
degraba decat pe maximizarea acesteia, in termen scurt.

Cresterea valorii de piatd nu poate fi permanentd din cauza ciclicitatii
economice. Scaderea valorii de piatd este insotitd de diminuarea altor indicatori
ai activitatii intrepridnerii. Cu toate acestea, dupa un timp vine urmatoarea etapa
a ciclului de viata si vor aparea premise pentru cresterea pe termen lung.

La baza gestiunii valorii de piatd sta gestiunea indicatorilor-cheie, care
reprezinta interesele proprietarilor intreprinderii. Pentru orice decizie, inclusiv de
natura investitiei, piata se bazeaza pe informatiile disponibile. Informatii
obiective formalizate potrivite pentru prelucrare, pot fi obtinute doar pe baza
indicatorilor de activitate economico-financiara. Acesta este motivul pentru
accentul pus pe realizarea indicatorilor acceptabili de piata.

intrepridnerile elaboreaza sisteme de indicatori-cheie, care, in opinia lor, o
caracterizeaza ca dezvoltare de succes. Astfel, dau un semnal pentru investitori
cu privire la cresterea probabila a afacerii. Investitorii, la randul sau, trebuie sa
evalueze veridicitatea informatiilor privind realizarile intreprinderii si caracterul
adecvat al performantei dupa care sa decida daca este convenabil sd investeasca
in aceastd Intreprindere, influentdnd astfel valoarea de piata a afacerii. Dar aici
existd unele puncte de disputa:

* variatia raportarilor si rezultatelor financiare admise de legislatie permite
intreprinderii de a se pozitiona intr-o lumina favorabild pentru a prezenta
activitatea pentru comunitatea investitionala;

protectia tainelor comerciale nu permite divulgarea pe deplin a
informatiei despre activitatile intreprinderii, desi legislatia impune
managerilor fintreprinderilor de a face acest lucru. Intr-adevar,
intreprinderea-concurent sau raiderii, cumpdrand un numar mic de
actiuni, ar putea avea acces la informatii financiare si de altd natura,
pentru a le folosi in scopuri personale. Astfel de actiuni reprezintd o
amenintare majora existentei intreprinderii, de aceea in limitele pastrarii
tainelor comerciale, cu scopul de a respectd interesele proprietarilor in
acces public existd o cantitate limitatd de informatii. Acest lucru conduce
la faptul ca investitorii, evaluand activitatea intreprinderii, folosesc numai
informatiile disponibile, care se afld in acces public, de exemplu, situatiile
financiare oficiale;

+ analiza indicatorilor eterogeni prin aplicarea metodelor traditionale ofera

o 1imagine contradictorie a rezultatelor Iintreprinderii. Rezultate

satisfacdtoare, chiar si in toti parametrii pot sa nu fie la fel, daca avem in

20



vedere dinamica reciproca. Prin urmare, proprietatile importante in
gestionarea unor indicatori-cheie sunt ierarhia si comparabilitatea lor in
dinamica.

Indicatorii performantei intreprinderii, care caracterizeazd interesele
actionarilor i managerilor, se schimba in timp, pot fi mai bune sau mai rele
decat asteptarile lor, pot satisface sau nu diferite grupuri de interese. Mai mult
decét atat, interesele comune ale proprietarilor si managementului Intreprinderii
se poate schimba in timp. De aceea, la gestiunea valorii afacerii este necesara, pe
de o parte, gestionarea conform indicatorilor cheie care ofera o imagine
dinamica, pe de altd parte - masurarea gradului de deviere a marimilor reale a
indicatorilor activitatii de la acest criteriu.

In scopul de a gestiona valoarea dupi indicatori, & necesar de a-i organiza intr-
un fel, ludnd in consideratie prioritatea, ceea ce i-ar satisface pe majoritatea
participantilor la gestiunea corporativa. Eterogenitatea si diversitatea indicatorilor
complicd problema in cadrul abordarilor existente. Pentru a rezolva aceste
probleme vom atribui gestiondrii cu indicatorii-cheie proprietatile comparabilitatii
dinamice, ceeca ce inseamnd ca indicatorii eterogeni, la prima vedere, pot fi
comparati si corelati atunci, cand se analizeaza schimbarile lor in dinamica.

Datorita punerii in aplicare a principiilor de comparabilitate in dinamica pot
fi comparate rezultatele activitatii economice a indicatorului analizat:

1. cu normele si standardele general acceptate in vederea evaludrii eficientei
gestionarii corporative;

2. cu date similare din anii anteriori pentru a examina tendintele de
ameliorare sau inrautétire a situatiei economice a intreprinderii;

3. cu datele altor companii, care 1i permite sa identifice oportunitati;

4. cu diferiti indicatori neomogeni ai intreprinderii analizate in acelasi
interval de timp.

Astfel, se poate argumenta cd dezvoltarea intreprinderii este in mod adecvat
descrisa de un model dinamic, in care diferite caracteristici speciale ar trebui sa
fie in interdependenta.

Regula de referintd se bazeaza pe proprietatile de subordonare dinamica si
comparabilitatea dinamica a indicatorilor. Acest lucru va permite sa se evalueze
activitatea intreprinderii, ca urmare a unei combinatii de factori si de a obtine o
interpretare unica a rezultatelor. Dinamica de referintd corespunde cu cresterea
valorii actiunilor i a valorii afacerii. Acest raport ar trebui sa fie respectat pentru
orice intreprindere, indiferent de rotatia pe piata de valori. Acest lucru este
deosebit de important pentru economia Moldovei, in cazul in care doar o mica
parte din intreprinderi sunt cotate la bursa de valori sau actiunile lor sunt
instrumente financiare cu lichiditate joasa, dupa care este dificil de aflat valoarea
lor obiectiva de piata.

Dinamica de referinta este o reflectare a intereselor existente la intreprindere
si, prin urmare, este o caracteristicd a masurii in care aceasta este capabila de a
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crea valoare pentru actionarii sii. In cazul nerespectirii acestei dinamici,
managementul Intreprinderii ar trebui sd faca un efort pentru a corecta aceasta
situatie si a se apropia de interesele existente.

In opinia noastrd, crearea unei dinamici de referinti este un factor
suplimentar de analizi a situatiei intreprinderii fata de datele obtinute din analiza
situatiei financiare. In plus, simplitatea de utilizare a dinamicii de referinta, chiar
si pentru persoanele din afara intreprinderii, care au foarte putine informatii
despre ea, este un avantaj major al acestei tehnici.

Concluzii si recomandari

Gestiunea intreprinderii, fundamentata pe abordarea bazatd pe valoare, este,
intr-un anumit sens, o procedurd duald: pe de o parte, rezultatele estimdrii valorii
sunt necesare pentru analiza rezultatelor economice obtinute 1n activitatea
intreprinderii, iar pe de altd parte, actiunile manageriale, corectate in urma
rezultatelor evaluarii, influenteazd valoarea intreprinderii. Si acest proces este
infinit 1n limita ciclului de viatd a intreprinderii. Cadrul metodologic al acestei
abordari este in continua dezvoltare si multiplicare, drept confirmare a acestui
fapt pot servi, in opinia autorului, anumite compartimente ale tezei, in cadrul
carora s-au formulat urmatoarele concluzii si recomandari.

Concluzii

1. Savantii notorii recunosc atingerea nivelului 1nalt al valorii intreprinderii,
care este obiectivul principal al acesteia. Dar, ei totusi, interpreteazd in mod
diferit conceptul de «valoare a intreprinderii», in functie de scopul cercetarilor
elaborate. in abordarea valorii, este fundamental conceptul valorii intrinseci (de
baza, fundamentald) a intreprinderii. Valoarea de piata si valoarea investitionalad
pot si trebuie sd se bazeze pe valoarea intrinsecd a intreprinderii, desi sunt
influentate de o serie de factori, care pot modifica marimea lor fata de valoarea
de bazi. In acest sens, inainte de efectuarea estimirii valorii intreprinderii,
trebuie sa fie definit clar scopul evaluarii. Dacd estimarea este efectuatd in
vederea determinarii valorii intrinsece pentru a Tmbunatiti gestiunea
intreprinderii, atunci se iau in considerare unii factori, iar daca este determinata
valoarea acesteia pentru a fi vanduta, va trebui sa se ia In considerare si factorii
de piata ai estimarii valorii.

2. In opinia noastri, un moment teoretic important in dezviluirea
conceptului valorii intreprinderii consta in Intelegerea faptului ca este necesara
delimitarea clard a doud concepte: valoarea de piatd (justd) a intreprinderii si
valoarea intrinsecd a intreprinderii, care, In primul rand, se deosebesc prin
anumite obiective implicate, iar 1n al doilea rand, prin factorii luati in considerare
la calcularea acestora. Valoarea de piatd (justd) nu este necesarda mereu, dar si
nici nu poate fi totdeauna usor calculatd. Pe cand pentru o intreprindere care
functioneaza, inainte de toate, este necesard cunoasterea si apelarea la valoarea
intrinsecd, care, Intr-un mod mai general, caracterizeaza eficienta gestiunii
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intreprinderii. In opinia noastra, valoarea intrinseci este valoarea ascunsi si
proprie intreprinderii, calculatda pe parcursul analizei economico-financiare
fundamentale a activitatii Intreprinderii.

3. Aplicarea principiilor gestiunii valorii, in intreprinderile din Republica
Moldova, este justificatd, in opinia noastr, din urmatoarele motive. In primul
rand, practica autohtond si cea internationald au demonstrat cd managementul,
directionat spre cresterea valorii, este una dintre cele mai avansate sisteme de
gestiune a eficientei afacerii. in al doilea rand, determinarea unor indicatori-cheie
ai eficientei permite identificarea surselor de reducere si crestere a valorii
adaugate, deoarece rezultatului fiecarui proces de afaceri ii corespunde un
anumit set de indicatori cantitativi, luati in considerare la calcularea valorii totale
a intreprinderii. In al treilea rind, selectarea indicatorilor-cheie ai eficientei,
individuali pentru fiecare departament si intreprindere, in intregime, permite
crearca unui sistem flexibil de gestiune, care, intr-o masurd mai mare,
corespunde conditiilor unei intreprinderi concrete si integrarea perfectd a acesteia
intr-un model comun de gestiune a organizatiei. in al patrulea rand,
monitorizarea continua a starii factorilor interni si externi, efectuatd in cadrul
gestiondrii valorii intreprinderii, permite managementului si identifice punctele
forte si slabe In comparatie cu concurentii si respectiv sa faca ajustari in planul
de masuri privind cresterea valorii create.

4. Estimarea valorii este un instrument important al gestiunii financiare a
afacerii in cadrul conceptului de gestiune a intreprinderii, bazat pe valoarea de
piatd a companiei. Criteriul primordial al succesului gestiunii activitatii, la
diferite niveluri, este considerata cresterea valorii de piata a intreprinderii. Exista
trei abordari principale fata de estimarea valorii intreprinderilor — prin venit, prin
cheltuieli si de piata (comparativda). Fiecare dintre acestea, totusi, nu este
perfecta, prezentand anumite avantaje si dezavantaje.

5. Potrivit unor factori, cum ar fi dezvoltarea slaba a pietei de capital, gradul
inalt de incertitudine a dezvoltarii economice a ftarii, si, in consecinta,
complexitatea previziunii indicatorilor economici, precum si neconcordanta sau
lipsa de date pentru estimarea valorii intreprinderii prin intermediul metodelor
clasice, aceste metode sunt dificil de aplicat in conditiile Republicii Moldova. De
aceea, investitorii $i managerii, pentru a lua decizii de investire si de
management, se orienteaza, In special, spre rezultatele analizei situatiei
financiare a intreprinderilor din Moldova.

6. Cele mai multe calcule ale valorii intreprinderii si a coeficientilor,
utilizati in tarile dezvoltate in cadrul conceptului de gestiune a valorii
intreprinderii, presupune prezenta rapoartelor manageriale conform standardelor
internationale. In consecintd, o tranzitie rapidi la rapoarte financiare
internationale va contribui la promovarea conceptului dat.

7. Deoarece valoarea unei intreprinderi depinde de profitul viitor, este
deosebit de importantd prognozarea acestuia. in calcule, se evidentiazi doui
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etape de dezvoltare 1n perspectiva a Intreprinderii: de prognoza si post-prognoza.
Pentru perioada de prognoza, este acceptat sa se atribuie perioada in care este
posibild calcularea rezultatelor activitatii intreprinderii cu un grad inalt de
precizie. In perioada de post-prognozi, sunt posibile calcule cu aproximatie.
Fluxul final creeazi asa-numita valoare terminald. In cazul abordirii standard,
valoarea terminald depinde de trei parametri financiari: fluxul ultimei perioadei
de prognoza, ratele de actualizare si prognoza ritmului de crestere a Intreprinderii
pe termen lung. Ritmul de crestere pe termen lung, de obicei, este selectat pe
intervale. In acest caz, variatiile valorii acestui parametru de la limitele inferioare
ale intervalului, pana la cele mai ridicate, vor conditiona modificari repetate in
valoarea terminald. Avand in vedere ponderea mentionatd anterior a valorii
terminale, aceste fluctuatii pot denatura aproximativ jumatate din valoarea totalad
a intreprinderii. Asemenea sensibilitate a modelului, de care depind afaceri de
milioane, vis-a-vis de un singur factor, impune cerinte mari fata de elaborarea
unei metode de prognozi a valorii sale. In practica, in calitate de ritmuri ale
cresterii stabile a intreprinderii, se folosesc ritmuri de crestere a economiei pe
termen lung sau ritmurile inflatiei. Totodata, aceastda abordare contine neajunsuri
semnificative. In special, astfel de marime a ritmului de crestere egaleazi sansele
companiilor de dezvoltare peste mai multi ani, ignorand diferentele in dinamica
financiard si operationala din trecut, precum si obiectivele-{inta ale
managementului.

Problema stiintifica importanta, cercetata in disertatie, consta in identificarea
celor mai optimale cii de gestionare a valorii intreprinderii §i elaborarea noilor
metodologii si metode de gestiune a valorii in conditiile actuale.

Recomandiri

1. Concluziile anterioare denota faptul ca fiecare dintre metodele celor trei
abordari traditionale de estimare a valorii sunt imperfecte, fapt pentru care
propunem utilizarea celor trei abordari (in acele cazuri, cand acest lucru este
posibil, prin disponibilitatea tuturor informatiilor necesare), si apoi — compararea
rezultatelor. In acest caz, este important ca informatia despre valorile
intermediare ale proprietatii intreprinderii, obtinute prin diferite metode de
evaluare, in marimea finald a valorii totale, sd se realizeze din perspectiva
cumparatorului si a vanzatorului, tindnd cont de starea actuald a pietei, care
reflectd pozitia dominantd a unuia dintre aceste grupuri.

2. Avand in vedere faptul ca piata Republicii Moldova este mica si nu exista
atat de multe intreprinderi similare, multe dintre care nu au fost vandute nici
macar odatd, prin urmare, pentru aplicarea metodei comparative, dupa parerea
noastri, se pot utiliza informatii despre intreprinderi similare din alte tari. Insa, la
calculare, trebuie sa fie luat in considerare un asa factor, precum riscul de tara,
care este diferit pentru tarile dezvoltate si in curs de dezvoltare.

3. In scopul apropierii rezultatului gestiunii valorii intreprinderii de
determinarea valorii de piata, trebuie utilizat, in calitate de indicator integrat,
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indicatorii, ce nu tin doar de informatiile interne, dar, de asemenea, si de
informatia de piatd. Anticipat, poate fi utilizatd informatia, care include
multiplicatori utilizati in determinarea valorii bazatd pe abordarea comparativa.
Multiplicatorii permit compararea valorii diferitor intreprinderi atét in interiorul
ramurii, cat si al pietei, in general. O capacitate mai mare referitoare la
informatiile de piatd o au multiplicatorii relativi, care permit delimitarea
comparatie cu tendintele medii de piatd. Multiplicatorul relativ al cifrei de
afaceri, ca indicator integral al strategiei de formare a wvalorii intreprinderii,
corespunde, Intr-o masurd mai mare, scopului de crestere a valorii de piatd a
intreprinderii. Contributia la valoarea strategiei operationale, strategiei de
finantare, precum si strategiile de dezvoltare a intreprinderilor, dar si
oportunitatile potentiale pentru cresterea valorii pot fi evaluate reciproc in functie
de indicatorii speciali. In acest caz, toti indicatorii propusi sunt calculati pe baza
indicatorilor traditionali pentru intreprinderi. Sistemul de indicatori permite, la
elaborarea strategiei de formare a valorii, si se bazeze pe dependentele
formalizate, care tin cont nu numai de pozitia curentd a intreprinderii, dar si de
tendintele pietei ramurale. Astfel, sistemul propus de indicatori de piata si interni
pentru formarea valorii intreprinderii permit majorarea eficientei gestiunii valorii
de piata a intreprinderii.

4. In teza, a fost elaboratd abordarea privind selectarea intre investirea in
active si pastrarea rezervei de mijloace banesti. Esenta abordarii constd in
aducerea la un numitor comun a avantajelor si dezavantajelor activelor cu un
grad sporit si redus de lichiditate. Drept exemplu de avantaj al activelor cu grad
redus de lichiditate serveste capacitatea lor de a genera profit, iar ca dezavantaj -
costuri ridicate, conditionate de lipsa de lichiditate a acestora. Dimpotriva, ca
avantaje ale activelor cu un grad sporit de lichiditate se pot mentiona costuri
bune alternative de investitii), iar ca dezavantaje - incapacitatea de a genera
profituri. Modelul de determinare a valorii lichiditatii, adaptat de autor, permite
sd se tind cont de astfel de costuri ale lichiditatii, ca: diferenta de pret de
cumpdrare §i vanzare a bunurilor, probabilitatea aparifiei unei alternative
investitionale mai bune pentru o anumitd perioadd de timp, probabilitatea unei
vanzari rapide a activului la preturile curente ale pietei, perioada de vanzare a
unui activ, dar si rentabilitatea activelor intreprinderii si rata de profitabilitate a
potentialelor alternative investitionale. Calculele noastre au aratat ca, in ciuda
faptului ca activele cu un grad redus de lichiditate genereazd profituri, spre
deosebire de mijloace banesti, care nu sunt investite in active, totusi, valoarea
mijloacelor banesti este mai mare decit valoarea activelor cu un grad redus de
lichiditate.

5. Realizarea eficientd a strategiei de gestiune, axatd pe maximizarea valorii,
este imposibilda fara formarea sistemului, in cadrul cdruia toate activitatile
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intreprinderii trebuie sa fie patrunse de ideologia valorii. In teza, sunt elaborate
recomandari metodice privind organizarea sistemului de monitorizare §i gestiune
a indicatorilor valorii. S-a demonstrat ca sistemul dat cuprinde patru procese
principale de gestiune: elaborarea strategiei, identificarea normativelor de baza,
planificarea si elaborarea bugetelor, organizarea sistemelor de evaluare si
stimulare a rezultatelor activitatii. Sistemul de monitorizare si gestiune a valorii
intreprinderii, aplicat In practicd, va permite, In timp util si justificat, obtinerea
influentei de gestiune la toate nivelele, evaluand contributia fiecarui departament
remarcat faptul ca sistemul propus asigurd integrarea gestiondrii valorii cu
sistemul de bugetare, analiza financiard, evidenta contabila si de gestiune.

Potrivit evaluarilor, contributia sistemului de gestiune in crearea valorii
afacerii pentru diferite ramuri poate constitui de la 20 pana la 50%. Astfel,
utilizarea rezervelor ascunse pentru a majora eficienta unui astfel de activ
nematerial, cum ar fi sistemul de gestiune, contribuie, in mod semnificativ, la
cresterea valorii afacerii.

6. Necesitatea cercetarii procesului de formare a valorii strategice in baza
dezvoltarii inovationale este conditionatd de lipsa de cercetari stiintifice cu
caracter teoretic §i aplicativ la acest subiect. Cercetarile stiintifice existente, in
principiu, vizeaza cresterea valorii in urma realizarii unui proiect de investitii. Cu
toate acestea, proiectul expune o finalitate, criteriile principale ale eficientei
proiectelor de investitii fiind profitabilitatea si perioada de rascumparare.

Proiectele realizate la primele etape ale strategiilor de dezvoltare a unei
astfel de intreprinderi, pot detine un profit net actualizat negativ, dar fara
realizarea lor nu pot fi efectuate urmatoarele proiecte mai eficiente. Acestui fapt i
se datoreaza cercetarile conceptului de valoare strategicd ca un concept economic
independent. Termenul de «valoare strategica» a Iintreprinderii subliniaza
particularitatile de formare a valorii in cadrul procesului pe termen lung cu
multiple etape de realizare a strategiei de dezvoltare inovationald, care ia in
considerare situatia actuald a intreprinderilor industriale. Astfel, conceptul de
valoare strategicd reprezinta estimarea analitica a valorii intreprinderii bazatd pe
evaludrile de prognoza a profitabilitatii si gradului de risc in dependentda de
includerea 1n activitatile intreprinderii a etapei inovationale a ciclului de viata al
produsului. Introducerea conceptelor de valoare strategica a companiei si valoare
a potentialului sdu de inovare permite evitarea subestimarii companiilor
moldovenesti in conditiile de dezvoltare insuficientd a pietei de capital din
Republica Moldova. Metodele de calcul al valorii strategice si al valorii
potentialului inovational pot deveni instrumentul de luare a deciziilor privind
cercetarea-dezvoltarea de catre intreprinderi.

7. In mod traditional, factorii de influentd asupra valorii sunt determinati
prin divizarea indicatorilor, utilizati in calculul valorii Iintreprinderii, in
componente separate. Un proces similar poate fi ardtat sub forma unui arbore cu
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diferite niveluri de detaliere. Este foarte important sa se stabileasca ierarhia
indicatorilor care influenteaza valoarea intreprinderii si sa se identifice cei mai
importanti. In arbore, pot fi incorporati nu doar indicatori cantitativi, ci si
calitativi. O conditie necesard, in acest caz, este posibilitatea determinarii
cantitative a impactului acestora asupra unui indicator sau a unui grup de
indicatori cantitativi. Totodata, trebuie sd se ia in considerare si faptul c¢a nu
intotdeauna schimbarea unui factor se rasfrange doar asupra cresterii sau
reducerii valorii. Unii factori pot crea si distruge simultan valoarea Intreprinderii.
De aceea, putem insista asupra existentei corelatiei si Intre indicatori.

8. Intreprinderilor cirora le este greu si se orienteze la valoarea de piata, din
cauza unui sir de motive, se propune metodologia de gestiune a valorii afacerii,
bazatd pe corelarea indicatorilor principali ai situatiei economico-financiare a
intreprinderii. In scopul gestiondrii valorii conform indicatorilor, se impune
ordonarea acestora, plasidndu-i in ordine prioritara, care ar fi acceptatd de
majoritatea participantilor la gestiunea corporativa. Eterogenitatea si diversitatea
indicatorilor complicd aceastd sarcind in cadrul abordarilor existente. Pentru a
inlatura aceste probleme, este nevoie gestionarii indicatorilor cheie sé li se ofere
proprietatea de compatibilitate si subordonare dinamica, ceea ce inseamnad ci
indicatorii variati, la prima vedere, pot fi comparati si corelati, dacd analizdm
schimbarile acestora in dinamica. Selectind indicatorii economico-financiari
principali ai intreprinderii, este posibil de a obtine dinamica de referintd a
indicatorilor, realizarea sau nerealizarea carora constituie o caracteristica
importantd a bunastarii intreprinderii, pe care se pot baza atdt managerii, cat si
alte parti interesate de intreprinderea data.

Este cert faptul ca adoptarea conceptului de crestere a valorii intreprinderii
va permite managerilor optimizarea gestiunii companiilor, coordonand
obiectivele pe termen scurt si pe termen lung, precum si interesele personale si
publice. De modul in care managerii intreprinderilor vor formula obiectivele lor
strategice si de considerarea la luarea deciziilor operationale directionate spre
cresterea bunastarii generale, va depinde, In mare masura, succesul acestora pe
termen lung.
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ASEM. Vol.II Chiginau 2011 — P. 86-89
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ADNOTARE
la teza pentru obtinerea gradului stiintific de doctor in stiinte economice
”Eficientizarea gestiunii valorii in cadrul intreprinderii”
Savciuc Vladimir, Chisinau, 2015, specialitatea: 522.01 — Finante

Structura tezei: adnotare, introducere, trei capitole, concluzii generale si
recomandari, bibliografia alcatuita din 126 de titluri, 11 anexe si este expusd pe 167 de
pagini si contine 27 de tabele, 16 figuri si 26 de formule. Cercetarile sunt reflectate in 11
publicatii stiintifice.

Cuvinte-cheie: gestiune, valoare, evaluare, valoarea Iintreprinderii, metoda
veniturilor, metoda costurilor, metoda de piatd (comparativd), estimarea valorii
intreprinderii, valoarea justd (de piatd), valoarea intrinsecd (fundamentald, de bazid),
valoarea actuald a banilor.

Domeniul de studiu: finante, valoarea intrinseca si justa (de piatd) a intreprinderii.

Scopul si obiectivele de cercetare. Scopul principal al investigatiei 1l reprezinta
studiul comparativ al abordarilor privind estimarea si gestiunea valorii Intreprinderii si
elaborarea criteriilor de luare a deciziilor manageriale in baza aplicarii conceptului de
valoare.

Noutatea stiintifici constd in eclaborarca elementelor de noutate, care se
concretizeaza in:

e concretizarea conceptului de valoare intrinsecd (de bazd, fundamentald) a

intreprinderii;

e determinarea interdependentei si diferentierea dintre valoarea intrinseca si
valoarea de piata (justa) a intreprinderii;

e claborarea §i adaptarea algoritmului specific de determinare a factorilor de
influenta asupra valorii in intreprinderile vinicole si evidentierea lantului factorilor
ce influenteaza asupra valorii intreprinderii;

e propunerea unui algoritm de gestiune a factorilor, care influenteazd valoarea
intreprinderii;

e recomandarea unui model de gestiune a valorii Intreprinderii prin intermediul
dinamicii de referintd a indicatorilor activitatii economico-financiare.

Problema stiintifici importanta, solutionatd in domeniul de cercetare, consta in
identificarea celor mai optimale cdi de gestionare a valorii intreprinderii si elaborarea
noilor metodologii si metode de gestiune a valorii in conditiile actuale.

Semnificatia teoretica si valoarea aplicativa a tezei: consta in propunerea unor noi
metode la luarea deciziilor care vor fi reflectate in valoarea intreprinderii; este elaborat un
algoritm de determinare a factorilor ce influenteazd valoarea intrepridnerii si de
structurare a unui lant al factorilor de influentd a acestora; este propus pentru aplicare un
algoritm de gestionare a factorilor ce influenteaza valoarea intreprinderii, aplicarea noilor
metode de estimare a valorii integrale a intreprinderii, precum si a elementelor acesteia;
elaborarea modelului de gestiune a valorii intreprinderii prin intermediul dinamicii de
referintd a activitatii economico-financiare.

Implementarea rezultatelor stiintifice: recomandarile elaborate in teza au fost
acceptate in vederea utilizarii lor in activitatea Ministerului Economiei pentru
fundamentarea masurilor ce vizeaza gestiunea valorii in cadrul intreprinderii.
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ANNOTATION
to the thesis to obtain the scientific degree of doctor in economic sciences
»Efficiency of enterprise value management”
Vladimir Savchuk, Chisinau, 2015, speciality 522.01 — Finance

Structure of the thesis work: the thesis consists of an introduction, three
chapters, conclusions and recommendations, bibliographic references, 11
attachments. It is laid out on 167 pages of printed text and includes 27 tables, 16
charts, 26 formulas. The research is reflected in 11 scientific publications.

Key-words: enterprise value, enterprise value assessment, the concept of
enterprise value management, income approach, cost approach, market (comparative)
approach, value drivers, market value, internal (fundamental, basic) value, corporate
management, liquidity ratios, profitability ratios, free cash flow, discount rate.

The scope of research is the internal and market value of an enterprise.

The subject of research is the enterprise value management methods and their
efficient and effective application.

The aim of research is the comparative study of approaches to the assessment
and management of the enterprise value and the development of criteria for decision-
making on the basis of the concept of value.

The scientific challenge of crucial importance settled in this field of study is
to identify the most efficient ways of managing the enterprise value and to create
new methods and techniques of value management under current conditions.

The scientific novelty of the thesis is the author’s development of new
approaches to the enterprise value management, and in particular the author:

- defined the concept of the internal (basic and fundamental) value of the

enterprise;

- elaboration and adaption the its relationship and difference from the

enterprise market value;

- developed an algorithm for determining the value drivers and creating a chain

of these factors’ impact on the value;

- put forth an algorithm for managing factors that affect the enterprise value;

- presented a model of the enterprise value management through the reference

dynamics of the business and financial performance indices.

Theoretical significance of the thesis lies in proposing new methodological
approaches to making decisions reflected on the enterprise value. There has been
developed an algorithm for determining the value drivers and creating a chain of
these factors’ impact on the value, as well there has been put forth an algorithm for
managing factors that affect the enterprise value.

Practical significance of the thesis lies in developing new methods of assessing
the value of the enterprise as a whole as well as of the component elements of the
property complex, developing a model of the enterprise value management through
the reference dynamics of the business and financial performance indices.

The research findings implementation. The recommendations given in the thesis
have been approved for application by the Ministry of Economy of the Republic of Moldova
in support of the measures to improve the enterprise value management.
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AHHOTAIUSA
K goKTopckoii nucceprauuu “IloBblmenne 3 (pexTHBHOCTH yIpPaBJIeHUs
cTouMocThIo npeanpustus”, Capuyk Baagumupa, Kummaés, 2015,
crneranbHocTh 522.01 - Qunancor

CTpyKTypa AMcCepTAlMM: IUCCEPTALUs COCTOUT U3 BBEAEHMUS, TPEX IJIaB, BHIBOJOB
U mpenioxxeHuid, oubmuorpaduu, 11 npunoxxenuit. OHa u3nOkeHa Ha 167 cTpaHUIax
MEYaTHOTO0 TEKCTa W BKIroyaer 27 Tabmum, 16 cxem, 26 ¢opmyn. HccremoBanus
oTpakeHbl B 11 Hay4HBIX ITyONUKaIIAX.
KioueBble cil0Ba: ympaBleHHE, CTOUMOCTb, OIIEHKA, CTOMMOCTH MPEINpPUSTHS,
JOXOMHBIA MOAXOJ, 3aTPATHBIH MMOAXOM, PHIHOYHBINA (CPaBHUTEINBHBII) MOAXOM, (aKTOphI
CTOMMOCTH, PBIHOYHAs CTOMMOCTbH, BHYTpPEHHss ((pyHIaMeHTalbHas, 0a30Basi) CTOMMOCTb,
TEKyIIasi CTOUMOCTb JICHET.
O0sacTbI0 HCCHIEIOBAHMSI  SIBISIETCS BHYTPCHHSISI ¥ PBIHOYHAs CTOMMOCTB
HPEeIIPHUSTHSL.
IlpenmeToM mHcciaemoBaHMsi  SIBISIFOTCS  METOJIBI  YHPABJICHUS  CTOUMOCTBIO
npennpuaTHs ¥ 3G HEeKTHBHOCT UX IIPHUMEHEHNSL.
Ienbio uccIe0BaHus SBIIETC CPABHUTEIBHOE HCCIIEIOBAHHUE TMOJXO0B K OLECHKE U
YIPaBJICHHIO CTOMMOCTBIO NPEATPUATHS M BHIPAOOTKE KPUTEPHEB TPUHATHS YIIPABICHIECKHX
PpeLIeHHI Ha OCHOBE IPYMEHEHHS KOHLIEHIIHH CTOMMOCTH.
Hayunas npo0jema BbICOKOI 3HAYMMOCTH pa3pellleHHasi B JaHHOW 00JiacTH
COCTOMT B BBIABICHHM HauOoJieeé ONTHUMAIBHBIX IyTeH YIpPaBICHHUS CTOMMOCTBIO
MIPEANPUSITAR U CO3MaHUU HOBBIX METOIOJIOTHH M METOJOB YIPAaBICHHS CTOMMOCTBIO B
AKTyaJTbHBIX YCIOBHAX.
HayyHasi HOBH3HA HcC/IeIOBaHHUS 3aKIIOYaeTCs B pa3pabOTKe aBTOPOM HOBBIX
TIOJIXO0B K YIPABIECHHIO CTONMOCTBIO MPEIIPHUATHS, X B JACTHOCTH:
- KOHKPETU3MPOBAHHO TIOHATHE BHYTpeHHEH (0a30BOH, (yHIaMEHTAIBHOI) CTOMMOCTH
TIPS IIPHATHS;

- omperenieHa B3aMMOCBSI3b M OTIIMUKE BHYTpeHHeH (6a30BOil CTOMMOCTH) OT PHIHOYHOM
CTOMMOCTH TIPEIIPHSITHST;

- paspaboTaH M ajanTUpOBaH creteduueckuii aaroput™ ompeneneHust (HaKTopoB
CTOMMOCTH ¥ CO3JIaHUs LIETIOYKH BIUSHUS 3THX (haKTOPOB HAa CTOMMOCTB;

- TpeIOKeH alrOPUTM yHpaBieHWs (akTtopamy, BIMSIONIMMH Ha CTOMMOCTb
TPEIPHSTHS;

- TpeioKeHa MOJENb YIPABICHUsS CTOUMOCTBIO TPEINPUATHS Yepe3 STAIOHHYIO
JIMHAMUKY TTOKa3aTesel (PMHAHCOBO-XO3SHCTBEHHON NeSTEILHOCTHL

Teopernueckass 3HAYMMOCTH PpPadOTbI COCTONT B TPEIJIOKEHHH HOBBIX
METOJIOJIOTHYECKUX MOAXOMOB K IMPUHATHIO PEUIeHHH, OTPaKalOIIMXCS Ha CTOMMOCTH
npeanpustus. Pazpabotan anropuT™ ompeneneHuss (aKTOPOB CTOMMOCTH W CO3JAHHS
LETOYKH BIMSHHUSA 3TUX (HAKTOPOB Ha CTOMMOCTh, a Takke MPEIUIOKEH alrOPUTM
yTpaBieHus (pakTopamH, BIHSIONIMH Ha CTOMMOCTB NTPEATIPUSTHSL.

IIpakTHYecKkasi 3HAYMMOCTD JUCCEPTAIMOHHON PabOoTHI 3aKII0UaeTCs B pa3paboTke
HOBBIX METOJIOB, ITO3BOJISTIOIINX IPOBOAUTH OLEHKY KaK CTOMMOCTH HPEIIPHATHI B
[[eJIOM, TaK W COCTaBHBIX 3JIEMEHTOB €ro HMMYIIECTBEHHOTO KOMILIEKCa, Pa3paboTKu
MOICIN yHnpaBJICHUA CTOUMOCTBIO NpCaAnpuATUsa qyepes STAJIOHHYIO  JIWHAMUKY
MoKasatesiei (PUHAHCOBO-X03HCTBEHHOM AEATEILHOCTH.

BHenpenne Hay4yHBIX  pe3yJabTaToB. PexkomeHpanuu — pa3paboTaHHBIE B
JHccepTanuy ObLIM MPUHATH K IpUMeHeHHI0 MunucTepcTBOM DKOHOMUKH Pecmybmiku
MonpoBa 11 0OOCHOBaHMSI Mep IO COBEPIICHCTBOBAHHUIO YIPABIEHHS CTOMMOCTH
TPENIPHUATHSL.
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