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REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea si importanta temei de cercetare. Schimbarile care au loc in prezent in
economia de piatd influenteazd nemijlocit sistemul financiar al statului, dar, mai cu seama.
finantele Intreprinderilor. Accesul la diferite fonduri, provenite din afara tarii, si modernizarea
operatiunilor bancare sunt factori importanti care au influentat considerabil modul de constituire
a resurselor financiare in cadrul intreprinderilor autohtone.

Resursele financiare constituie componenta din sistemul financiar al unui stat, avand o
importantd deosebitd atat pentru intreprindere, crednd conditiile necesare pentru functionarea
acesteia, cat si pentru intregul sistem financiar, asigurand relatiile economice intre diferiti
participanti. Continuitatea activitatii agentilor economici depinde de modul in care sunt formate,
repartizate si utilizate resursele financiare, precum si volumul acestora.

Metodele existente de optimizare a structurii resurselor financiare, care se bazeaza, in mare
parte, pe criteriile de optimizare a fluxului de numerar, cresterea rentabilitatii si minimizarea
riscului financiar, poartd un caracter general, crednd premisele unei cercetdri mai ample in
domeniul vizat. Aceste situatii necesita noi abordari ale gestiunii resurselor financiare, care ar
avea drept scop nu doar obtinerea profitului, minimizarea costului de finantare, dar si asigurarea
unui echilibru financiar la intreprindere, fapt care a determinat alegerea temei de cercetare.

Gradul de studiere a temei de cercetare. Analizand diversitatea literaturii de specialitate
in domeniul gestiunii financiare, am constatat cd, desi majoritatea definitiilor gestiunii financiare
au drept obiect principal resursele, totusi, exista divergente cu privire la notiunea de resurse
financiare.

Astfel, printre economistii autohtoni, care au avut un aport deosebit in dezvoltarea
subiectului cercetat sunt: Botnari N., Busmachiu E., Ciubotaru M., Cobzari L, Doga-Mirzac M.,
Ganea V., Danilcenco L., Manole T., Mihalachi R., Moldovan I., Mulic A., Ulian G., Sula V.

Subiectul cercetat a fost abordat si de catre economistii romani, precum: Bran P., Dinca
M., Onofrei M., Paun C., Popescu S., Toma M., Vasile L., Vintila G., si altii.

O contributie deosebita in dezvoltarea subiectului gestiunii resurselor financiare au avut-0
si economistii rusi, printre care s-au remarcat: Balabanov 1., Blanc I., Covaliov V., Goncearova
V., Levceaev P., Poliac G., Rodionova V., Reabov D., Rindin A., Salonicov V., Semionova O.,
Sisoeva E. si altii.

Bazele gestiunii resurselor financiare, precum si aspectele privind gestiunea capitalului,
echilibrului financiar sunt expuse In lucrdrile economistilor strdini, printre care mentionam:
Altman E., Bayley J., Black F., Brigham E., Conan D., Cohen E., Cornelli F., Fama E., Gordon
J., Horn J.Van, Lintner J., Miller M., Modigliani F., Myers S., Nill B., Norton D., Roberts P.,
Sharp W., Sholes M., Smith A., Williams J. si altii.

Drept urmare a studierii literaturii de specialitate, autorul considera cd abordarea
conceptuald a notiunilor de resurse financiare si a directiilor de optimizare a resurselor financiare
poate fi dezvoltata in vederea formarii unei structuri financiare rationale.

Scopul cercetarii consta in dezvoltarea abordarilor teoretice, metodologice si practice de
gestiune a resurselor financiare in vederea optimizarii procesului de formare si utilizare a
acestora, asigurarea echilibrului financiar, precum si a unei activitati durabile.

Pentru realizarea scopului propus, au fost stabilite urmatoarele obiective:
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- Studierea conceptuala a gestiunii resurselor financiare si fundamentarea rolului
resurselor financiare si a gestiunii resurselor financiare in Intreg sistemul de gestiune a
intreprinderii;

- Evidentierea particularititilor mecanismului formarii si utilizarii resurselor financiare
in cadrul intreprinderilor la diferite etape de dezvoltare a acestora;

- Determinarea cauzelor insuficientei resurselor financiare in cadrul intreprinderilor
autohtone;

- Analiza procesului de formare si utilizare a resurselor financiare in cadrul
intreprinderilor cu diferite forme organizatorice din industria de prelucrare a carnii,

- Identificarea conditiilor de echilibru financiar pentru intreprinderile din industria de
prelucrare a carnii din Republica Moldova;

- Elaborarea solutiilor privind asigurarea echilibrului financiar si, in special, optimizarea
procesului de formare si utilizare a resurselor financiare.

Obiectul cercetarii este reprezentat de intreprinderile din industria de prelucrare a carnii,

care au constituit baza pentru elaborarea modelului de previziune a echilibrului financiar.

Metodologia cercetarii stiintifice. Cercetarea se bazeazd pe lucrarile economistilor
autohtoni si strdini, ale scolilor nationale, precum: Institutul National de Cercetari Economice si
internationale de cercetare, asa ca: Institutul National de Cercetari Economice ,,Cosmin C.
Kiritescu”, ®I'BYH «UWuctutyr OkoHomuku Poccuiickoii Axanemun Hayk», Haydno-
UccnenoBatensckuii  Mucturyr  «OxoHomukn u  WHpopmatmsaumm  Tpancmopra,
Tenexomynukanuii», Centre for European Economic Research (ZEW), American Institute for
Economic Research etc.

Noutatea si originalitatea stiintifica consta in:

- Dezvoltarea conceptelor de ,,gestiune financiara”, ,resurse financiare” si “gestiune a
resurselor financiare” in baza cercetarilor existente si evidentierea principalelor divergente dintre
notiunile de resurse financiare, pe de 0 parte, si capital, mijloace banesti, finante, pe de alta parte;

- Identificarea, adaptarea, sistematizarea §i argumentarea factorilor de influentd asupra
volumului si structurii resurselor financiare la nivel de intreprindere in vederea optimizarii
formarii si utilizarii resurselor financiare prin prisma unei noi clasificari;

- Conturarea unei noi grupari in clasificarea indicatorilor financiari care permite evaluarea
calitativa si cantitativa a gestiunii resurselor financiare ale Intreprinderii;

- Reliefarea rolului indicatorilor fondului de rulment si necesarului de fond de rulment in
gestiunea resurselor financiare si optimizarea structurii financiare;

- Elaborarea indicatorului agregat al echilibrului financiar, care permite determinarea
fluxului de lichiditati si, respectiv, gestiunea cu maxima eficientd a factorilor determinanti ai
indicatorului agregat;

- Elaborarea modelului de previziune a starii de echilibru financiar intre finantari si
directiile de utilizare a acestora in vederea optimizarii gestiunii resurselor financiare si evitarea
insolvabilitatii Intreprinderii;

- Elaborarea recomandarilor cu privire la asigurarea echilibrului financiar si perfectionarea
gestiunii resurselor financiare ale intreprinderilor.

Problema stiintifici importanta solutionati in domeniul de cercetare constid in
fundamentarea stiintificd si metodologicd a procesului de gestiune a resurselor financiare,
precum si formularea propunerilor privind perfectionarea metodelor de gestiune a resurselor
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financiare prin elaborarea indicelui agregat al echilibrului financiar si a modelului de previziune
a acestuia in scopul optimizarii fluxurilor financiare, precum si identificarea conditiilor necesare
in vederea asigurdrii starii de echilibru financiar in cadrul intreprinderilor din industria de
prelucrare a carnii din Republica Moldova.

Valoarea teoretica rezida din:

- Cercetarea si dezvoltarea conceptului de resurse financiare si gestiune a resurselor
financiare;

- Determinarea si clasificarea surselor de finantare pentru fiecare etapa de dezvoltare a
intreprinderii;

- Evidentierea factorilor de influentd asupra structurii si volumului resurselor financiare,
precum si cauzele insuficientei lor;

- Elaborarea modelului de previziune a starii de echilibru/dezechilibru financiar, precum si
a surplusului sau deficitului de numerar la intreprinderile din industria de prelucrare a carnii,

- Rezultatele studiului pot fi utilizate in instruirea studentilor la cursurile universitare
,Finantele 1intreprinderii” si ,,Management financiar”, precum si la cele de masterat la
disciplinele de profil.

Valoarea aplicativa a lucrarii constd in aplicarea recomandarilor elaborate pentru
formarea si utilizarea rationald a resurselor financiare in cadrul intreprinderilor, inclusiv din
industria de prelucrare a carnii.

Rezultatele stiintifice principale inaintate spre sustinere sunt:

- Recomandarea utilizarii indicatorilor fondului de rulment si necesarului fondului de
rulment in analiza financiara in vederea optimizarii resurselor financiare;

- Propunerea indicatorului agregat pentru previziunea echilibrului financiar i, prin urmare,
a fluxului de lichiditdti precum si gestiunea cu maxima eficientd a factorilor determinanti ai
echilibrului financiar in cadrul intreprinderilor autohtone si, in special, in cadrul intreprinderilor
din industria de prelucrare a carniti,

- Elaborarea recomandarilor cu privire la asigurarea echilibrului financiar si perfectionarea
gestiunii resurselor financiare ale intreprinderilor.

Implementarea rezultatelor. Cele mai importante rezultate ale cercetarii au fost
receptionate si acceptate spre implementare de catre Ministerul Economiei al Republicii
Moldova si intreprinderea ,,Cardiax-Plus” S.R.L.

Aprobarea rezultatelor stiintifice. Aborddrile teoretice, elabordrile metodologice si
recomandarile practice elucidate in tezd au fost expuse in lucrdrile stiintifice prezentate in
reviste recenzate de specialitate, precum si in cadrul simpozioanelor, conferintelor stiintifice
nationale si internationale si mese rotunde, fiind expuse in 18 lucrari stiintifice, cu un volum
total de 3,6 c.a.

Structura lucrarii. Tindnd cont de complexitatea temei, scopul si sarcinile urmarite,
cercetarea a fost conceputa cu urmatoarea structura: introducere, trei capitole, concluzii generale
si recomandari, lista surselor bibliografice si anexe.

In Introducere este argumentati actualitatea temei de cercetare, sunt formulate
obiectivele, sarcinile si obiectul investigatiilor, este prezentata o caracterizare succinta a lucrarii,
subliniindu-se noutatea stiintifica si valoarea ei aplicativa.

In primul capitol ,,Abordiri conceptuale privind gestiunea resurselor financiare in
cadrul intreprinderilor” sunt generalizate conceptele de baza privind resursele financiare si
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gestiunea resurselor financiare, sunt prezentate principalele teorii cu privire la gestiunea
resurselor financiare, modul de formare a capitalului in cadrul intreprinderilor, tinand cont de
fiecare etapa de dezvoltare a acesteia, precum si modul de utilizare a acestor resurse. De
asemenea, sunt identificati factorii ce determina volumul si structura resurselor financiare, care
vor contribui la elaborarea masurilor privind imbunatatirea procesului de gestiune a resurselor
financiare in cadrul Intreprinderilor autohtone.

In capitolul 2 ,,Particularititile gestiunii resurselor financiare in vederea optimizirii
fluxurilor financiare ale intreprinderilor din industria de prelucrare a carnii” sunt
prezentate metodele de analiza financiara, este formulat sistemul de indicatori ce caracterizeaza
modul de formare a capitalului si de utilizare a acestuia. Totodatd, este efectuat un studiu
comparativ al principalilor indicatori ce caracterizeazd modul de constituire si utilizare a
resurselor financiare, precum si nivelul eficientei si capacitatii de plata in cadrul intreprinderilor
cu diferite forme organizatorico-juridice din industria de prelucrare a carnii din Republica
Moldova.

Capitolul 3 ,,Optimizarea procesului de formare si utilizare a resurselor financiare in
cadrul intreprinderilor din industria de prelucrare a carnii prin intermediul modelarii
starii de echilibru financiar” cuprinde analiza principalilor indicatori de eficientda ce
caracterizeaza activitatea intreprinderilor din industria de prelucrare a cérnii, precum si
indicatorii echilibrului financiar. Pornind de la aceasta, a fost elaborat indicele agregat cu
ajutorul modelului econometric ce permite previziunea starii de echilibru/dezechilibru financiar
pentru intreprinderile din industria de prelucrare a carnii din Republica Moldova. Totodata, au
fost stabilite conditiile de echilibru, ceea ce permite controlul eficient al acesteia.

In Concluzii generale si recomandairi sunt expuse concluziile formulate in rezultatul
cercetdrii si sunt inaintate recomanddri practice In vederea optimizdrii gestiunii resurselor
financiare in cadrul intreprinderilor din Republica Moldova si, in special, in cadrul
intreprinderilor din industria de prelucrare a carnii.

Cuvintele-cheie: finante, gestiune, resurse financiare, capital, surse de finantare, structura
financiard, optimizare a resurselor financiare, echilibru financiar.

CONTINUTUL TEZEI

Capitolul 1 ,,Abordari conceptuale privind gestiunea resurselor financiare in cadrul
intreprinderilor” contine sinteza fundamentelor teoretice si conceptuale privind resursele
financiare si gestiunea resurselor financiare, teoriilor privind structura capitalului si analiza
situatiei in domeniul de cercetare.

Unul din termenii, des utilizat in present, este gestiune, fiind abordat la nivelul macro- sau
microeconomic, organizational si social. Este cunoscut faptul ca gestiunea este cel mai important
factor de eficientizare a intreprinderilor si economiei in ansamblu, iar performantele economice,
comerciale, tehnice si tehnologice, obtinute in domeniile respective, sunt dependente de
performantele manageriale.

Conform dictionarului explicativ [1], gestiune inseamna ,,administrare a bunurilor unei
intreprinderi, institutii sau persoane; raspunderea pastrarii bunurilor si a manuirii fondurilor unei
intreprinderi, institutii sau persoane; ansamblu de operatii privind primirea, pastrarea si
eliberarea unor bunuri materiale apartinand altcuiva”. Covaliov V. [2] defineste gestiunea ca
influenta strict determinata a subiectului gestiunii asupra obiectului de gestiune. Astfel, in

6



calitate de obiect al gestiunii financiare apar relatiile financiare, iar in calitate de subiect apar
organe, departamente, subdiviziuni speciale, numite aparat financiar. Poliac G. [3], defineste
gestiunea financiara ca fiind un sistem de gestiune optima a fluxurilor banesti care apar in
procesul activitatii economico-financiare in scopul atingerii obiectivelor propuse si maximizarii
profitului.

In viziunea lui Chiricenco T. [4], gestiunea financiard este o artd si stiintd a finantarii
intreprinderii, achizitionarii de active si gestiunea lor in vederea indeplinirii sarcinilor sale si
cresterea probabilitatii atingerii obiectivelor strategice si tactice.

In opinia autorului roméan Popescu S., [5] gestiunea financiard poate fi definitd ca un
ansamblu de decizii si activitdti care concura la reglarea si ajustarea fluxurilor financiare si a
fondurilor, la gospodarirea resurselor financiare ale intreprinderii. Astfel, gestiunea financiara
cuprinde un domeniu destul de larg si include gestiunea activelor fixe, formarea capitalului si
luarea deciziilor privind utilizarea acestuia, precum si elaborarea unei politici de crestere
economica.

In viziunea cercetatorului Sumedrea S. [6], gestiunea financiara este un ansamblu corelat
de activitati orientate spre alegerea, formarea, dezvoltarea si utilizarea optimd a resurselor
financiare ale firmei pentru asigurarea mijloacelor necesare desfasurdrii activitatii economice,
tinand cont atat de influenta factorilor interni, cat si a celor externi.

Deosebit de importanta este si contributia autorilor autohtoni in definirea conceptului de
gestiune financiard. Astfel, Mulic A. [7] propune includerea in definitia conceptului dat a
notiunii de calitate, precum si a modelului si instrumentariului gestiunii calitative a finantelor.

In opinia autorului, gestiunea financiard reprezinti un complex de activitati de diferiti
naturd (de informare, de analiza, juridice), orientate cdtre formarea corelatd a resurselor
financiare si spre realizarea obiectivelor propuse, fara a afecta echilibrul financiar si
capacitatea de plata a intreprinderii.

Desi majoritatea definitiilor gestiunii financiare au ca obiect principal resursele, totusi, in
prezent, putini autori dau o definitie clard acestei notiuni. De-a lungul timpului au existat
divergente cu privire la notiunea de resurse financiare. Mai mult ca atit, In practica
internationala mai rar intdlnim notiunea de resurse financiare, in schimb se utilizeaza termenul
finante, care se defineste ca ,,ansamblul mijloacelor bénesti la dispozitia puterii de stat” sau
,totalitatea mijloacelor banesti ale unei intreprinderi” [8]. De asemenea, in Dictionarul financiar-
bancar gasim definitia resursei ca fiind o rezerva sau sursd de mijloace posibile de a fi
valorificate intr-o imprejurare.

Conceptul de resurse financiare a fost studiat mai putin in literatura autohtona si straina,
autorii utilizdnd termenul de ,finante” (Paik R), ,resurse banesti” (Sula V., Bocearov V.),
»capital” (Samuelson P.) sau ,,fonduri” (Paun C.) in loc de resurse financiare. Totusi, aceasta
notiune este pe larg utilizata in mai multe lucrari ale autorilor rusi, printre care: Balabanov I.,
Blanc I., Colcina N., Covaliov V., Poliac G., Radionova V., Samsonov N. si altii. Cu toate
acestea, fiecare defineste in mod diferit notiunea de resurse financiare.

Cercetarile efectuate de catre numerosi economisti autohtoni si straini permit conturarea
urmatoarelor opinii cu privire la resursele financiare: Colcina N., Radionova V., Cozlova O. s.a.
considerd resursele financiare drept venituri si Incasdri banesti, iar autorii Blanc 1., Poliac G.,
Danilcenco L. si Savtova A. considera resursele financiare o categorie complexa, careia ii poate



fi atribuitd atat categoria de venituri, cat si cea de cheltuieli, ele gasindu-si reflectarea atat in
activul, cat si n pasivul bilantului contabil.

Astfel, este foarte greu de delimitat aria de cuprindere a resurselor financiare, deoarece la
formarea lor participa atat elemente de activ, cat si elemente de pasiv. Mai mult ca atat, ele pot fi
atribuite atat la partea de venituri, cat si la cheltuielile intreprinderii. Prin urmare, resursele
financiare se referd nu doar la mijloacele banesti disponibile, ci si la toate resursele care, la un
moment dat, pot lua forma béaneasca.

In viziunea noastra, resursele financiare reprezinta totalitatea disponibilitdtilor banesti
ale intreprinderii si echivalentele acestora, ce pot fi valorificate intr-un termen scurt, precum si
sursele proprii si cele imprumutate ce urmeaza a fi utilizate pentru crearea bunurilor materiale,
dar si pentru onorarea obligatiunilor financiare. In abordarea dati accentul este pus anume pe
faptul ca in categoria resurselor financiare se inscriu acele mijloace financiare care pot contribui
la acoperirea reald a unor necesitati.

Generalizand conceptele de gestiune financiara si resurse financiare, propunem dezvoltarea
conceptului de gestiune a resurselor financiare in urmatoarea redactie: gestiunea resurselor
financiare este o activitate complexd, care constd in ansamblul de actiuni si operatiuni de
identificare a surselor de mijloace posibile, valorificarea lor, repartizarea rationala, utilizarea
cdt mai eficienta a acestora, astfel incat sa fie satisfacute principalele obiective financiare de
echilibru, eficienta, risc, precum si cele de natura sociala.

In actualul context economic, politic si social, caracterizat prin instabilitate economica si
politica, presiune fiscald inalta, limitarea activitatii pietei de capital, situatia la majoritatea
intreprinderilor este nesatisfacatoare. In asemenea situatii, resursele financiare, de regula, sunt
limitate, capacitatea de plata a debitorilor este scdzutd, ceea ce afecteaza direct si capacitatea de
platd a intreprinderii, prin urmare scade gradul de atractivitate a Intreprinderilor fatd de
investitorii strdini. Intru solutionarea acestor probleme este necesari o gestiune corectd si
eficienta a tuturor resurselor disponibile la intreprindere, in primul rand, asigurarea unui
echilibru financiar atat pe termen lung, cat si pe termen scurt.

Mecanismul formarii si utilizarii resurselor financiare este unul complex si presupune
selectarea judicioasd, in dependentd de mai multi factori, a resurselor financiare, precum si
repartizarea rationald a acestor resurse, asigurand un echilibru intre necesitatile de finantat si
intre surse si utilizdri este important sa se facd corelatie nu doar la nivel de volum, dar, in special,
ca duratd de utilizare.

Finantarea intreprinderii reprezintd mobilizarea resurselor de capital de la cei cu excedent
de resurse (investitorii) spre cei care au nevoie de acestea (intreprinderi) prin intermediul unor
instrumente §i mecanisme specifice in cadrul unor piete organizate (pietele monetare sau pietele
de capital). Aceastd finantare este destinata obtinerii de fonduri (lichiditati) pentru a acoperi
nevoi temporare, generate de activitati comerciale, activitati de productie sau pentru a dezvolta
capacitatea de productie existenta prin derularea unor proiecte de investitii [9].

Problema finantdrii apare chiar din momentul luérii deciziei privind infiintarea
forma organizatorico-juridica si de genul de activitate a intreprinderii, unele avand prioritate, fie
ca au acces mai larg la piata de capital, datoritd formei organizatorico-juridice, fie sustinerii din
partea statului, datorita importantei produsului/serviciului pe care il ofera.



Cunoasterea particularitatilor fiecarei etape de dezvoltare permite constituirea resurselor
financiare din surse avantajoase pentru etapa concretd si utilizarea rationald a lor, realizarea
obiectivelor propuse, asigurand o activitate durabild si eficienta.

Deseori, lipsa informatiei privind factorii ce influenteaza volumul si structura resurselor
financiare poate avea ca efect formarea unui volum insuficient sau a unei structuri irationale a
resurselor financiare. Acesti factori includ, de reguld, aspecte economice, financiare,
tehnologice, politice si sociale. In acelasi timp, este important si delimitim factorii externi de cei
interni, din simplu motiv ca factorii interni pot fi controlati, iar in cazul celor externi este
aproape imposibil de facut acest lucru. Factorii principali de influenta sunt reflectati in tabelul 1.
1.

Tabelul 1.1. Factorii determinanti ai volumului si structurii resurselor financiare la nivel
de intreprindere

Factori Interni Externi

Politici Politica investitionala, politica de | Politica fiscald, politica monetar-
utilizare a profitului creditara

Economici Etapa de dezvoltare a intreprinderii, | Conjunctura  pietei,  veniturile
gradul de risc al afacerii populatiei

Financiari Structura  existentda a capitalului, | Oferta de capital, rata dobanzii la
indicatorii ~ de  performantd  si | credite, rata inflatiei, rentabilitatea
capacitatea de plata a intreprinderii medie pe piata de capital

Tehnici si tehnologici | Ciclul de viata al intreprinderii, gradul | Inovatiile
de uzura a utilajelor

De management Modul de gandire a proprietarilor, | Abordarea subiectiva a
managerilor, nivelul | intreprinderii din partea ofertantilor
studiilor/cunostintelor de resurse financiare

Sursa: Elaborat de autor

Practica intreprinderilor autohtone demonstreazd cele mai mari deosebiri in procesul de
gestiune, atestate in cadrul intreprinderilor mici, fiind influentate, in mare parte, de factorii de
management. Prin urmare, sub influenta acestor factori, dar si a factorilor politici, economici,
financiari si tehnologici, intreprinderile se pot confrunta, la un moment dat, cu o insuficienta sau
deficit de resurse financiare. In acest context, autorul subliniazi importanta gestiunii deficitului
de resurse financiare, date fiind consecintele negative pentru activitatea intreprinderii, $i anume:
[10]:

- intarzierea platii salariilor, impozitelor, taxelor. Intirzierea platii salariilor poate avea
ca efect reducerea calitatii muncii si, respectiv, a vanzarilor;

- Intarzierea achitarii datoriilor si, ca rezultat, cresterea gardului de indatorare si
inrautatirea relatiilor cu creditorii;

- aprovizionarea Intarziata, care poate avea ca rezultat stopari in procesul de productie si,
prin urmare, reducerea vitezei de rotatie a capitalului, respectiv, a nivelului de
eficienta.

Astfel, pentru a reduce din impactul pe care il au factorii asupra volumului si structurii

resurselor financiare, autorul considera binevenite urmatoarele masuri (figura 1.1):



Depasirea deficitului de resurse financiare

Pe termen lung Pe termen scurt
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Fig.1.1. Masuri de depasire a deficitului de resurse financiare
Sursa: [10]
In cele din urmi, optimizarea va contribui nu doar la asigurarea unui echilibru intre

e, w e

deoarece rentabilitatea intreprinderii influenteaza formarea resurselor financiare ale altor
intreprinderi, cresterea rentabilitatii va duce la majorarea volumului de resurse financiare ale
societdtii in intregime.

in capitolul 2. ,,Particularititile gestiunii resurselor financiare in vederea optimizirii
fluxurilor financiare ale intreprinderilor din industria de prelucrare a carnii” este
subliniata importanta analizei resurselor financiare cu ajutorul mai multor grupe de indicatori,
dar si a controlling-ului in vederea asigurdrii unei activitati eficiente si neintrerupte a
intreprinderii.

O gestiune cu adevdrat eficienta, performanta, exercitatd de managerii profesionisti, este
principalul generator de performante in segmentele administrate.

Aprecierea calitatii gestiunii resurselor financiare poate fi facuta cu ajutorul mai multor
instrumente, precum: analiza ratelor financiare, analiza complexa (analiza Du-Pont, analiza
SWOT), dar si cu ajutorul sistemului de indicatori KPY (engl. Key Performance Indicators),
acesta din urma permitand aprecierea eficientei sistemului de gestiune si, prin urmare, a
activitatii Intreprinderii in intregime.

Totodata, gestiunea resurselor financiare, luarea deciziilor privind formarea capitalului,
utilizarea lui sunt precedate de o analizd a principalelor fenomene ce au loc in cadrul
intreprinderii.
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Pornind de la necesitatile gestiunii financiare, autorul propune sistematizarea indicatorilor
utilizati in procesul analizei resurselor financiare in patru grupe ce caracterizeaza procesul de
luare a deciziilor privind constituirea, repartizarea si utilizarea resurselor financiare prin prisma
analizei expres a resurselor financiare ale intreprinderii. Concomitent cu analiza expres, autorul
propune si un trend de urmat pentru fiecare grupa de indicatori, ceea ce va permite asigurarea in
dinamica a unei gestiuni eficiente a resurselor financiare.

Tabelul 2.1. Clasificarea indicatorilor de gestiune a resurselor financiare

Denumirea indicatorului Formula de calcul Trend de
urmat
Indicatorii ce caracterizeaza modul de finantare a activelor
Gradul de autonomie financiara CP/P fosy
Gradul de indatorare (DTL+DC)/P -’
Rata corelatiei dintre activele nete si AN/CS ran > fes
capitalul social
Rata datoriilor curente DC/D
Rata corelatiei dintre datorii curente si total DC/A I'oc <rIac
active
Rata datoriilor pe termen lung DTL/D lcpsnTL) > N
Rata stabilitatii financiare (CP+DTL)/P
Coeficientul de levier DTL/CP fep > o7
Criteriul 2. Indicatorii structurii activelor
Rata imobilizarilor I/A > rac
Rata activelor circulante AC/A
sau 1-indicatorul 1
(MBS Rata patrimoniului cu destinatie de productie (MF+S)/A Imr+smm) > T(a-
MF+S)
(W Rata activelor perfect lichide N/A v < Tpiai curente
Criteriul 3. Indicatorii echilibrului financiar
(B Fond de rulment propriu CP -1 lac > Ioe
(I8 Fond de rulment net AC-DC sau (CP+DTL) - I sau
(B8 Necesarul fondului de rulment (AC-N) — (DC-Credite bancare TS) I'Capitalului permanent
(5 Lichiditate absoluta N/DC >
(YA Lichiditate intermediara N + Investitii pe TS + Creante TS
DC
(ki Lichiditate curentd Numerar + Creante TS + S
DC
B Solvabilitatea generala A/(DTL+DC) ra> I(pTL+DC)
Criteriul 4. Indicatorii eficientei utilizarii resurselor financiare
PAORN Indicatorii de rotatie VV/x* Ny > My
ZA| Rentabilitatea vanzarilor PB/VV Ieg > vy
7ZA| Rentabilitatea economica (activelor) PPI/A Ipp > Ta
Z&f | Rentabilitatea financiara PN/CP en > Fep

Sursa: Elaborat de autor in baza surselor [11], [12] si [13]

In afard de sistemul de indicatori, care permit misurarea, si in special, cantitativd a
performantelor manageriale, calitatea gestiunii este rezultatul competentei conducatorilor,
gradului de interdependentd intre manageri si proprietari. In acest scop, pentru o apreciere
generala a calitatii managementului se recomanda analiza urmatorilor parametri:

Pozitia ocupata pe piata;
Respectarea normelor juridice;
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Aptitudini in domeniul previziunii;

Capacitatea de a reactiona rapid la modificarile ce pot surveni pe piata;

Controlul intern.

Astfel, in urma analizei parametrilor mentionati, putem conchide cauzele unei gestiuni
necalitative (tabelul 2.2), actiuni care, de multe ori, au loc fara cunostinta de cauza.

Tabelul 2.2. Cauzele gestiunii neeficiente a resurselor financiare

Cauze

Actiuni

1. Erori tehnice de gestiune
(actiuni intreprinse cu buni
neintentionat)

stiintd sau

a) numirea in functie a unor manageri
incompetenti;

b) transmiterea afacerii altor proprietari;

c) neglijarea anumitor factori care pot avea
influentd negativa asupra rezultatelor intreprinderii.

2. Gestiunea superficiala
(lipsa unei analize detaliate si a unui control
intern minutios)

a) prezentarea datelor eronate cu privire la
rezultatele financiare;

b) instabilitatea politicii de repartizare a
profitului  si, respective, de distribuire a
dividendelor.

3. Lipsa unei continuititi in procesul de
gestiune
(actiuni, care par a solutiona la moment anumite
probleme, dar pot crea situatii nefavorabile pe
viitor, fara a exista o continuitate in procesul de
gestiune, respectiv o finalitate a oricarei decizii
financiare adoptate in prezent).

a) actiuni speculative;
b) utilizarea resurselor financiare costisitoare
si, deseori, nejustificate.

Sursa: Elaborata de autor in baza sursei [14]

In viziunea autorului, fiecare segment al afacerii trebuie gestionat cu maxima implicare,
pentru cd anume detaliile sunt cele care fac diferenta intre o intreprindere profitabila si una

falimentara, iar rolul analizei si controlului in acest caz este decisiv.
Succesul dezvoltarii afacerii depinde, in mare masura, de alegerea modalitatilor de

finantare, de valorificarea corectd a resurselor financiare angajate, facandu-se distinctie intre
finantarile pe termen lung si cele pe termen scurt, astfel incat sa nu se deregleze echilibrul
financiar intre finantarea din sursele proprii si finantarea din sursele imprumutate si necesarul de
resurse financiare ale intreprinderii.

In contextul cercetdrii in cauza, autorul si-a propus studierea modului de gestiune a
resurselor financiare in cadrul intreprinderilor din industria de prelucrare a cérnii.

In scopul asiguririi unei analize mai calitative, vom grupa intreprinderile din industria de
prelucrare a carnii dupa forma organizatorico-juridica, care dicteaza, de fapt, modul de
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constituire a capitalului, accesul la anumite surse de finantare, dar si directiile in care vor fi
valorificate aceste resurse financiare.

Tabelul 2.3. Analiza indicatorilor structurii financiare

Indicatori Anul intreprinderi Societati cu Societati peActiuni
Individuale Raspundere
Limitata
Coeficientul de 2010 0,082 0,168 0,480
autonomie 2011 -0,013 0,127 0,443
2012 0,158 0,121 0,313
2013 0,146 -0,098 0,201
2014 0,101 -0,062 0,014
2015 0,115 -0,022 0,125
Rata creditelor bancare 2010 0,222 0,469 0,410
si imprumuturilor 2011 0,205 0,537 0,452
2012 0,360 0,480 0,652
2013 0,336 0,451 0,775
2014 0,588 0,446 0,746
2015 0,754 0,278 0,774
Rata solvabilitatii 2010 1,089 1,202 1,923
generale 2011 0,987 1,146 1,795
2012 1,188 1,138 1,456
2013 1,170 0,911 1,252
2014 1,113 0,942 1,014
2015 1,129 0,978 1,143
Coeficientul de levier 2010 1,822 2,498 0,373
2011 -15,097 2,744 0,535
2012 0,710 2,804 1,265
2013 0,685 -4,024 2,743
2014 4,525 -6,553 49,727
2015 3,523 -5,868 5,203

Sursa: Elaborat de autor n baza datelor situatiilor financiare ale intreprinderilor din industria de
prelucrare a carnii furnizate de Biroul National de Statistica al RM

Conform studiului efectuat, mentionamt ca majoritatea intreprinderilor din ramura data se
finanteaza prin indatorare, bazandu-se, in mare parte, pe datoriile curente, care se caracterizeaza
prin costuri mai mici, comparativ cu cele pe termen lung. Aceastd situatie caracterizeazd un
management defectuos in cadrul intreprinderilor autohtone din industria de prelucrare a carnii.

Facand o analizd comparativa a structurii financiare in cadrul intreprinderilor cu diferita
forma organizatorico-juridica, am constatat ca in majoritatea cazurilor controlul asupra activelor
risca sa fie preluat de cétre creditori sau persoane terte. Mai mult ca atat, in cazul societétilor cu
raspundere limitatd, activele majoritatii Intreprinderilor sunt controlate in intregime de cétre
creditori, care este confirmat si de indicatorul riscului financiar, care, in cazul acestor
intreprinderi, este foarte mare (tabelul 2.3).
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Calculele realizate au permis efectuarea unei analize comparative si evidentierea
urmatoarelor caracteristici financiare pentru intreprinderile din industria de prelucrare a carnii
(tabelul 2.4).

Tabelul 2.4. Principalele caracteristici ale comportamentului financiar in cadrul

intreprinderilor din industria de prelucrare a carnii

Caracteristici intreprinderi Societiti cu Societati

Individuale Réaspundere pe Actiuni
Limitata

Control asupra activelor minim nu detin- minim

Stabilitate financiara redusa redusa inalta

Capacitate de plata redusa incapacitate de redusa

plata

Risc financiar inalt foarte mare inalt

Politica de finantare agresiva, de de compromis, conservatoare
compromis agresiva

Sursa: Elaborat de autor

Punctand caracteristicile de mai sus, concludem o situatie financiara mai favorabila doar la
societdtile pe actiuni, care se bucurd, cel putin de stabilitate financiara, ceea ce confera garantii
pentru o activitate continud si durabila.

Succesul dezvoltdrii afacerii depinde, In mare masurd, de alegerea modalitdtilor de
finantare, facandu-se distinctie intre finantarile pe termen lung si cele pe termen scurt, astfel
incét sd nu se deregleze echilibrul financiar al intreprinderii.

Tabelul 2.5. Principalele caracteristici ale modului de utilizare a capitalului

in cadrul intreprinderilor din industria de prelucrare a carnii

Caracteristicic  Intreprinderi  Societiticu  Societiti
Individuale Réspundere pe Actiuni
Limitata

Imobilizarea resurselor financiare importanta medie medie
Dotare tehnica importanta importanta medie
Lichiditate foarte mica medie joasa
Corelatia dintre cresterea activelor si pozitiva fluctuanta negativa
venitului din vanzari

Politica de investire in active moderata, moderata agresiva

agresiva

Sursa: Elaborat de autor

Generalizand principalii indicatori ce caracterizeaza modul de valorificare a capitalului,
concluzionam ca fiecare intreprindere isi are propriile directii de actiune, insa exista si unele
caracteristici comune, reiesind din specificul activitatii intreprinderilor. Astfel, pentru
intreprinderile din industria de prelucrare este caracteristica o imobilizare de resurse financiare,
uneori chiar destul de importanta. Totodata, industria de prelucrare solicitd utilaje si tehnica
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speciala, astfel fiind caracterizate printr-o rata a imobilizarilor corporale de la medie la foarte
inaltd. La polul opus se afla lichiditatea, cu un nivel scazut.

In concluzie, luand in considerare multitudinea conditiilor in care isi desfasoara activitatea
intreprinderile autohtone, in special cele din industria de prelucrare a carnii, pot fi adoptate
diferite decizii de finantare, astfel Incit acestea sa genereze efecte pozitive asupra activitatii
intreprinderii.

Capitolul 3 ,,Optimizarea procesului de formare si utilizare a resurselor financiare in
cadrul intreprinderilor din industria de prelucrare a carnii prin intermediul modelarii
starii de echilibru financiar” cuprinde analiza echilibrului financiar si a conditiilor de echilibru
a Intreprinderilor din industria de prelucrare a carnii; evaluarea starii de echilibru/dezechilibru
prin intermediul indicelui agregat, determinat cu ajutorul modelului logit, identificarea
conditiilor de echilibru si elaborarea recomandarilor privind optimizarea resurselor financiare ale
intreprinderilor.

Gestiunea financiara a intreprinderii are ca obiectiv principal maximizarea valorii acesteia,
ceea ce presupune corelarea optima a deciziilor privind investitiile in activele circulante cu cele
privind finantarea acestora. Cu alte cuvinte, intreprinderea trebuie sa adopte o strategie care ar
echilibra riscurile asumate cu rentabilitatea asteptatd, astfel incat valoarea intreprinderii sa
creascd. Determinarea nivelului fondului de rulment si a lichiditatii intreprinderii reprezinta
criterii de baza 1n cadrul estimarii eficientei gestiunii financiare a intreprinderii. O gestiune
neeficientd a fondului de rulment si, respectiv, a lichiditatii prezinta pericol nu numai pentru
supravietui in anumite perioade de criza.

Valoarea analizei fondului de rulment rezulta din faptul cd fondul de rulment reprezinta o
necesitate zilnica pentru fiecare intreprindere. Totodata, fondul de rulment este un indicator
esential in masurarea eficientei, capacitatii de plata si starii generale de sanatate a intreprinderii.

Tabelul 3.1. Analiza fondului de rulment in perioada 2011-2015, mii lei

Indicatori Forma 2011 2012 2013 2014 2015
Active circulante 1 2740 7234 6842 2672 2449
SRL 223569 350605 307705 313116 2028
SA 101888 100931 92606 132293 88563
Datorii curente 1 8359 15357 17373 7594 8530
SRL 242421 443084 500477 483030 28103
SA 110088 93942 74899 -7930 74500
Fond de rulment 1 -7633 -10483 -12829 -12803 -13235
propriu SRL -180882 -372531 -471660 -468996 28339
SA -89757 -121149 -150115 -131262 -203906
Fond de rulment net 1 -5619 -8122 -10531 -4922 -6080
SRL -18853 -92479 -192771 -169915 -26075
SA -8200 6989 17706 140223 14063
Rata FRN in AC, % 1 -205,11 -112,27 -153,91 -184,22 -248,22
SRL -8,43 -26,38 -62,65 -54,27 -1285,67
SA -8,05 6,92 19,12 105,99 15,88

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor situatiilor financiare ale intreprinderilor din industria de
prelucrare a carnii furnizate de Biroul National de Statistica al RM
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Conform datelor din tabelul de mai sus, la toate intreprinderile analizate, indiferent de
forma de proprietate, se constata insuficienta de surse proprii, necesare pentru finantarea
imobilizarilor, cu atat mai mult pentru finantarea activelor circulante. Acest fapt a conditionat
inregistrarea unui fond de rulment negativ, mai putin in cazul societdtilor pe actiuni, care si-au
putut acoperi neajunsul capitalului propriu cu datorii pe termen lung, astfel, finantdnd minimul
de sigurantd al stocurilor (de materie prima $i numerar) necesar pentru desfasurarea unei
activitati neintrerupte.

Un fond de rulment negativ este rezultatul unui dezechilibru intre necesitati si sursele lor de
acoperire. Aceasta este o problema caracteristica practic tuturor intreprinderilor din ramura
analizatd, care are ca origine finantarea incorectd, iar in rezultat este afectatd rentabilitatea si
lichiditatea intreprinderilor (figura 3.1).

Rezultatele pozitive ale fondului de rulment, inregistrate de catre societatile pe actiuni,
permit sa determinam care este strategia adoptatd de catre acestea in ceea ce priveste finantarea
activitatii curente. Astfel, in anul 2014, are loc acoperirea de 100% a activelor circulante din
surse permanente, adica intreprinderile, practic, nu folosesc surse pe termen scurt pentru
finantarea acestora, optand pentru o politica conservatoare. Avantajul principal al acestei politici
atat, o astfel de politicd mai poate fi considerata relaxata, deoarece managerii au posibilitate sa
utilizeze resursele financiare o perioadda indelungata, nefiind stimulati de a incasa venituri si
recupera datoriile. Este rational ca politica de finantare sa nu fie unica pentru toti, mai ales
pentru intreaga perioada analizatd, modificindu-se in dependentd de mai multi factori. Astfel, in
perioada anilor 2012, 2013, 2015 societatile pe actiuni opteazd pentru politici care sunt mai
aproape de cea agresiva. In acest caz, conform teoriei, lichiditatea si riscul trebuie sa scada, iar
rentabilitatea trebuie sa creascd. Avand in vedere ca activele circulante sunt finantate in proportie
de 7%, 19% si respectiv, 16% (tabelul 3.1), putem considera ca volumul resurselor financiare
stocate este mai jos de mediu.
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Fig. 3.1. Evolutia indicatorilor fondului de rulment in cadrul intreprinderilor de prelucrare
a cirnii, In perioada 2011- 2015, mii lei
Sursa: Elaborat de autor

Ca urmare a situatiei create, se cere solutionata problema dezechilibrului, care este una din
conditiile de baza ale gestiunii eficiente a resurselor financiare ale intreprinderii.
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In primul rand, este important de analizat factorii care au cauzat acest dezechilibru. Astfel,
in viziunea autorului, factorii care au declansat starea de dezechilibru in cadrul intreprinderilor ar
putea fi: desfasurarea unei activitati neeficiente; aparitia unor intarzieri in procesul
aprovizionarii, producerii si realizarii; costurile mari sau chiar exagerate; crearea stocurilor
nejustificate; lipsa unei sincronizari intre intrarile si iesirile de fonduri; incetinirea vitezei de
rotatie a activelor circulante.

Toti acesti factori trebuie luati in calcul de cdtre managerii financiari, prin urmare, este
necesar de a crea conditii optime minimizarii consecintelor negative pe viitor. Din multitudinea
de factori mentionati, cel mai des intdlnit factor declansator al stirii de dezechilibru este
incetinirea vitezei de rotatie a activelor circulante, ceea ce impune o analizd mai aprofundata a
acestuia in vederea stabilirii cauzelor concrete ale dezechilibrului si, respectiv, identificarea
masurilor de micsorare a impactului acestora asupra rezultatelor financiare ale intreprinderii.

Orice intreprindere, in procesul gestiunii resurselor financiare, trebuie sd tinda catre un
nivel al necesarului de fond de rulment negativ sau, cel putin, mai mic decat cel al fondului de
rulment net.

Daca la capitolul ,,fond de rulment” situatia cea mai buna se inregistreaza la societdtile pe
actiuni, atunci cel mai scazut nivel al necesarului de fond de rulment se atesta la intreprinderile
individuale si la societdtile cu raspundere limitatd. Cele mai bune rezultate ale indicatorului NFR
se inregistreaza la II, si anume valori negative. Valoarea negativd a NFR este rezultatul unui
excedent de resurse curente, care apare in urma accelerdrii vitezei de rotatie a activelor
circulante. Totodata, semnul ,-” poate fi conditionat si de unele intreruperi temporare ale
aproviziondrilor sau nerespectarea obligatiunilor de platd pe termen scurt.

Confruntand acesti doi indicatori ,,fondul de rulment” si ,,necesarul de fond de rulment”
putem determina ,,excedentul sau deficitul de lichiditati”. Ultimul indicator ,,excedentul/deficitul

1o iw, e

resurse financiare pe termen scurt [15].
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Fig. 3.2. Evolutia fondului de rulment si a necesarului de fond de rulment in cadrul
intreprinderilor din industria de prelucrare a cirnii in perioada 2011-2015, mii lei
Sursa: Elaborat de autor
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Astfel, de disponibilitati curente de resurse financiare se bucurd doar intreprinderile
individuale (figura 3.2), care au inregistrat cele mai mari rotatii ale activelor circulante. Celelalte
intreprinderi inregistreaza un deficit de resurse financiare, aceastd evolutie fiind cauzata de
cresterea mai mare a necesarului de fond de rulment decét cea a fondului de rulment. Situatia
datd evidentiaza un dezechilibru financiar, deoarece nevoile generate de ciclul operational nu pot
fi finantate integral din resursele permanente, apelandu-se in acest scop la credite. Deci,
intreprinderea devine dependentd de resursele financiare externe, caracterizandu-se printr-o
autonomie financiara limitata pe termen scurt. Soldul negativ poate fi explicat prin doua situatii
existente:

- fie cd intreprinderea nu are nevoie de capital permanent, deoarece nevoia de active
circulante este acoperita din resurse financiare pe termen scurt — cazul societatilor pe
actiuni;

- fie cd au un deficit de capital permanent fatd de acea parte de active circulante
neacoperitd din resurse financiare pe termen scurt — cazul societatilor cu raspundere
limitata.

Totodatd, cauzele dezechilibrului financiar in activitatea operationald a intreprinderilor
analizate se pot regasi 1n: Inregistrarea pierderilor, neincasarea la timp a contravalorii produselor
de la clienti sau existenta unor clienti dubiosi.

Echilibrul financiar al intreprinderii reprezintd acea stare a marimilor valorice dintr-0
intreprindere caracterizata prin existenta unei anumite corespondente, reflectata printr-un sistem
de corelatii, intre necesarul de resurse financiare implicat de infaptuirea unor obiective si actiuni,
costuri si riscuri minime [16]. In acest context, managerii intreprinderilor sunt interesati in a
cunoaste structura capitalului si valoarea intreprinderii pentru a fi siguri cd activitatea
intreprinderilor gestionate este finantatd adecvat. Astfel, alegerea corectd a surselor de finantare
devine importantd pentru stabilirea structurii optime de finantare, care ar asigura continuitatea
activitatii Intreprinderii.

Finantarea activitatii intreprinderii, in opinia noastra, poate fi realizatd prin combinarea
unor resurse financiare, cum ar fi: aporturi proprii, imprumuturi si profituri. Traditional, cand ne
referim la structura optima de finantare, presupunem prezenta unui risc minim care este definit
prin raportul dintre datorii la total capitaluri. In cazul in care ponderea dati este ridicata,
intreprinderea se finanteaza exclusiv din datorii, respectiv riscul este major.

Stabilirea proportiilor exacte ale componentelor de baza ce servesc ca surse optime de
finantare a intreprinderilor, precum si identificarea factorilor care influenteaza decizia de optare
pentru o anumitd sursa de finantare au constituit obiectul cercetdrii in cadrul unui numar
considerabil de lucrari stiintifice, elaborate In domeniul gestiunii financiare. Cu toate acestea, in
prezent, nu existd o teorie clasica care ar permite fundamentarea unor decizii optime in
finantarea intreprinderilor, bazata pe o structurd model a surselor de finantare. Dificultatea data
vine din imposibilitatea generalizarii intereselor participantilor directi si indirecti la activitatea
intreprinderilor.

Identificarea factorilor determinanti ai surselor de finantare a activitatii intreprinderilor nu
este facil, deoarece modalitatile de cuantificare, abordate in literatura de specialitate, sunt foarte
diferite. Rezultatele cercetarilor, realizate pe acest segment de diversi autori, au sugerat ideea
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tratarii gestiunii resurselor financiare ale intreprinderilor prin prisma respectarii echilibrului
financiar.

Esenta teoriei echilibrului financiar constd in asigurarea unui raport optim dintre
rentabilitate, rotatia activelor si riscuri, adica lichiditate, insolvabilitate si pierderea stabilitatii
financiare. Daca acest echilibru este atins, structura resurselor financiare este optima.

In acelasi timp, echilibrul financiar la nivelul intreprinderii reprezinti corelatia intre
procurare a acestor fonduri cu costuri si riscuri minime. Deci, prin prisma starii de echilibru se
poate estima modul in care intreprinderea isi gestioneaza resursele financiare.

Dupa cum am mentionat anterior, masurarea nivelului fondului de rulment si al necesarului
de fond de rulment reprezinta criteriile de baza in cadrul estimarii echilibrului financiar la
intreprindere. Astfel, in scopul evitarii unor esecuri in viitor, este necesard identificarea
conditiilor de echilibru financiar, care va fi posibil de realizat cu ajutorul analizei econometrice.
Totodata, rezultatele analizei econometrice vor permite identificarea din timp a riscului de
dezechilibru financiar al intreprinderilor din industria de prelucrare a carnii si, in consecinta, a
gestiunii neeficiente a resurselor financiare.

In cadrul acestei lucriri, a fost realizat un studiu empiric care prezinti legitura intre
componentele ce caracterizeazd modul de constituire si valorificare a resurselor financiare
(coeficientii capacitatii de platd, coeficientii rotatiei capitalului, coeficientii rentabilitatii,
coeficientii stabilitatii) si nivelul de echilibru financiar al Intreprinderii. Ca baza informationala
au servit rezultatele activitatii economice in domeniul industriei de prelucrare a carnii a
intreprinderilor autohtone, care au prezentat situatiile financiare pentru anii 2010-2015. Selectia
intreprinderilor in esantionul de cercetare a fost realizat tinand cont de urmatoarele criterii:
continuitatea activitatii; domeniul de activitate a intreprinderii; completitudinea informatiilor;
omogenitatea datelor statistice; criteriul de definire a timpului. in rezultat, lotul de selectie final a
constituit 50 de intreprinderi.

Ca tehnica de modelare s-a recurs la estimarea modelelor probabilistice de tip binar: probit
si logit. Avantajul acestor modele consta in faptul ca intreprinderile se clasifica in doua categorii
in functie de anumite variabile independente si estimarea unei functii de verosimilitate maxima
in vederea determinarii probabilitdfii condifionate a unei Intreprinderi de a apartine uneia din cele
doua grupe. Ca criteriu de separare a intreprinderilor in unitdti economice ce dispun de echilibru
financiar si unitdti economice, care au probleme pe acest segment, a fost utilizatd matricea
modelului bidimensional, prezentata in tabelul 3.2.

Tabelul 3.2. Matricea modelului bidimensional de clasificarea a intreprinderilor in dependenta de
echilibru si dezechilibru financiar

Fond de rulment pozitiv negativ
Necesar de

fond de rulment
pozitiv 1 2
negativ 3 4

Sursa: Elaborat de autor
Prin urmare, daca intreprinderea se pozitioneaza, conform rezultatelor:
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a) 1in cadranul 1, totodata FRN fiind mai mare decat NFR, variabilei endogene DUMMY,
care prezinta starea de echilibru financiar al intreprinderii, i se atribuie codul 1 (situatie
buna);

b) 1in cadranul 3, variabilei endogene DUMMY, i se atribuie codul 1 (situatie foarte buna);

C) in cadranul 2 sau 4, variabilei endogene DUMMY, i se atribuie codul 0 (situatie rea,
foarte rea).

Ca variabile exogene, determinante au fost selectate patru categorii distincte de indicatori
ce caracterizeaza modul de gestiune a resurselor financiare in cadrul intreprinderilor. Totodata, a
fost luata in calcul si dimensiunea afacerii, care este un factor important de influentd mentionat
in majoritatea studiilor din domeniul gestiunii surselor de finantare.

in tabelul 3.3 sunt prezentate rezultatele modelului logit final. Deci, s-a constatat ca la un
nivel de semnificatie de 1%, ipoteza verificata nu se respinge, ceea ce inseamna ca modelul logit
estimat se apreciaza ca un instrument sigur, de calitate n identificarea intreprinderilor cu risc de
dezechilibru financiar.

Tabelul 3.3. Model logit final

Dependent Variable: DUMMY
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Sample: 2011 2015
Included observations: 250
Convergence achieved after 7 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
KAC 0.089754 0.033430 2.684880 0.0073
KCP 0.009175 0.004801 1.911010 0.0560
KCT -0.377371 0.131926 -2.860476 0.0042
LA 6.812787 2.391527 2.848718 0.0044
LC 0.933276 0.325171 2.870112 0.0041
LI -0.966034 0.447978 -2.156430 0.0311
C -0.976916 0.272662 -3.582880 0.0003
McFadden R-squared 0.235985 Mean dependent var 0.500000
S.D. dependent var 0.501003 S.E. of regression 0.431702
Akaike info criterion 1.115150 Sum squared resid 45.28719
Schwarz criterion 1.213751 Log likelihood -132.3938
Hannan-Quinn criter. 1.154834 Deviance 264.7876
Restr. deviance 346.5736 Restr. log likelihood -173.2868
LR statistic 81.78604 Avg. log likelihood -0.529575
Prob(LR statistic) 0.000000

Sursa: Estimat de autor cu suportul EViews 8.0

In baza rezultatelor pezentate, deducem indicele agregat de masurare a starii de echilibru
financiar, elaborat in baza modelului logit in functie de componentele care prezintd modul de
constituire si valorificare a resurselor financiare (coeficientii capacitatii de plata, coeficientii
rotatiei capitalului).
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Relatia matematicd, care poate fi folositd ca instrument de estimare a dimensiunii date si
previziunea acesteia, este:

F(x) =Pr(y =1|X) = -

unde:

KAC - coeficientul rotatiei activelor circulante;
KCP - coeficientul rotatiei capitalului propriu;
KCT - coeficientul rotatiei capitalului total;
LA - lichiditatea absoluta;

LC - lichiditatea curenta;

Li - lichiditatea intermediara.

1
+e—(0.0898*KAC + 0.0092+xKCP - 0.3774*KCT + 6.8128+LA + 0.9333*LC - 0.9660*LI - 0.9769)

(3.1)

Interpretarea directd a estimatorilor parametrilor de regresie in cazul modelelor
probabilistice nu este posibild, deoarece acestia nu au continut direct de elasticitate precum in
modelele liniare de regresie. Pentru a determina efectului marginal este necesar de a recurge la
urmatoarele transformari matematice:

o Az o et (32)
oX; dz oxX, 'o@Q+e )
dp e’ (3.3)
()= =
dZ (1+e™?)?
Z=a, +a,X, +.+.a X, (3.4)
Tabelul 3.4. Efectul marginal al variabilelor exogene
Variabilele predictoare Efectul marginal
Coeficientul rotatiei activelor circulante +0,011
Coeficientul rotatiei capitalului propriu +0,001
Coeficientul rotatiei capitalului total -0,045
Lichiditatea absoluta +0,809
Lichiditatea intermediara -0,115
Lichiditatea curenta +0,111
Sursa: Estimat de autor cu suportul EViews 8.0

Astfel:

e in cazul in care Coeficientul rotasiei activelor circulante al unei intreprinderi cu
caracteristici medii va creste cu 0,1 unitati, probabilitatea ca intreprinderea va prezenta
echilibru financiar va creste cu 0,11%;

o daca Coeficientul rotatiei capitalului propriu al unei intreprinderi cu caracteristici medii
va creste cu 0,1 puncte, probabilitatea ca intreprinderea va prezenta echilibru financiar va
creste cu 0,01%;

o daca Coeficientul rotatiei capitalului total al unei intreprinderi cu caracteristici medii va
creste cu 0,1 puncte, probabilitatea ca intreprinderea va prezenta echilibru financiar se va
diminua cu 0,45%;

e daca Lichiditatea absoluta a unei intreprinderi cu caracteristici medii va creste cu 0,1

puncte, probabilitatea ca intreprinderea va prezenta echilibru financiar va creste cu
8,09%;
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e daca Lichiditatea intermediara a unei intreprinderi cu caracteristici medii va creste cu 0,1
puncte, probabilitatea ca intreprinderea va prezenta echilibru financiar se va diminua cu
1,15%;

e daca Lichiditatea curenta a unei Intreprinderi cu caracteristici medii va creste cu 0,1
puncte probabilitatea ca intreprinderea va prezenta echilibru financiar va creste cu 1,11%.

Prin urmare, cel mai mare efect asupra starii de echilibru/dezechilibru 1l are lichiditatea, si
anume cea absolutd. Acest lucru trebuie sa pund in gardd managerii intreprinderilor de a pastra
nivelul acestui indicator suficient, deoarece la o scddere nesemnificativa a acestuia, riscul de
dezechilibru creste.

Analiza econometrica realizata a permis identificarea factorilor, respectiv a indicatorilor in
masura sa avertizeze din timp riscul de dezechilibru financiar al intreprinderilor din industria de
prelucrare a carnii, a gestiunii neeficiente a resurselor financiare, in functie de componentele care
prezintd eficienta utilizarii resurselor financiare (coeficientii capacitatii de plata, coeficientii
rotatiei capitalului), bazat pe un model de tip logit. Rezultatele modelului estimat au evidentiat
sase parametri importanti ce definesc riscul de dezechilibru financiar al intreprinderilor, si
anume: coeficientul rotatiei activelor circulante, coeficientul rotatiei capitalului propriu,
coeficientul rotatiei capitalului total, lichiditatea absoluta, lichiditatea intermediara, lichiditatea
curentd. Modelul dat permite simplificarea procesului de decizie privind stabilirea prezentei
echilibrului financiar, altfel spus optimizarea procesului de gestiune a resurselor financiare, de la
un studiu anevoios, de durata, a coeficientilor financiari pe compartimente de analiza (situatia
patrimoniald, eficienta utilizarii activelor etc.) la realizarea calculdrii unei probabilitati de risc
prin prisma a sase indicatori definitorii — coeficientul rotatiei activelor circulante, coeficientul
rotatiei capitalului propriu, coeficientul rotatiei capitalului total, lichiditatea absoluta, lichiditatea
intermediara, lichiditatea curenta.

CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI
CONCLUZILI:

1. Gestiunea resurselor financiare este un proces dinamic, care necesitd o
perfectionare continua in dependenta de conditiile concrete de dezvoltare a intreprinderii, dar si
de conjunctura pietei. Scopul gestiunii financiare este maximizarea averii actionarilor, care nu ar
fi posibild fara o activitate continua. In aceste conditii, una din sarcinile de bazi este asigurarea
echilibrului financiar atat pe termen lung, cét si pe termen scurt. Astfel, o gestiune neeficientd a
fondului de rulment prezinta pericol nu numai pentru dezvoltarea pe viitor a intreprinderii, ci st

2. Existenta divergentelor in ceea ce priveste conceptul de resurse financiare a facut
necesard cercetarea opiniilor mai multor autori si formularea definitiei proprii: resursele
acestora, precum sursele proprii si cele imprumutate ce urmeaza a fi utilizate pentru crearea
bunurilor materiale, dar si pentru onorarea obligatiunilor financiare. In abordarea datd
accentul este pus anume pe faptul ca in categoria resurselor financiare se inscriu mijloacele
financiare care pot contribui la acoperirea reala a unor necesitati. Generalizand conceptele de
gestiune financiara si resurse financiare, propunem conceptul de gestiune a resurselor financiare
in urmatoarea redactie: gestiunea resurselor financiare este o activitate complexd, care constd in
ansamblul de actiuni si operatiuni de identificare a surselor de mijloace posibile, valorificarea,
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repartizarea rationald, utilizarea cdat mai eficienta a lor, astfel incdt sa fie satisfacute
principalele obiective financiare de echilibru, eficientd si risc, precum si cele de natura sociala.

3. In baza studierii surselor de finantare la diferite etape ale ciclului de viatd a
intreprinderii, autorul constata ca neglijarea particularitatilor fiecarei etape de dezvoltare creeaza
obstacole in formarea unei structuri optime de finantare in cadrul intreprinderilor autohtone.
Anume din aceste considerente, intreprinderile autohtone se confruntd cu un deficit de resurse
financiare la diferite etape de dezvoltare, insuficienta de resurse financiare fiind influentata atat
de factorii interni, cat si de factorii externi, factori ce nu intotdeauna pot fi controlati de catre
intreprindere. Prin urmare, problema data trebuie solutionata atat la nivel de intreprindere, cat si
din partea statului, prin oferirea suportului financiar de diferita natura [10].

4. Cauzele insuficientei resurselor financiare pot fi generale (cererea scazuta,
repartizarea neuniformd a resurselor financiare pe teritoriul tarii, politica fiscald), specifice
pentru anumite intreprinderi, care fac parte, spre exemplu, din aceeasi ramura (rentabilitatea
scazutd, accesul limitat la resursele financiare imprumutate, structura nerationala a bilantului) si
particulare unei intreprinderi concrete (forma organizatorico-juridica, gradul ridicat al
indatorarii, pregatirea profesionala a managerilor) [18].

5. Rezultatele cercetarilor efectuate privind modul comportamentului de finantare si
modul de utilizare a resurselor financiare ale intreprinderilor din industria prelucrarii carnii,
sistematizate dupd forma organizatorico-juridicd, au permis formularea urmatoarei concluzii:
politica de finantare a intreprinderilor depinde de gradul de concentrare a puterii decizionale,
adica de forma organizatorico-juridica. Astfel, intreprinderile individuale adopta, in mare parte,
politici agresive de finantare; societdtile cu raspundere limitatd — politici moderate, iar societatile
pe actiuni opteaza pentru politici prudentiale de finantare a activitatilor sale. Analiza domeniului
dat de activitate a permis identificarea particularitatilor de structura a activelor si, prin urmare, a
principalelor politici de finantare a activelor circulante. Respectiv, intreprinderilor din industria
de prelucrare a carnii le este caracteristic o ratd inalta a imobilizarilor, fapt care explica
promovarea unei politici moderate (la SRL) si a politicilor agresive (la 1I si SA) de investire in
active circulante. Efectele acestor politici se materializeaza intr-un grad inalt al riscului financiar,
dar si vulnerabilitatea de preluare a controlului asupra activelor de cétre creditori si persoane
terte.

6. Demersul analitic intreprins de catre autor a permis determinarea fondului de
rulment ca indicator principal in aprecierea atat a eficientei, dar si a starii de sdnatate a
intreprinderii, Intrucat acesta este indicator al starii de echilibru, deci si al pozitiei financiare,
intrucat reflectd relatiile dintre diferite categorii de active, capital propriu si datorii. lar o
gestiune financiara eficienta se realizeaza numai in conditii de echilibru financiar [17].

7. Studiile empirice privind echilibrul financiar in cadrul intreprinderilor autohtone
din domeniul de interes au demonstrat ca majoritatea intreprinderilor inregistreaza un deficit de
lichiditati, doar intreprinderile individuale se caracterizeaza prin echilibru financiar, fapt ce
demonstreaza cel mai inalt nivel al rentabilitatii si lichiditatii.

8. Rezultatele aplicarii modelului de simulare, pentru determinarea factorilor de
influentd asupra starii de echilibru/dezechilibru financiar, au realizarea concluziei ca in sectorul
analizat factorii determinanti sunt: capacitatea de platd si rotatia capitalului. Totodata,
previziunea starii de echilibru/dezechilibru permite modelarea factorilor si nivelului lor intru
evitarea riscului de dezechilibru pe viitor.
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Solutionarea problemei stiintifice constd in fundamentarea stiintifica si metodologica a
procesului de gestiune a resurselor financiare, precum si formularea propunerilor privind
perfectionarea metodelor de gestiune a resurselor financiare prin elaborarea indicelui agregat al
echilibrului financiar si a modelului de previziune a acestuia in scopul optimizarii fluxurilor
financiare pozitive, precum si identificarea conditiilor necesare in vederea asigurarii starii de
echilibru financiar in cadrul intreprinderilor din industria de prelucrare a carnii din Republica
Moldova.

RECOMANDARI:

1. In vederea cresterii calititii gestiunii resurselor financiare, autorul considerd
necesara introducerea noilor instrumente de gestiune, cum ar fi: analiza cu ajutorul sistemului
KPI, care permite monitorizarea performantei intreprinderii in ansamblu sau raportat la alta
intreprindere similard; analiza in baza trendului indicatorilor, care permite gestiunea in dinamica
a resurselor financiare si, nu in ultimul rand, controlling-ul, care, pe langa controlul operativ, va
permite adaptarea rapida a obiectivelor strategice ale afacerii la modificarile mediului extern.

2. Informarea continua cu privire la conditiile pietei financiare si pietei de desfacere
interne si externe, preferintele consumatorilor, legislatia in domeniu si instruirea continud a
managerilor, care vor spori considerabil calitatea gestiunii resurselor financiare si vor schimba
abordarea subiectivd a intreprinderilor, in special a celor mici, din partea frunizorilor si
creditorilor.

3. Reconsiderarea din partea managerilor financiari a structurii resurselor financiare,
dand prioritate celor permanente, chiar daca initial au un cost mai mare. Dintr-o astfel de pozitie,
intreprinderea are un spatiu de manevra mai mare si isi permite sa profite de oportunitatile pietei,
iar costurile de finantare inalte vor servi drept stimulente pentru rezultate maxime.

4, Accelerarea duratei de efectuare a platilor, duratei ciclurilor financiare, marirea
ponderii platilor electronice in total plati, reducerea platilor in numerar, care vor influenta direct
asupra cresterii eficientei utilizarii activelor circulante si indirect asupra reducerii necesitatii in
imprumuturi, pastrarea unei structuri satisfacitoare a bilanfului, precum si cresterea stabilitatii
financiare si a echilibrului financiar.

5. Accentuarea in procesul gestiunii a resurselor financiare a indicatorilor fondului
mentinerea unui nivel corespunzator al fondului de rulment este garantia unui echilibru financiar
de durata.

6. Utilizarea de catre intreprinderile autohtone din industria de prelucrare a cérnii a
modelului prin intermediul indicelui agregat, care va permite estimarea si prognozarea
echilibrului financiar, modelarea factorilor de influentd asupra stérii de echilibru financiar,
obtinand, in asa fel, structura optima a resurselor financiare.

7. Consideram oportuna implicarea Ministerului Agriculturii si Industriei Alimentare
din Republica Moldova in monitorizarea si cercetarea cazurilor multiple de insolventd a
intreprinderilor din industria de prelucrare a carnii in vederea identificarii factorilor de natura
economicad, legislativa, de management etc. si acordarea de asistentd pentru evitarea starilor de
insolventa in masa.
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ADNOTARE
Gherjavca Svetlana, ,,Gestiunea si optimizarea resurselor financiare ale intreprinderilor din
industria de prelucrare a carnii”
Teza de doctor in stiinte economice, Specialitatea: 522.01 Finante, Chisinau, 2017

Structura tezei: introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografia din 182
de titluri, 124 pagini de text de baza, inclusiv 30 de figuri, 28 de tabele, 15 formule si 24 de anexe.
Cercetirile efectuate sunt reflectate in 18 publicatii stiintifice.

Cuvinte-cheie: finante, gestiune, resurse financiare, capital, surse de finantare, structura financiara,
optimizare a resurselor financiare, echilibru financiar.

Domeniul de studiu: finante, gestiune financiara.

Scopul cercetirii constd in fundamentarea teoreticd si metodologica a directiilor privind
optimizarea gestiunii resurselor financiare ale Intreprinderilor autohtone.

Obiectivele cercetarii: studierea conceptuald a gestiunii resurselor financiare si fundamentarea
rolului resurselor financiare si a gestiunii resurselor financiare in intreg sistemul de gestiune a
intreprinderii; evidentierea particularitatilor mecanismului formarii si utilizarii resurselor financiare in
cadrul intreprinderilor la diferite etape de dezvoltare a acestora; determinarea cauzelor insuficientei
resurselor financiare in cadrul Intreprinderilor autohtone; analiza procesului de formare si utilizare a
resurselor financiare in cadrul intreprinderilor cu diferite forme organizatorice din industria de prelucrare
a carnii; identificarea conditiilor de echilibru financiar pentru intreprinderile din industria de prelucrare a
carnii din Republica Moldova; elaborarea solutiilor privind asigurarea echilibrului financiar si, in special,
optimizarea procesului de formare si utilizare a resurselor financiare.

- Noutatea si originalitatea stiintifica consta in: dezvoltarea conceptelor de ,,gestiune financiara”,
»resurse financiare” si ”gestiune a resurselor financiare” in baza cercetdrilor existente si evidentierea
principalelor divergente dintre notiunile de resurse financiare, pe de o parte, si capital, mijloace banesti,
finante, pe de altd parte; identificarea, adaptarea, sistematizarea si argumentarea factorilor de influenta
asupra volumului si structurii resurselor financiare la nivel de intreprindere In vederea optimizarii
formarii si utilizarii resurselor financiare prin prisma unei noi clasificari; conturarea unei noi grupari in
clasificarea indicatorilor financiari care permite evaluarea calitativa si cantitativa a gestiunii resurselor
financiare ale Intreprinderii; reliefarea rolului indicatorilor fondului de rulment si necesarului de fond de
rulment in gestiunea resurselor financiare si optimizarea structurii financiare; elaborarea indicatorului
agregat al echilibrului financiar, care permite determinarea fluxului de lichiditati si, respectiv, gestiunea
cu maxima eficienta a factorilor determinanti ai indicatorului agregat; elaborarea modelului de previziune
a starii de echilibru financiar intre finantari si directiile de utilizare a acestora in vederea optimizarii
gestiunii resurselor financiare si evitarea insolvabilitatii intreprinderii; elaborarea recomandarilor cu
privire la asigurarea echilibrului financiar si perfectionarea gestiunii resurselor financiare ale
intreprinderilor.

Problema stiintifici importanta solutionati in domeniul de cercetare consta in fundamentarea
stiintifica si metodologicd a procesului de gestiune a resurselor financiare, precum si formularea
propunerilor privind perfectionarea metodelor de gestiune a resurselor financiare prin elaborarea indicelui
agregat al echilibrului financiar si a modelului de previziune a acestuia in scopul optimizarii fluxurilor
financiare, precum si identificarea conditiilor necesare in vederea asigurarii stérii de echilibru financiar in
cadrul intreprinderilor din industria de prelucrare a carnii din Republica Moldova.

Semnificatia teoretici si valoarea aplicativd a tezei sunt determinate de cercetarea si
dezvoltarea conceptului de resurse financiare si gestiune a resurselor financiare; determinarea si
clasificarea surselor de finantare pentru fiecare etapd de dezvoltare a intreprinderii; evidentierea
factorilor de influentd asupra structurii si volumului resurselor financiare, precum si cauzele insuficientei
lor; elaborarea modelului de previziune a starii de echilibru/dezechilibru financiar, precum si a
surplusului sau deficitului de numerar la intreprinderile din industria de prelucrare a carnii. Rezultatele
studiului pot fi utilizate in instruirea studentilor la cursurile universitare ,,Finantele intreprinderii” si
»Management financiar”, precum si la cele de masterat la disciplinele de profil. Valoarea aplicativa a
lucrarii consta in implementarea recomandarilor elaborate pentru formarea si utilizarea rationald a
resurselor financiare in cadrul intreprinderilor, inclusiv din industria de prelucrare a carnii.

Implementarea rezultatelor stiintifice: cele mai importante rezultate ale cercetdrii au fost
receptionate si acceptate spre implementare de catre Ministerul Economiei al Republicii Moldova si
intreprinderea ,,Cardiax-Plus” S.R.L.
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ANNOTATION
Gherjavca Svetlana, ""Managing and optimizing financial resources of companies in the meat
processing industry™
Doctoral thesis in economics, Specialty: 522.01. Finance, Chisinau, 2017

Thesis structure: introduction, three chapters, conclusions and recommendations, bibliography of
182 titles, 124 pages of main text, including 30 figures, 28 tables, 15 formulas and 24 annexes. Research
carried out is reflected in 18 scientific publications.

Keywords: finance, management, financial resources, capital, funding sources, financial structure,
optimization of financial resources, financial stability.

Field of Study: Finance, financial management.

The aim of the research is theoretical and methodological foundation of the directions for
optimizing management of financial resources of domestic enterprises.

Research objectives: conceptual study of the management of financial resources; substantiating
the role of financial resources and managing of financial resources throughout the enterprise management
system; highlighting the peculiarities of the mechanism of formation and use of financial resources in
enterprises at different stages of their development; determining the causes of insufficient financial
resources in domestic enterprises; analysis of the process of formation and use of financial resources in
enterprises with a different organizational form in the meat processing industry; Identifying the conditions
of financial equilibrium for enterprises in the meat processing industry in the Republic of Moldova;
developing solutions to balance the financial situation and, in particular, to optimize the process of
formation and use of financial resources.

Scientific novelty and originality consists of: he development of the concepts of "financial
management"”, "financial resources" and "financial resources management” based on existing research;
highlighting the main differences between the notions of financial resources on the one hand and capital,
monetary resources and finance on the other hand; identification, adaptation, systematization and
argumentation of influence factors on the volume and structure of financial resources at the level of
enterprises in order to optimize the process of formation and use of financial resources through the prism
of a new classification; proposing a new grouping in the classification of financial indicators by criteria
that allow the qualitative and quantitative assessment of management of the financial resources of the
enterprise; outlining the role of the working capital indicators and the importance of maintaining the
financial balance in creating a rational financial structure; elaboration of the aggregate indicator of the
financial balance, which allows determining the positive or negative flow of liquidities and, respectively,
the management with maximum efficiency of its determinants; developing the model of predicting the
financial balance condition between the financial resources and the directions of their use in order to
optimize their management and to avoid insolvency.

Important scientific problem, solved in the research is the scientific and methodological
substantiation of the process of financial resources management, as well as formulation of proposals on
improving the methods of financial resources management through developing aggregate index of
financial stability and model of its prediction in order to optimize the financial flows, as well as to
identify the necessary conditions for ensuring the financial balance of the Moldovan meat processing
enterprises.

Theoretical and practical value of the thesis are determined by the research and development of
the concept of financial resources and financial resources management; determination and classification
of the funding sources for each stage of enterprise development; highlighting of the factors of influence
on the structure and volume of financial resources, as well as the causes of their insufficiency;
development of the prediction model for the financial balance/imbalance, as well as for the cash surplus
or deficit in enterprises in the meat processing industry. The results of the study can be used in the
training of students at university courses in ,,Enterprise Finance” and ,,Financial Management”, as well as
in masters course in the subject disciplines. The applicative value of the thesis is to apply the
recommendations developed for a rational formation and use of financial resources within enterprises,
including those in the meat processing industry.

Implementation of scientific results: the most important research results have been received and
accepted to be implemented by the Ministry of Economics of the Republic of Moldova and the company
,Cardiax-Plus" LTD.
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AHHOTANUSA
K IOKTOPCKO# THccepTalnu «YTIPaBiIeHUe U ONTHMHU3AIMs (PMHAHCOBBIX PECYPCOB MPEIIPUSTHI
MSCHOH TIPOMBIIIICHHOCTI», I'ep:kaBka CBetsana JlokTopckas nuccepranus, @uHancbl, Kummnés,
2017, cmemuaiabHoOCcTh 522.01

CTpykTypa JuccepTallMM: BBCJCHHWE, TPHU TIJIaBbl, OOINIME BBIBOJBI W PEKOMEHIAIIWH,
oubanorpadus Braovaromeid 182 mcrounukos, 24 mpunoxenus, 124 crpaHul; OCHOBHOrO TekcTa, 30
¢uryp, 28 Ttabmun u 15 dopmyn. PesynpraTel mccnenoBaHuil ObUIM OmMyONMKOBaHb B 18 HayuHBIX
paboTax.

KnwueBble cioBa: (QUHAHCH, YIpaBlIcHUE, (UHAHCOBBIC PECYpPCHl, KaNWTAI, WCTOYHUKU
¢uHaHCHpOBaHMA, (WHAHCOBAsS CTPYKTypa, ONTHMH3ANHA (PUHAHCOBBIX pECYpPCcOB, (HHHAHCOBBIH

paBHOBECHE.
O06aacTb uccaenosanus: OuHaHCHI.
Hean HCCJIEeI0BAHUA: TEOPETHIECKO-METOIOJIOTHIECKOE 000CHOBaHNE HarpaBJICHUAH

ONTUMH3ALNH (PUHAHCOBBIX PECYPCOB OTEUECTBEHHBIX MPEAIPHUITHH.

3agayn wuccaeNOBaHWA: W3YyYCHHE TEOPETUYECKUX KOHLEMIMK ympaBieHUs (UHAHCOBBIMU
cpencTBamy; OOOCHOBaHUE POJM (PMHAHCOBBIX PECYPCOB U YIpPaBICHUS (MHAHCOBBIMU PECypcaMu
NPEANPUSTUS; BBIIEIEHHE OCOOCHHOCTEH MexaHM3Ma (POpPMUpPOBAHMS W HCIONB30BAaHHUS (HHAHCOBBIX
pECypcoB NpPENIPUATHS HAa PA3HbIX H3TallaxX pas3BUTHS; BBISIBICHHE IPUYMH HEAOCTAaTOYHOCTH
(MHAHCOBBIX pECYpCOB Ha OTEYECTBEHHBIX MNPEANPHATHAX; aHaIU3 Mpouecca (QOpPMUPOBaHUSA H
UCIIOJIb30BaHMSA (PUHAHCOBBIX PpECYpPCOB Ha MNPEIUPUATHAX MSICHOM NPOMBIIUIEHHOCTH pPa3sHON
IOpUIUYECKOr (OPMBI; BBISBICHHE YCIOBUH IUIsi (PMHAHCOBOTO DPaBHOBECHS MPEINPUSTHHA MSICHOM
npomblieHHOCTH B PecmyOnmuke MonzmoBa; pa3paboTka pelieHMH IO ONTHMH3ALUM  IIpolecca
(bopMHPOBaHUS U HCIIOTIB30BAHMS (DUHAHCOBBIX PECYPCOB.

Hayuynasi HOBM3HA M OPMTHMHAJIBHOCTH PadOTHI COCTOUT B YTOYHEHUU M Pa3BUTUHU KOHLEMIUI
«(UHAHCOBBI MEHEKMEHT», «(PUHAHCOBBIE PECYPChI» M «yIpaBlicHHe (PUMHAHCOBBIMH pecypcaMu» Ha
OCHOBE CYILIECTBYIOIINX HCCIICOBAHNN; BBIIECIIEHUE OCHOBHBIX HECOOTBETCTBHH MEKIY OINpPENEICHUIMHA
(DMHAHCOBBIX PECYpPCOB C OJHOW CTOPOHBI M KalWTAJIOM, JCHEKHBIMH CpeICTBaMHU M (pUHAHCaMU C
JPYroii CTOPOHBI; BBIJCICHNE, aanTalys, CACTEMAaTU3alysl U apryMeHTalusl (akTOpOB BIHUSIOMINX Ha
00BEM U CTPYKTYPY (PMHAHCOBBIX PECYpPCOB Ha YPOBHE MPENNPUATHI B LEISIX ONTUMM3ALUHU IpoLecca
¢bopMHPOBaHMST M HUCIONB30BaHMSA (PUHAHCOBBIX PECYpPCOB IIOCPEACTBOM HOBOW KJIACCH(HKAIINHY;
BBIJICJICHIE HOBOM TPyMITBl B KJIacCU(pUKAIUN (QUHAHCOBBIX TIOKA3aTeNiel B COOTBETCBUH C KPUTEPUSIMH
KOTOpbIE TO3BOJISIT KauYeCTBEHHOE M KOJIMYECTBEHHOE OLICHKY yINpaBiieHHE (DUHAHCOBBIMH pecypcaMi
NPEANPUTUS; BBIACICHUE POJIM NTOKa3aTesisi 00OPOTHBIN KallUTal U BaKHOCTH (PMHAHCOBOTO PAaBHOBECHS
B CO3JIaHWH PAlMOHAILHOH (DUHAHCOBOW CTPYKTYpHI, pa3paboTKa arperupoBaHHOTO ITOKa3aTels
(MHAHCOBO pPaBHOBECHS, KOTOPBIH MO3BOJIET OMNpECIICHHE TOJIIOKUTEIBHOTO WM OTPHUIATEIBHOTO
NOTOKAa JIMKBHJHOCTH, pa3pabOTKa MOJENM TPOTHO3UPOBAHUS COCTOSIHUSL PABHOBECHS MEXKAY
(MHAHCOBBIMH PECYpcaMH M HanpaBJICHUAMH MX HUCIOJIb30BAHMS IJI1 ONTHMHU3ALMH YIPABICHUS UMU U
n30€KaHHs HECOCTOSITEEHOCTH.

3HAYMMOCTH HAY4YHOIi NP00JIeMbl COCTOUT B HAYYHOM U METOJMUYECKOM OOOCHOBAaHUS Ipolecca
ynpaBieHuss — (UHAHCOBBIMH  pecypcamu,  (GOpPMYJHUPOBaHHE  NPEAJIOKEHHHM [0  IMOBOAY
COBEPILICHCTBOBAHUSI METOJOB YIpaBicHUS (UHAHCOBBIMH pECypcaMHl TIOCPEJCTBOM pa3pabOTKH
arperupoBaHHOTO HWHJEKCAa (UHAHCOBOTO pABHOBECHS M MOJEIH IPOTHO3HPOBAHUS C  IEJIBIO
ONTUMM3ALUN (UHAHCOBBIX IIOTOKOB, HIEHTHU(UKAIMH HEOOXOAMMBIX YCIOBHH aJsi obecreueHHs
(uHAHCOBOI cOaTAHCUPOBAHHOCTH HA MPEINPUSATHAX MICHON MPOMBINIIEHHOCTH PecryOnnkn Momngosa.

TeopeTndeckasi M TMpaKTHYecKasd 3HAYMMOCTb PalOTHI oOIpeaelieHa MCIEAOBAHUAMU U
pasBUTHEM KOHLENINH (PUHAHCOBBIE PECYPCHI U yIpaBiieHHe (PMHAHCOBBIMU PECYpCaMH; ONpeleIEHUEM
U KjaccupUKanued HCTOYHMKOB (PMHAHCUPOBAHMA JUIS KaKAOrO OJTala pPa3BUTHS NPEANPUSTHS,
BbIIeJIcHHEM ()aKTOPOB, BIHUAIONIMX Ha CTPYKTYpy M 00beM (DHMHAHCOBBIX PECYPCOB; pa3pabOTKOH
MOJIENIM TPOTHO3UPOBaHUSI (PMHAHCOBOTO PABHOBECHS, a TAaKKE HM3NMIIKA WIHM AeDUIHUTA JEHEKHBIX
CPEACTB Ha NPEANPHATHSIX MICHOW MpOMBINUICHHOCTU. [IpakTrdeckas 3HaYMMOCTb pabOTHI COCTOWT B
c(OpMYIIMPOBAHHBIX MPEIOKEHUN ISl pAllMOHATBHOTO POPMUPOBAHHS W HCIIONB30BAHNS (PMHAHCOBBIX
PECYpPCOB NPEANPUATUI, B TOM YHUCJIE MACHON IPOMBIIIJIEHHOCTH.

BHeapenne Hay4YHbIX pe3yJabTaTOB. HauOolee BaKHbIE pe3yJbTaThl HCCIENOBaHUS ObUIN
MIPUHATHI ISl BHEAPEHHUS B paMKax MwuHHCTepcTBa DKOHOMHKH Pecrybnmukyn MosimoBa U mpeanpusiTis
«Cardiax-Plus» SRL.
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