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Cercetarile 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 consta in fundamentarea teoretica 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 1n 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 cercetérilor 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 clasificéri; conturarea unei noi grupdri in
clasificarea indicatorilor financiari care permite evaluarea calitativa si cantitativd 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 consta in fundamentarea
stiintificd 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, precum si identificarea conditiilor necesare in vederea asigurarii starii de echilibru financiar in
cadrul intreprinderilor din industria de prelucrare a carnii din Republica Moldova.
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clasificarea surselor de finantare pentru fiecare etapd de dezvoltare a intreprinderii; evidentierea
factorilor de influenta 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 constd in implementarea recomandarilor elaborate pentru formarea si utilizarea rationala 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” SRL.
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Gherjavca Svetlana, ""Managing and optimizing financial resources of companies in the meat
processing industry™
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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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INTRODUCERE

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 o parte componentd din sistemul financiar al unui stat,
avand o importantd deosebitd atdt pentru intreprindere, creand 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 Structura optima
a resurselor financiare si corelatia intre resurse si utilizarea lor influenteaza atdt procesele
sociale, cat si cele economice la nivel micro- si macroeconomic, crednd conditii reale pentru o
stabilitate economica si financiara.

Actualitatea temei de cercetare este conditionatad de caracterul limitat al resurselor proprii
si costul Tnalt al resurselor financiare atrase, creand premisele necesare pentru utilizarea cat mai
rationald a acestora si pastrarea echilibrului financiar in cadrul intreprinderii.

Unul din obstacolele dezvoltarii businessului din Republica Moldova este finantarea si
anume insuficienta, formarea, repartizarea si utilizarea irationala a resurselor financiare, care
limiteaza posibilitatile de dezvoltare a afacerii si crearea de valoare adaugata.

Acest aspect conditioneazd necesitatea unei cercetari mai ample asupra metodelor de
gestiune a resurselor financiare in scopul optimizarii procesului de formare si utilizare a acestora
si asigurdrii echilibrului financiar atat pe termen lung, cat si pe termen scurt.

Metodele existente de optimizare a structurii resurselor financiare, care se bazeaza, in mare
parte, pe criteriile de optimizare a fluxului de numerar, cresterea rentabilitatii 1 minimizarea
riscului financiar, poartd un caracter general, creand premisele unei cercetiri mai ample in
domeniul vizat. Aceste situatii necesitad noi abordari ale gestiunii resurselor financiare, care ar
avea drept scop nu doar obtinerea profitului, minizarea 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, existd divergente cu privire la notiunea de resurse



financiare. Mai mult ca atat, in practica internationald Intalnim mai rar notiunea de resurse
financiare, in schimb se foloseste termenul de finante, capital, mijloace banesti.

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 1., 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-o
sl economistii rusi, printre care s-au remarcat: Balabanov 1., Blanc 1., 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 mentiondm:
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 considerd ca abordarea
conceptuald a notiunilor de resurse financiare si a directiilor de optimizare a resurselor financiare
poate fi dezvoltatd in vederea formarii unei structuri financiare rationale si, respectiv, se
inainteazd o altd abordare a optimizarii gestiunii resurselor financiare ale intreprinderii. In
cercetarea efectuata, autorul insista asupra faptului ca cresterea valorii intreprinderii poate avea
loc, in primul rand, prin crearea unei structuri financiare, care va avea ca principii respectarea
echilibrului financiar pe termen lung si scurt si, in rezultat, inregistrarea lichiditdtilor necesare
desfasurarii unei activitati eficiente.

Scopul cercetarii consta in dezvoltarea abordarilor teoretice, metodologice si practice de
gestiune a resurselor financiare in vederea optimizdrii 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:

- 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 utilizérii resurselor financiare

in cadrul intreprinderilor la diferite etape de dezvoltare a acestora;
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- 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 de cercetare este reprezentat de intreprinderile din industria de prelucrare a
carnii, care au constituit baza pentru elaborarea modelului de previziune a starii de
echilibru/dezechilibru financiar intre constituirea si utilizarea resurselor financiare.

Argumentul pentru selectarea intreprinderilor din industria de prelucrare a carnii din toate
celelalte domenii de activitate constd n importanta pe care o are aceastd ramurd in industria
agroalimentard din Republica Moldova, dar si problemele cu care se confruntd aceasta ramura in
intreaga lume.

Metodologia cercetarii stiintifice. Cercetarea se bazeaza 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 Oxonomuku Poccuiickoit Axanemun Hayk», Hayuno-
UccnenoBarensckuii  Mucturyr  «OkoHomuku u  WHbpopmaruzanmu  Tpancnopra,
Tenekomynukanuii», Centre for European Economic Research (ZEW), American Institute for
Economic Research etc.

In vederea atingerii scopului propus, in procesul cercetirii au fost utilizate asa metode de
cercetare stiintificdA precum: matematico-statistica, modelarea, gruparea, metoda grafica,
comparativa, metoda marimilor absolute si relative, a seriilor dinamice etc.

Suportul informational al cercetarii a fost asigurat de materialele monografiilor,
articolelor stiintifice, materialele conferintelor stiintifice, situatiile financiare ale intreprinderilor
din industria de prelucrare a carnii, precum si alte informatii, care se contin in lucrarile stiintifice
si publicatiile expuse pe paginile oficiale ale Institute for Financial Management and Research,
University of Cambridge Centre of Financial Research etc. Totodatd, au fost utilizate datele
oficiale ale Bancii Nationale a Moldovei si Biroului National de Statistica al Republicii

Moldova.
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Noutatea stiintifica consta in:

- Dezvoltarea conceptelor de ,,gestiune financiard”, ,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 alta parte;

- Identificarea, adaptarea, sistematizarea si 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.

Valoarea teoretica si aplicativa rezida din:

- 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 influenta 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 aplicarea recomandarilor elaborate pentru formarea
si utilizarea rationald a resurselor financiare in cadrul intreprinderilor, inclusiv din industria de

prelucrare a carnii.
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Problema stiintificA importanta solutionati in domeniul de cercetare constd in
fundamentarea stiintificd 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 1n scopul optimizarii fluxurilor financiare, precum si identificarea conditiilor necesare
in vederea asigurarii starii de echilibru financiar in cadrul intreprinderilor din industria de
prelucrare a carnii din Republica Moldova.

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. Abordarile teoretice, elabordrile metodologice si
recomandarile practice elucidate in tezd au fost expuse in lucrarile stiingifice 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:

Structura lucrarii. Tindnd cont de complexitatea temei, scopul si sarcinile urmarite,
cercetarea a fost conceputd 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
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 etapd de dezvoltare a acesteia, precum si modul de utilizare a acestor resurse. De
asemenea, sunt identificati factorii ce determind 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. Totodata, 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
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cu diferite forme organizatorico-juridice din industria de prelucrare a céarnii 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 eficientd 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.

Fiecare capitol al lucrarii se incheie cu expunerea concluziilor de baza si specificarea
principalelor rezultate obtinute.

in Concluzii generale si recomandiri sunt expuse concluziile formulate in rezultatul
cercetarii si sunt naintate recomanddri practice n vederea optimizarii gestiunii resurselor
financiare in cadrul intreprinderilor din Republica Moldova si, in special, in cadrul

intreprinderilor din industria de prelucrare a carnii.
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1. ABORDARI CONCEPTUALE PRIVIND GESTIUNEA RESURSELOR FINANCIARE
IN CADRUL INTREPRINDERILOR

1.1. Aspecte conceptuale privind gestiunea resurselor financiare in cadrul intreprinderilor

In conditiile actuale, pentru asigurarea unei viabilititi, orice intreprindere are nevoie de
resurse, in special financiare. Resursele financiare contribuie la constituirea, functionarea
normala si dezvoltarea intreprinderii.

Destfasurarea eficientd a activitatii unei intreprinderi nu este posibila fara o gestionare
judicioasa a resurselor financiare a acesteia. Gestiunea resurselor financiare ale intreprinderii
este parte componentd a gestiunii financiare. Ideile care au stat la baza formarii gestiunii
financiare ca stiintd au fost elaborate de catre specialistii americani in domeniul finantelor, multi
dintre ei fiind laureati ai premiului Nobel.

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

Initial, termenul gestiune era folosit in contextul finantelor publice, fiind considerat este un
instrument important pentru furnizarea politicilor fiscale si realizarea obiectivului fiscal de
crestere sustinuta si de dezvoltare a statului [54, p. 46].

Desi gestiunea ca stiinta a fost conturata cu peste 125 de ani in urma, consideram necesara
evidentierea celor doud ipostaze in care se regiseste, in special, la nivel de intreprindere. Intr-o
prima ipostaza este asociatd cu conducerea, in sensul cd o parte a factorului uman (managerii)
previzioneaza, organizeaza, coordoneazd, antreneaza, controleaza si evalueaza prestatia celeilalte
parti (executantii). In a doua abordare, in sens larg, gestiunea inseamni managementul activitatii
economico-financiare, fiecare dintre prestatorii proceselor de gestiune fiind responsabil de felul
in care este utilizat patrimoniul incredintat.

Stiinta gestiunii financiare este o stiintd relativ noud, ce a aparut la inceputul secolului XX,
odata cu dezvoltarea pietei de capital. Insa, la acel moment, gestiunea financiara se limita doar la
determinarea surselor si formelor de atragere a resurselor financiare, precum si utilizarea
eficienta a acestora. Pe parcursul dezvoltarii sale ca stiin{a, gestiunea financiard capata alte
preocupari (tabelul Al). Astfel, in perioada anilor 1951-1980, managerii financiari incep sa se
orienteze spre determinarea costului resurselor financiare, optimizarea structurii lor,

determinarea gradului de atractivitate investifionald, elaborarea metodologiei de analiza si
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planificare a nivelului si structurii resurselor financiare. Aport important in acest domeniu l-au
prezentat savanti, ca: Myers S. [114], Modigliani F., Miller M. [116] si Altman E. [87].

O alta etapa de dezvoltare cuprinde perioada anilor '80-'90 si se caracteriza printr-un ritm
inalt de dezvoltare a economiei multor state, in care au avut loc multiple cercetari in domeniul
gestiunii financiare.

Drept urmare, au fost consolidate bazele managementului financiar, intreprinse masuri
pentru asigurarea transparentei pietelor de capital. Totodatd, au fost efectuate studii n directia
elaborarii modelelor de gestiune eficienta a activelor, precum si a diversificarii surselor de
finantare. Un aport deosebit la dezvoltarea gestiunii financiare ca stiinta la aceasta etapa au avut:
Brigham E. si J.Van Horn.

Etapa modernd de dezvoltare a gestiunii financiare se caracterizeaza prin noi abordari
conceptuale ale functiilor de baza ale gestiunii [179, p.82], directii de crestere a rolului acesteia
si asigurdrii unei cresteri stabile si de lunga duratd a potentialului intreprinderii; perfectionarea
metodelor de evaluare a riscului. Schimbarea preocuparilor gestiunii financiare a fost dictata de
globalizarea economiei, progresul tehnico-stiintific, precum si de instabilitatea pe pietele
financiare. Contributii importante la dezvoltarea gestiunii financiare la aceastd etapd au avut-o:
Norton D., Meisel L., Adams C. si Roberts P.

Chiar daca pare paradoxal, la bazele dezvoltarii gestiunii financiare au stat nu economisti,
ci matematicieni si psihologi, care au studiat teoria probabilidtii, dar si comportamentul uman, in
baza cdrora a fost posibila elaborarea diferitor strategii, modele, inclusiv financiare. Iata de ce,
practic, toate teoriille moderne in domeniul gestiunii financiare se bazeazd pe modele
matematice, elaborate de cei care sunt considerati creatorii teoriilor financiare moderne. Astfel,
aceste modele au fost preluate si utilizate in scopuri practice si anume in vederea optimizarii
procesului de selectare, repartizare si utilizare a resurselor financiare pentru maximizarea
profitului si asigurarea unui echilibru financiar la nivel de Intreprindere.

Dezvoltarea stiintei financiare din una descriptivd in una analiticd s-a datorat lucrarilor
economistilor: Markowitz H., Modigliani F., Miller M. si Sharp W., ale caror teorii (teoria
portofoliului si teoria structurii capitalului) stau la baza stiintei si tehnicii gestiunii finantelor
manageriale, deoarece raspunde la doud intrebari importante: de unde luam si cum investim
resursele financiare.

Conform dictionarului explicativ [62], gestiune Tnseamna “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. [151, p.36] defineste
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gestiunea ca influenta strict determinatd a subiectului gestiunii asupra obiectului de gestiune.
Astfel, in calitate de obiect al gestiunii financiare apar relatiile financiare, iar in calitate de
subiect — organe, departamente, subdiviziuni speciale, numite aparat financiar. Poliac G. [168,
p.316] 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. [148, p.27], gestiunea financiari este o arti 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. [66, p.30], gestiunea financiara poate fi definiti ca un
ansamblu de decizii si activitati, care concurd 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 lucrarea sa, Tratat de management financiar-bancar, Bogdan I. [2, p. 32] defineste
gestiunea financiard ca fiind un subsistem al managementului general al firmei, avand ca scop
asigurarea resurselor financiare necesare, alocarea si utilizarea lor profitabila, cresterea valorii
firmei i a sigurantei patrimoniului acesteia.

Autorul roman Butdnescu-Volanin R. [8, p. 41] sustine ca “anume gestiunea financiara,
fiind o parte componentd a managementului financiar al intreprinderii, trebuie sd asigure
controlul curent al echilibrului financiar (al intrarilor si consumului de resurse) prin intermediul
celor doua functii specifice lui — functia de profitabilitate si functia de lichiditate.”

In viziunea autoarei romane Sumedrea S. [79, p. 12], gestiunea financiari este un ansamblu
corelat de activitati orientate spre alegerea, formarea, dezvoltarea si utilizarea optima a resurselor
financiare ale firmei pentru asigurarea mijloacelor necesare desfasurdrii activitatii economice,
tinand cont atat de influenta factorilor interni, cét si de a celor externi.

Deosebit de importanta este si contributia autorilor autohtoni in definirea conceptului de
gestiune financiard. Astfel, Mulic A. [164, p. 32] propune includerea, in definitia conceptului
dat, a notiunii de calitate, precum si a modelului si instrumentariului gestiunii calitative a
finantelor.

Astfel, in opinia autorului, gestiunea financiara reprezinta un complex de activitati de

diferita natura (de informare, de analiza, juridice), orientate catre formarea corelata a
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resurselor financiare si spre realizarea obiectivelor propuse, farad a afecta echilibrul financiar si
capacitatea de plata a intreprinderii.

Gestiunea resurselor financiare reprezintd una din directiile functionale ale sistemului
managerial [179, p.83]. Locul si rolul sistemului de gestiune a resurselor financiare este
prezentat in figura 1.1 si poate fi caracterizat ca un sistem de principii si metode de elaborare si
realizare a deciziilor de gestiune, care se referd la formarea unei structuri optime a capitalului din

diverse surse, precum si la utilizarea cat mai eficienta a acestuia.

Sistemul general de gestiune a intreprinderii

[
Sistemul gestiunii financiare a intreprinderii

Sistemul gestiunii Sistemul gestiunii
capitalului riscurilor
intreprinderii financiare ale

intreprinderii

Sistemul gestiunii resurselor financiare
ale Intreprinderii (managementul

capitalului)
Sistemul gestiunii Sistemul gestiunii
formarii resurselor utilizarii resurselor
financiare si capitalului financiare si capitalului

Fig. 1.1. Locul si rolul gestiunii resurselor financiare in sistemul general de management

Sursa: [138, p. 46]

Blanc 1. evidentiaza urmatoarele principii de gestiune eficientd a resurselor financiare:

1. Integrarea in sistemul general de management al intreprinderii. Gestiunea resurselor
financiare este strans legata de toate directiile managementului, ceea ce determina integrarea
organica 1n sistemul general de management.

2. Caracterul complex al deciziilor manageriale. Toate deciziile manageriale cu privire la
formarea volumului si structurii resurselor financiare, atragerea lor din diverse surse si in volum
diferit, precum si alegerea directiilor de investire sunt strans legate intre ele si influenteaza direct
sau indirect asupra eficientei utilizarii acestora si asupra rezultatelor financiare in intregime. Din

aceste considerente, gestiunea resurselor financiare trebuie precautatd ca un sistem functional

18



complex de gestiune, care sa asigure elaborarea deciziilor interdependente de gestiune, fiecare
din ele contribuind la obtinerea rezultatelor finale ale intreprinderii.

3. Flexibilitatea gestiunii (sau caracterul dinamic al gestiunii). Chiar si cele mai reusite
decizii cu privire la formarea volumului si structurii resurselor financiare, elaborate si
implementate anterior de citre intreprindere, nu pot fi utilizate repetat. in primul rand, poate fi
explicat prin modificirile care apar permanent pe piata de capital. In afara de aceasta, cu timpul
se modifica si conditiile de functionare a intreprinderii, in special in perioada de trecere de la un
ciclu de viata la altul. Prin urmare, sistemul de gestiune trebuie sa fie unul flexibil, adica sa se
adapteze rapid la modificarile ce pot surveni atat sub influenta factorilor interni, cat si a celor
externi.

4. Existenta mai multor abordari privind elaborarea deciziilor manageriale. Realizarea
acestui principiu presupune ca elaborarea oricarei decizii privind formarea structurii i volumului
de resurse financiare, alegerea surselor de atragere trebuie sd ia in considerare posibilele
alternative de actiune.

5. Orientarea spre obiectivele strategice de dezvoltare ale intreprinderii. Oricat de
eficiente nu ar fi deciziile financiare, acestea trebuie respinse daca contravin obiectivelor
generale ale Intreprinderii [ 139, p.29].

Totodata, in vederea asigurarii gestiunii eficiente a resurselor financiare ale intreprinderii,
trebuie de tinut cont si de urmdtoarele: legislatia in vigoare; forma organizatorico-juridicd;
componenta fondatorilor (actionarilor); nivelul de calificare a managerilor; obiectivele
intreprinderii; asigurarea cu resurse informationale (cu cat informatia este mai calitativa, cu atat
este mai mic gradul de incertitudine in luarea deciziilor privind formarea, repartizarea si
utilizarea resurselor financiare).

Un sistem eficient de gestiune a resurselor financiare, creat in baza principiilor enumerate
mai sus, dar si a factorilor de influentd, asigurd posibilitati reale de crestere a potentialului
intreprinderii, stabilitatea financiard necesara procesului de dezvoltare, minimizeaza riscurile
aferente activitatii, ceea ce va contribui la cresterea permanenta a eficientei activitatii ei.

Reiesind din continutul si principiile gestiunii resurselor financiare, pot fi formulate
scopurile si sarcinile acesteia.

Teoria si practica gestiunii resurselor financiare sunt strans legate de toate aspectele
gestiunii financiare, si anume: formarea resurselor financiare, utilizarea acestora, gestiunea pe
elemente a capitalului si a fluxurilor financiare ale intreprinderii in intregime. La baza acestor

actiuni stau obiectivele proprietarilor resurselor financiare, managerilor, creditorilor si statului.
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Obiectivele respective determind, sarcinile, instrumentele gestiunii resurselor financiare si
metodele de analiza si planificare a rezultatelor Intreprinderii.
Obiectivele generale ale intreprinderii includ:
e cresterea valorii intreprinderii;
e maximizarea profitului;
e supravietuirea si evitarea esecului intreprinderii;
e consolidarea pozitiei pe o anumita piata etc.
Daca analizam obiectivele enumerate, constatdim cd majoritatea obiectivelor sunt orientate
spre cresterea valorii intreprinderii (figura 1.2), Insd aceasta va avea loc daca intreprinderea isi
va crea un sistem eficient de management si, nu in ultimul rdnd, va tine cont de obiectivele

orientate spre satisfacerea necesitdtilor sociale.
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Fig. 1.2. Interdependenta dintre eficienta folosirii resurselor si valoarea intreprinderii

Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [79, p.18]
Determinarea obiectivelor de functionare a intreprinderii pe piatd reprezintd un proces
complex, deoarece pentru fiecare obiectiv existd un grup de persoane interesate si, respectiv,

criterii specifice de realizare.
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In aceastd ordine de idei, Popescu S. [66, p. 31] delimiteaza trei obiective principale, si
anume:
- asigurarea echilibrului financiar si a rentabilitatii;
- cresterea patrimoniului si a veniturilor din vanzari;
- asigurarea flexibilitdtii, care va permite Intreprinderii sd se adapteze la unele conditii
dificile sau sa identifice noi oportunitati de majorare a profitului.

Pentru atingerea obiectivelor mentionate trebuie de luat in considerare urmatorii factori
[175, p.10]: politica si strategia de dezvoltare a intreprinderii; pregatirea profesionald a
personalului; metodele de gestiune utilizate; resursele financiare precum si cele informationale
disponibile.

Desi majoritatea definitiilor gestiunii financiare au ca obiect principal resursele, totusi in
prezent, existda putini autori care prezintd o definitie clard acestei notiuni. De-a lungul timpului,
au existat divergente cu privire la notiunea ,resurse financiare”. Mai mult ca att, in practica
internationald intdlnim mai rar notiunea ,,resurse financiare”, in schimb se foloseste termenul
finante, defint ca ,,ansamblul mijloacelor banesti ce se gisesc la dispozitia puterii de stat” sau
»totalitatea mijloacelor banesti ale unei intreprinderi” [15]. De asemenea, in Dictionarul
financiar-bancar gasim definitia resursei: o rezerva sau sursa de mijloace posibile de a fi
valorificate intr-o imprejurare.

Reiesind din continutul, principiile si diversele metode de gestiune a resurselor financiare,
consideram ca studierea conceptului de ,,resurse financiare”, trebuie abordata diferit, atat la nivel
macroeconomic, cat si microeconomic.

Majoritatea autorilor trateazd notiunea resurse financiare ca ,totalitatea fondurilor si
mijloacelor banesti aflate la dispozitia statului, Intreprinderii si organizatiilor care se formeaza in
procesul distribuirii si redistribuirii venitului national si produsului intern brut”.

Daca, initial, Intre notiunea resurse financiare ale statului si resurse financiare private nu
existau diferente, atunci, in prezent, aceste diferente exista si se referd atat la sursele de formare
st directiile de utilizare a resurselor, cat si la gradul de autonomie prin care se caracterizeaza
intreprinderile in prezent.

Conceptul resurse financiare a fost studiat insuficient in literatura autohtond si strdina,
autorii utilizand termenul ,,finante” (R. Paik), ,,resurse banesti” (V. Sula, V. Bocearov), ,,capital”
(P. Samuelson) sau ,,fonduri” (C. Paun) in loc de resurse financiare. Totusi, aceasta notiune este
pe larg utilizatd in mai multe lucrari in special ale autorilor rusi, precum: I. Balabanov, 1. Blanc,
N. Colcina, V. Covaliov, G. Poliac, V. Radionova, N. Samsonov si altii. Cu toate acestea, fiecare

defineste in mod diferit notiunea despre resurse financiare.
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Astfel, in viziunea unui grup de economisti, precum N. Colcina [154, p.11], V. Radionova
[51, p. 125], resursele financiare reprezinta totalitatea veniturilor si incasarilor utilizate pentru
onorarea obligatiunilor financiare si finantarea cheltuielilor curente si de capital. Aceeasi viziune
o impartaseste si O. Cozlova [156], conform careia resursele financiare reprezinta acea parte a
fondurilor cu forma de venituri si surse externe necesare pentru onorarea obligatiunilor
financiare si acoperirea cheltuielilor pentru dezvoltarea afacerii.

In acest context, considerim necesara definirea notiunii venituri. Conform SNC Venituri
[73], veniturile reprezintad cresteri ale beneficiilor economice inregistrate in cursul perioadei de
gestiune, sub forma intrarilor de active sau majorarii valorii acestora sau a diminudrii datoriilor
care au drept rezultat cresteri ale capitalului propriu, cu exceptia celor legate de contributiile
proprietarilor.

In aceeasi ordine de idei, conform Standardului International de Contabilitate 18 *Venituri”
[74], veniturile sunt definite drept majorari ale beneficiilor economice in cursul perioadei
contabile, sub forma intrarilor de active sau maririi valorii activelor, sau a diminuarii datoriilor,
care au drept rezultat cresteri ale capitalurilor proprii, altele decét cele legate de contributii ale
participantilor la capitalurile proprii.

Analizand aceste doud definitii, concluziondm ca veniturile pot fi considerate drept surse
de formare a resurselor financiare, insa nu pot fi considerate resurse financiare ca atare, deoarece
perioada de valorificare a acestora poate fi Indelungata.

I. Blanc [138, p. 13] si G. Poliac [168, p. 22] considera resursele financiare drept o
categorie economicda complexd, care nu pot fi echivalente doar cu mijloacele banesti, dar,
totodata, nici cu capitalul intreg al intreprinderii, deoarece acesta poate fi de diferitd natura:
financiar, material sau uman. in opinia lui I. Blanc, nu tot capitalul financiar poate fi considerat
drept resurse financiare, cea mai mare parte din el are o alti forma: materiala. In acest context,
apare o nonconcordantd, deoarece multi autori folosesc termenul finante in loc de resurse
financiare, astfel limitand aria de cuprindere a acestora din urma.

In viziunea lui G. Poliac [168, p.23], resursele financiare caracterizeazi, din punct de
vedere cantitativ, rezultatele financiare ale procesului de redistribuire intr-o anumita perioada.
Acestea sunt mijloacele banesti indreptate, in mod direct, spre inlocuirea activelor fixe,
constituirea fondurilor de acumulare si de consum. Indicatorul respectiv are un caracter bilantier,
deoarece poate caracteriza atat partea de venituri, cat si de cheltuieli. Totodata, G. Poliac,
considera incorectd includerea in categoria resurselor financiare a creditelor pe termen scurt,
deoarece acestea nu contribuie la crearea bunurilor materiale. Insa, in acest caz, el se referd in

special la categoria resurselor financiare publice, care au un continut diferit de cele private.
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A. Savtova [175, p.40] defineste resursele financiare ale intreprinderii ca parte a activelor
financiare sub forma de venituri, Incasari externe si drepturile exclusive care iau nastere in
procesul confruntdrii Incasdrilor cu cheltuielile, care sunt in proprietatea sau la dispozitia
intreprinderii, sunt destinate onorarii obligatiunilor financiare, acoperirii cheltuielilor, precum si
stimularii materiale a salariatilor.

Danilcenco L. [145, p.135] defineste gestiunea resurselor financiare ca un ansamblu de
procedee si operatiuni interdependente de analiza, planificare si prognozare, organizare si control
a utilizarii resurselor financiare.

Totodata, Danilcenco L. [145, p.136] divizeaza resursele financiare in: resurse imobilizate
si resurse banesti. Resursele financiare imobilizate reprezintd activele intreprinderii, In special
fluxurile de numerar investite in active. Resursele financiare banesti sunt orientate spre
mentinerea functiondrii eficiente a procesului de productie, formarea bugetelor intreprinderii si
efectuarea diferitor plati.

Astfel, este foarte greu de delimitat aria de cuprindere a resurselor financiare, deoarece la
formarea lor participa atat elemente de activ, cét si elemente de pasiv. Mai mult ca atat, ele pot fi
atribuite la partea de venituri, dar 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 baneasca.

Solutionarea divergentelor privind conceptul despre resurse financiare ar permite
rezolvarea unui sir de probleme ce vizeaza formarea, repartizarea si utilizarea eficientd a
capitalurilor.

Cercetarile economistilor citati si abordarile cu privire la resursele financiare au permis sa
formularea propriei definitii cu privire la conceptul dat.

In viziunea noastra, resursele financiare reprezinti totalitatea disponibilititilor bdanesti
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 reala a unor necesitati.

Generalizand conceptele despre gestiunea financiard si resursele financiare, propunem
dezvoltarea conceptului despre gestiune a resurselor financiare in urmatoarea redactie: gestiunea
resurselor financiare este o activitate complexd, care consta in ansamblul de actiuni si

operatiuni de identificare a surselor de mijloace posibile, valorificarea lor, repartizarea
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rationala, utilizarea cdt mai eficienta a acestora, astfel incdt sa fie satisfacute principalele
obiective financiare de echilibru, eficienta, risc, precum si cele de natura sociald.

In multitudinea de teorii privind gestiunea resurselor financiare, o raspandire largd au
teoriile privind structura capitalului. Teoriile moderne privind structura capitalului au la baza
optimizarea structurii financiare.

Luand in considerare aria de cuprindere a resurselor financiare, importantd prezinta
problema optimizarii structurii capitalului. De-a lungul timpului, s-au conturat mai multe teorii
privind structura capitalului, influentate de mai multi factori (tabelul A2).

Teoria lui Modigliani si Miller [116], potrivit careia valoarea de piata si costul mediu
ponderat al capitalului nu depind de structura financiara a intreprinderii.

F. Modigliani si M. Miller sustineau ca valoarea de piatd depinde de veniturile pe care le
obtine intreprinderea din activitatea operationald si de riscul de afaceri, in functie de gradul de
indatorare. Aceastd teorie a fost punctul de plecare in studierea dependentei costului mediu
ponderat al capitalului de gradul de indatorare de catre diversi specialisti in domeniul teoriei
financiare.

Teoria echilibrarii (Kraus&Litzenberger) [109] sustine ca intreprinderile mici cu
posibilititi de dezvoltare sau cele mai pufin profitabile, dar cu o pondere mare de active
circulante, au grad mic de indatorare, iar intreprinderile mari si sigure, cu cashflow-uri stabile si
cu o pondere mare de active corporale au un grad mare de indatorare. Intreprinderile care vor
adopta aceastd teorie vor incerca sd stabileasca o ratd tintd a Indatorarii in functie de avantajele si
dezavantajele finantarii cu capitaluri imprumutate, iar abaterea de la aceasta rata va fi un semnal
pentru restabilirea structurii optime a capitalului.

Teoria ierarhizarii surselor de finantare (Stewart C. Myers & Majluf, 1984) [113] reflecta
in ce mod asimetria de informatii afecteaza finantarea intreprinderilor. Conform acestei teorii,
intreprinderile profitabile prefera finantarea internd, iar daca este necesard finantarea externa, ei
aleg, In primul rand, cele mai sigure, pornind de la credite, obligatiuni si, In ultimd instanta,
emisiune de actiuni. Astfel, intreprinderile mari si profitabile au un grad mic de indatorare. Cu
alte cuvinte, intreprinderile trebuie sd acorde prioritate mai inti surselor de finantare mai usor de
obtinut.

Clasicii Jensen, C. Michael si William Meckling [108], adeptii teoriei de agent, sustin ca
cresterea valorii de piatd a intreprinderii este, in mare parte, rezultatul utilizarii surselor
imprumutate, dar si in strinsi dependentd de abilititile managerilor. In acelasi timp, gradul de
indatorare este invers proportional cu oportunititile de dezvoltare si cu probabilitatea de

reorganizare a intreprinderilor n cazul in care survine incapacitatea de plata.
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Sustinatorii teoriei sincronizarii cu piata de capital (equity market timing theory), Baker
M. si Wurgler J. [88], demonstreaza ca fluctuatiile valorii de piatd a intreprinderii influenteaza
considerabil decizia de finantare a intreprinderii si, prin urmare, structura capitalului. Astfel,
valoarea de piata a Intreprinderii este direct proportionala cu gradul de indatorare. Conform
acestei teorii, nu exista o structurd optima a capitalului, ea se va sincroniza permanent cu situatia
de pe piata de capital.

In concluzie, desi au fost efectuate multe studii in ceea ce priveste determinarea structurii
optime a capitalului, de fapt au fost conturati factorii care influenteaza deciziile de finantare.
Analizand ideile sustinatorilor teoriilor mentionate, nu existd un model unic al structurii
capitalului care poate fi considerat optim, acesta fiind in strinsd corelatie cu interesele
proprietarilor si ale managerilor si In dependentd de conditiile concrete de dezvoltare a
intreprinderii. In acelasi timp, deoarece majoritatea studiilor privind structura capitalului au fost
realizate tinand cont de conditiile economiei tarilor dezvoltate, similar cu cea a SUA care sustin
teoriile moderne, si anume teoria echilibrarii si cea a teoria ierarhizarii, ele nu pot fi adaptate
intocmai de cétre intreprinderile din tdrile In curs de dezvoltare, care sustin si ele teoria
ierarhizarii, insd intr-o viziune noud conform céareia finantarea are loc din surse interne (profit
nerepartizat), emisiune de actiuni sau contributii ale fondatorilor si, in cele din urma, din
imprumuturi pe termen lung.

Fiecare intreprindere poate alege criteriul propriu de optimizare a structurii capitalului, fie
costul minim al capitalului, fie valoarea de piatdi maximai, fie rentabilitatea maxima. Insa,
practica internationald, dar si cea autohtond demonstreazd faptul ca, in prezent, criteriul
determinant ramane a fi, totusi, valoarea maxima de piata. Aceasta din urma poate fi atinsd in
urma credrii unei structuri financiare echilibrate, care va genera fluxuri de numerar pozitive.
Practica tarilor dezvoltate a demonstrat cd utilizarea ,,costului capitalului”, drept criteriu de
optimizare a structurii financiare, nu este intotdeauna cea mai buna variantd. Mai mult ca atat,
costurile ridicate ale finantarii pot servi drept imbold pentru o activitate mai reusita.

In actualul context economic, politic si social, caracterizat prin instabilitate economica si
politica, presiune fiscald inaltd, limitarea activitdtii pietei de capital, situatia la majoritatea
intreprinderilor este nesatisfacatoare. In asemenea situatii, resursele financiare, de regula, sunt
limitate, capacitatea de plata a debitorilor este scazuta, ceea ce afecteaza direct si capacitatea de
plata a intreprinderii, prin urmare scade gradul de atractivitate a intreprinderilor fata de
investitorii strdini. Intru solutionarea acestor probleme, este necesard o gestiune corectd si
eficientd a tuturor resurselor disponibile la Intreprindere, In primul rand asigurarea unui echilibru

financiar atat pe termen lung, cat si pe termen scurt.
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In aceasti ordine de idei, problema stiintifici propusi spre cercetare consti in
fundamentarea stiintificad si metodologica a procesului de gestiune a resurselor financiare prin
elaborarea indicelui agregat al echilibrului financiar si al modelului de previziune a acestuia,
fapt ce a permis identificarea factorilor cu impact major asupra starii de echilibru financiar in
vederea optimizarii structurii financiare n cadrul intreprinderilor autohtone, in special a celor

din industria de prelucrare a carnii.

1.2. Sinteza abordarilor actuale privind mecanismului formarii si utilizarii resurselor
financiare la intreprindere

Constituirea si utilizarea rationala a resurselor financiare exercitd influentd atat la nivel
microeconomic (la nivelul intreprinderii), cat si la nivel macroeconomic, deoarece bunastarea
populatiei si averea statului in Intregime sunt rezultatul unei activitdti reusite a intreprinderilor.
Atingerea obiectivelor strategice, dar si operationale solicitd de la managerii financiari sa aloce
resurse in diverse activitati. La nivel operational, resursele devin disponibile prin procesul de
bugetare si de alocare a resurselor financiare, care defines, In mare parte, procesul financiar al
unei intreprinderi.

Astfel, etapele procesului financiar in cadrul unei intreprinderi sunt:

1. determinarea necesarului optim de resurse financiare;
analiza diferitor variante de finantare;
constituirea resurselor financiare la momentul necesar;
alocarea resurselor financiare;
utilizarea rationald a resurselor financiare;

asigurarea capacitatii de platd si a echilibrului financiar la Intreprindere;

A o

distribuirea profitului in dependentda de necesitdtile si conform statutului
intreprinderii.

Activitatea financiard si de productie a intreprinderii nu poate avea loc fara resurse
financiare. Prin urmare, activitatea oricarei intreprinderii incepe de la formarea resurselor
financiare. Rolul de baza al resurselor financiare este onorarea la timp a platilor fatd de buget,
furnizori, banci comerciale, companii de asigurari, salariati, actionari si alte persoane terte.

Mecanismul formarii si utilizarii resurselor financiare este unul complex si presupune
selectarea judicioasd in dependenta de mai multi factori a resurselor financiare, precum si
repartizarea rationala a acestor resurse, asigurand un echilibru intre necesitatile de finantare si
posibilitatile reale de procurare a resurselor financiare. Pentru asigurarea echilibrului financiar

intre surse si utilizari este important sa se faca corelatie nu doar la nivel de volum, dar, in special,
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ca durata de utilizare. Alegerea sursei de formare a resurselor financiare trebuie s porneasca de
la: cerintele de realizare a obiectivului propus; necesarul de investitii in active imobilizate;
nivelul necesar al stocurilor, precum si cheltuielile legate de existenta acestora; necesitatea
formarii unor rezerve, in dependentd de specificul activitatii.

Realizarea echilibrului financiar si, totodata, asigurarea unei cresteri impune, ca in procesul
de constituire si utilizare a capitalurilor, sd se tind cont de anumite criterii si restrictii, care, in
cele din urma, trebuie sd asigure intreprinderii un grad de independentd financiard necesara
viabilitatii sale prin adaptarea la schimbarile ce vor interveni pe parcursul activitatii sale.

Intregul mecanism de formare si utilizare a resurselor financiare in cadrul unei

intreprinderi este prezentat in figura 1.3.
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Fig. 1.3. Mecanismul formarii si utilizirii resurselor financiare
Sursa: Elaborata de autor in baza sursei [138, p.39]
Una din functiile de baza ale managerilor financiari este gestiunea surselor de provenienta

a capitalurilor financiare, unde sunt utilizate pe larg instrumente financiare primare si derivate.
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Sursele de formare a capitalurilor financiare pot fi clasificate dupa mai multe criterii (figura 1.4).
Majoritatea autorilor autohtoni si straini divizeaza sursele de finantare in: interne si externe, care
la randul lor pot fi proprii si imprumutate. Acumularea resurselor financiare poate avea loc din
surse proprii si imprumutate, precum si din atragerea lor de pe piata de capital. V. Bociarov si V.
Leontiev [140, p. 199] divizeaza sursele interne in: active (autofinantarea) si ascunse (fondul de
rulment net, fondul de rezerva, datoria expirata fatd de furnizori s.a). V. Covaliov [151, p. 84]
grupeaza sursele de formare a resurselor financiare in: surse pe termen scurt si surse pe termen
lung, accentuand costul acestora si divizandu-le, la randul lor, in: surse cu plata si fara plata. C.
Paun [63, p. 8] imparte sursele de finantare in: proprii si angajamente la termen. Drept criteriu
principal de clasificare, N. Botnari utilizeaza criteriul de durata: finantari pe termen lung si

finantari pe termen scurt, care, la randul lor, includ surse proprii si Imprumutate.
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Fig. 1.4. Clasificarea surselor de formare a resurselor financiare
Sursa: Elaborata de autor autor in baza sursei [140, p. 199]

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). Aceasta finantare este destinatd 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 [63].
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Sursa initiala de constituire a resurselor financiare este capitalul social. Astfel, in
dependentd de forma organizatorico-juridicd, sursele initiale de finantare sunt contributiile
actionarilor, asociatilor, creditele bancare (in special cele pe termen lung) si subventiile statului.
La urmatoarea etapa de dezvoltare a oricarei intreprinderi, in calitate de resurse financiare
participd veniturile din realizarea productiei sau din prestarea serviciilor.

Principalele surse interne de formare a resurselor financiare sunt profitul din toate
activitatile desfasurate de cétre intreprindere si defalcarile de amortizare, care pot fi considerate
modalitati directe de finantare. Spre deosebire de fondul de amortizare, profitul ramas la
dispozitia intreprinderii nu poate fi utilizat in totalitate, ci conform statutului si, respectiv,
deciziei proprietarilor. Cu alte cuvinte, profitul poate fi utilizat atat in scop de consum, cat si in
scop de acumulare. Teoretic, fondul de amortizare este destinat inlocuirii imobilizarilor corporale
uzate, insd o utilizare rationald a acestuia permite asigurarea continuitdtii procesului de
producere, dar si majorarea profitului. Conform Standardului National de Contabilitate
,Imobilizari necorporale si corporale” [72], amortizarea reprezintd repartizarea sistematica a
valorii amortizabile a unei imobilizdri pe perioade de gestiune ale duratei de utilizare.
Amortizarea este procesul prin care se recupereaza treptat valoarea imobilizarilor prin includerea
treptatd a lor in costul produselor finite, in functie de politica de amortizare aleasa de catre
intreprindere. La prima vedere, s-ar parea ca amortizarea nu are nici o legatura cu finantarea.
Aceasta se poate explica prin faptul ca cheltuielile ce vizeaza amortizarea sunt cheltuieli
deductibile, acestea se inregistreaza doar in contabilitate si nu au loc pliti de facto. Insa,
acumulate in timp, acestea contribuie la cresterea fluxului de numerar. Spre deosebire de profit,
autofinantarea reprezintd o sursd de mentinere, iar profitul — o sursd de autofinantare de
dezvoltare. Utilizarea amortizarii ca sursd de finantare are loc prin prisma politicii de amortizare
alese, care, la randul sau, depinde de: legislatia in vigoare; ciclul de viata al produsului (daca
produsele sunt in faza de lansare, atunci nu sunt binevenite metodele accelerate, deoarece acestea
vor influenta negativ pretul produselor vandute); locul intreprinderii pe piatd si cota care-i
apartine (in ce mod va putea dicta un nou pret sau va trebui sa se conformeze la conditiile
concurentilor).

Profitul si amortizarea sunt surse interne si permit autofinantarea intreprinderii. Cu toate
acestea, ele nu pot fi folosite intotdeauna si mai cu seama pentru o perioada indelungata, fara a
tine cont de urmatoarele conditii:

- intreprinderea trebuie sd inregistreze o crestere economica sau, cel putin, un profit egal cu

cel al anilor precedenti;
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- proprietarii trebuie sa se dezica de o parte din veniturile lor pentru satisfacerea nevoilor
intreprinderii la moment.

Odatd 1indeplinite aceste conditii, autofinantarea va crea avantaje reale atat pentru
intreprindere, cat si pentru proprietarii acesteia.

In afara de profit si amortizare, din categoria surselor interne de constituire a resurselor
financiare mai fac parte si asa-zisele surse ,,ascunse” [140, p. 198], care includ: fondul de
rulment net; rezervele, datoriile expirate fata de furnizori s.a. Acestea, de fapt, reprezintd niste
modalitati indirecte de finantare.

Desi sursele proprii sunt considerate mai scumpe (de multe ori avand un cost implicit)
decat cele imprumutate, importanta lor nu trebuie neglijata cel putin din trei motive:

1) Confera intreprinderii un grad de autonomie;

2) Reduc riscul pierderii controlului asupra afacerii;

3) Sporesc credibilitatea fata de potentialii finantatori.

O alta categorie de surse sunt cele Imprumutate, din care fac parte: creditul bancar, creditul
obligatar, leasing-ul, creditul furnizor, factoring-ul, fondul de salarizare, impozitele si taxele.
Multi specialisti sustin ca intreprinderile trebuie sa apeleze la imprumuturi Tn momentul in care
se bucura de o situatie financiara buna, chiar daca nu au nevoie la acel moment de ele. Aceasta
pentru a-si crea o istorie creditard bund, iar in momentul in care va avea nevoie de resurse
financiare imprumutate sa poatd avea acces liber la ele, dar si conditii avantajoase de imprumut.
Astfel, una din sursele la care apeleazd cel mai des Intreprinderile este creditul bancar.

Creditul bancar. Desi multe intreprinderi evita, la inceput, de a contracta credite,
considerand una din cele mai riscante resurse, totusi, acesta poate oferi avantaje semnificative,
daca este gestionat corect. Creditul bancar influenteaza nemijlocit asupra cresterii economice a
intreprinderii, $i anume:

- creditarea privind completarea stocurilor influenteaza asupra volumului productiei
fabricate si a celei realizate;

- acoperirea deficitului de numerar;

- finantarea diferitor operatiuni financiare si a vanzarilor in credit, care contribuie la
sporirea cererii la produse;

- finantarea investitiilor capitale.

Acceptarea sau nu de catre banca de a acorda creditul se face, in principal, in baza
informatiei privind situatia financiara a intreprinderii, care reflecta si performantele managerilor
financiari. In prezent, bancile comerciale oferd o serie de credite in dependentd de necesitatile

intreprinderii si caracteristicile acesteia.
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Practica internationald, in ultimii ani, tot mai des se foloseste valoarea brandurilor din
portofoliu pentru obtinerea de finantare bancara sau atragerea de noi investitii [49]. Acestea din
urma servesc drept garantii pentru creditori si asigurd o accesibilitate mai largd la sursele de
finantare.

Obligatiunile reprezintd instrumente financiare ce permit procurarea resurselor financiare
de pe piata de capital, insd nu toate intreprinderile au acces la aceasta formd de finantare.
Conform Legislatiet RM, si anume Legii privind societdtile pe actiuni In Republica Moldova,
doar societatile pe actiuni au dreptul de a emite obligatiuni, care reprezinta un titlu financiar de
imprumut care atestd dreptul detindtorului de obligatiuni de a primi de la emitentul ei valoarea
nominalad sau valoarea nominala si dobanda aferentd in marimea si in termenele stabilite prin
decizia de emitere a obligatiunilor [52].

O solutie, in cazul in care Intreprinderea nu dispune de resurse financiare suficiente, dar
nici de garantii pentru procurarea acestora, o ofera companiile de leasing. Leasing-ul este o
operatiune comerciald prin care o parte denumita locator/finantator transmite pentru o perioada
determinata dreptul de folosintd a unui lucru al carui proprietar este catre alta parte, denumita
utilizator, la solicitarea acesteia din urma, contra unei plati periodice, denumitd rata de leasing,
iar la sfarsitul perioadei de leasing locatorul/finantatorul se obliga sa respecte dreptul de optiune
al utilizatorului de a cumpara bunul, de a prelungi contractul de leasing ori de a Inceta raporturile
contractuale [46]. Cu alte cuvinte, leasing-ul propune o solutie avantajoasd de asigurare cu
necesita gaj, ceea ce este de multe ori o problema in cazul creditului. Totodata, din punct de
vedere fiscal, platile de leasing sunt deductibile [14], micsorand, astfel, baza impozabila. Insa,
dezavantajul consta in aceea ca pentru a beneficia de aceastd operatiune este nevoie de un capital
initial, care constituie de reguld 20%-30% din valoarea activului procurat in leasing, bani de care
intreprinderile nu dispun intotdeauna la inceput. In acest caz, devine mai atractiv creditul. In
tarile dezvoltate, leasingul face parte din resursele financiare ieftine in comparatie cu alte resurse
financiare provenite din afara intreprinderii [25]. Cu parere de rau, in Republica Moldova, aceste
servicii nu sunt atractive pentru majoritatea intreprinderilor, in special pentru cele mici, deoarece
nu dispun de resursele minime necesare pentru a accesa aceasta forma de Imprumut, care trebuie
sa constituie, Tn medie, 20% [27] din suma imprumutului solicitat.

Creditul oferit de catre furnizori ocupa o pondere semnificativd in volumul total al
obligatiunilor financiare ale intreprinderilor, in special al celor mici. Acest tip de resurse

financiare este Indreptat, de reguld, pentru completarea stocurilor. Chiar daca aceastd forma de
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finantare de multe ori este gratuita, ea, totusi, implicd anumitd angajamente, nerespectarea carora
presupune, pand la urma, anumite cheltuieli.

In practica internationald, aceasti forma de finantare ocupa un loc important in volumul
resurselor imprumutate. In Republica Moldova, intreprinderile preferd, de reguld, achitarea in
numerar, din cauza riscului mare de nerambursare. Cresterea riscului de nerambursare reprezinta
consecinta a instabilitatatii in activitatea Intreprinderilor autohone.

Factoring-ul este o alta posibilitate de finantare pe termen scurt a unei intreprinderi.
Factoring-ul este un mecanism de finantare prin care se obtin lichiditati prin vanzarea de facturi,
scadenta carora este pand la un an. Desi, la prima vedere, pare cd unicul avantaj al acestui
instrument de atragere a clientilor este faptul cd acestia pot beneficia de bunuri chiar si atunci
cand ei nu dispun de lichiditati, totusi, el prezintd mai multe avantaje pentru clienti: pe de o
parte, clientii pot beneficia de produsele sau marfurile necesare la momentul oportun, iar, pe de
alta parte, ei se pot convinge de calitatea produselor inainte de a le achita. Pentru furnizori, Insa,
amanarea platii prezintd avantaj, in primul rand, deoarece in asa fel are loc cresterea vanzarilor,
iar, in al doila rand intreprinderea-furnizor se confruntd cu un deficit de resurse financiare si,
totodata, este supusd riscului de neincasare a datoriilor sau de intarziere a platii lor.
Dezechilibrele economice fac necesara atragerea de surse suplimentare, care, de multe ori, nu pot
fi amanate. Astfel, factoring-ul creeaza conditiile necesare pentru accesul rapid la resurse
financiare de care are nevoie Intreprinderea pentru a-si continua activitatea fara Intreruperi [45,
p.162]. Avantajele finantarii prin factoring pot fi apreciate in urma analizei mai multor
indicatori, dar, in primul rand, cresterea volumului vanzarilor, care are loc in conditiile unei
finantari neintrerupte. Chiar dacad finantarea prin factoring presupune cheltuieli sub forma de
comision, totusi, ritmul cresterii volumului vanzarilor este mai mare decat cel al cheltuielilor
privind operatiunile de factoring, ceea ce se reflectda pozitiv asupra rezultatelor finale ale
intreprinderii [42, p. 189]. Intrucét firma de factoring este cea care isi asuma riscul de neplati al
debitorului, ea trebuie sa tina cont de anumite aspecte Tnainte de preluarea creantelor.

Fondul de salarizare, chiar daca are o alta destinatie — pentru remunerarea muncii — totusi,
poate servi in anumite cazuri si drept resursa financiard ce poate acoperi anumite cheltuieli ale
intreprinderii, altele decat remunerarea muncii. Utilizarea acestei resurse financiare, fard a cauza
nemultumiri in randul salariatilor, depinde de capacitatile manageriale ale conducatorilor. Astfel,
utilizdnd unele tehnici si metode, se poate de motivat anumiti salariati de a se dezice pentru o
anumitd perioada de o parte din veniturile sale salariale In folosul dezvoltarii intreprinderii. Spre
exemplu, in unele Intreprinderi strdine, managerii stimuleaza salariatii pentru a se dezice de o

parte din venit prin dobanzi. Astfel, dacd in luna curentd, salariatul s-a dezis de o parte din
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salariu, atunci, in luna urmatoare, el va beneficia de salariu plus dobanda calculata la toatd suma
salariului din luna precedenta si nu doar la suma retinutd. Este evident cd in acest caz rata
aplicatd este destul de micd, insd avantajele pentru salariati sunt evidente: reusesc sa
economiseasca si, totodatd, sd-si mareasca veniturile. Aceastd tehnicd nu poate fi utilizata
permanent si fatd de toti salariatii, cel putin din doud motive: 1) nu toti salariatii au aceeasi
situatie financiard si 2) daca salariul este putin peste minimul de existentd, atunci nu se
recomanda utilizarea acestei tehnici, aceasta din urma constituind un obstacol si pentru
intreprinderile autohtone.

Resursele de origine fiscala apar ca rezultat al avantajelor pe care intreprinderea le obtine
de la buget si care se concretizeazi in amandari si scutiri fiscale [3, p. 311]. In acelasi timp,
amanarea platii impozitelor si taxelor nu trebuie facutd cu regularitate, ci doar in cazul in care
avantajele pentru intreprindere sunt mai mari decat riscurile si cheltuielile ce vor fi suportate in
legatura cu Intarzierea platilor fiscale. Mai mult ca atat, nu poate fi utilizata aceastad schema fata
de toate tipurile de impozite si taxe.

Un alt aspect important in formarea resurselor financiare este alegerea lor in dependentd de
etapa de dezvoltare la care se afla intreprinderea.

Odata creata, intreprinderea are acces la unele surse de finantare si va dispune de o anumita
structura de resurse financiare. Pe parcursul activitatii sale, insd, necesitdtile cresc, totodata,
cresc si posibilitdtile, adica garantiile intreprinderii, ceea ce permite utilizarea resurselor
financiare intr-un volum mai mare si de o calitate mai inalta.

Finantarea prezinta importantda deosebitd pentru supraviefuirea si dezvoltarea
intreprinderilor. Pe de o parte, intreprinderea trebuie sa dispuna de lichiditd{i pentru a face fata
obligatiunilor asumate, adicd de a onora datoriile cu scadenta in viitorul apropiat, asigurandu-si,
astfel, echilibrul financiar pe termen scurt. Pe de altd parte, intreprinderea este In permanenta
cautare de noi investitii de diferitd naturd care au ca efect dezvoltarea sa, fapt ce necesitd surse
de finantare de lunga durata. In acest context, orice intreprindere trebuie sa analizeze destul de
minutios fiecare sursa de finantare posibild si sd aleagd sursa de finantare adecvata situatiei si
etapei de dezvoltare in care se afld. Cuvantul ,,adecvat”, in acest caz, presupune alegerea sursei
de finantare in dependenta de directia de utilizare si, respectiv, a posibilitatilor de rambursare. Cu
alte cuvinte, criteriul determinant in selectarea sursei de finantare este nu doar costul, ci termenul
de recuperare al acestuia si posibilitatea de rambursare a acestuia. Nerespectarea acestei reguli va
conditiona un dezechilibru financiar sau chiar stoparea activitatii intreprinderii.

Problema finantdrii apare chiar din momentul ludrii deciziei privind infiintarea

intreprinderii. Trebuie de mentionat ca posibilitatile si modalitatile de finantare depind, in mare
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parte, de forma organizatorico-juridicd si genul de activitate a intreprinderii, unele avand
prioritate, fie cd au acces mai larg la piata de capital, datoritd formei organizatorico-juridice, fie
sustinerii din partea statului, datoritd importantei produsului/serviciului pe care il ofera.

Pe parcursul activitatii sale, orice intreprindere trece prin mai multe etape, in unele cazuri
aceste etape sunt parcurse intr-o perioada foarte scurtd de timp, adica intreprinderea din start nu
are succes, iar in alte cazuri intreprinderea poate sa se afle in aceeasi faza o perioada foarte mare
de timp, si atunci vorbim de succes. Exista mai multe etape ale ciclului de viata a intreprinderilor
[65] si [55], insd de baza sunt patru, si anume: infiintarea, dezvoltarea, maturitatea si declinul.

Accesul la diferite surse de finantare si metodele de gestiune utilizate depind de mai multi
factori, caracteristici fiecirei etape in parte. In tabelul 1.1 sunt prezentate principalele

caracteristici ale etapelor ciclului de viata al intreprinderii.

Tabelul 1.1. Principalele caracteristici ale ciclului de viata al unei intreprinderi

Criterii/ Lansare Dezvoltare Maturitate Declin
Caracteristici
Obiective Optimizarea Cresterea capacitatilor Crearea unui brand; Reorientarea
cheltuielilor; de productie; Imbunitatirea imaginii; strategica
Lansarea Cresterea vanzarilor; Diversificarea
produselor; Cucerirea pietei; produselor, serviciilor
Atragerea Atragerea surselor de
clientilor finantare
Numar de angajati Mic Creste Stabil Scade
Structura Simpla Complexa Stabila Pot avea loc
organizationald schimbari
Tipul de management Informal Formal Formal si informal Posibil informal
Venitul din vinzari Mic In crestere Stabil sau in descrestere Foarte mic
Cautarea
produselor noi
Cash-flow Negativ/Deficit Pozitiv/Excedent Pozitiv/Excedent Negativ/Deficit
Investitii Mari Mari Dacai exista excedent de| Din dezinvestitii
numerar
Nevoi de finantare Ridicate (pe Sporesc (in special Scad/Reduse Dupa caz
termen lung) nevoia de fond de
rulment)
Risc Inalt Stabil Stabil/Creste Mare

Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [153]

Cunoasterea particularitatilor fiecarei etape de dezvoltare permite constituirea resurselor

financiare din surse avantajoase pentru etapa concretd si utilizarea rationala a lor, realizarea

obiectivelor propuse, asigurand o activitate durabild si eficienta.

Etapa infiintarii se caracterizeaza prin risc 1nalt, deoarece nu se stie care va fi reactia

clientilor la produsele/serviciile intreprinderii. Totodatd, intreprinderea este limitatd in actiuni
din cauza lipsei unui volum suficient de resurse financiare. Astfel, apar probleme in ceea ce
priveste asigurarea capitalului necesar pentru activitate, deoarece creditorii nu dispun, la

momentul respectiv, de informatii privind rezultatele intreprinderii si, respectiv, despre
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cu necesitati de finantare pe termen lung, de aceea toate sursele la care vor apela trebuie sa fie
sigure, chiar daca, in unele cazuri, ele sunt destul de costisitoare. In momentul lansarii,
intreprinderile opteaza pentru resursele provenite de la membrii familiei, prietenilor, care mai
sunt numite resursele celor 3 F (Family, Friends, Fools). Drept urmare, majoritatea
intreprinderilor nou create sunt finantate din mijloace banesti proprii. Pe langa sursele personale
si cele provenite de la membrii familiei si prieteni, intreprinderile mici recurg si la camatari,
serviciile carora contravin legislatiei si sunt foarte scumpe. Chiar daca ,,camata” sau procentul pe
care il fixeaza camatarii este de multe ori mai mic decat rata dobanzii bancare, acesta este lunar
sau depinde de perioada de finantare, spre deosebire de rata dobanzii care este anuald. Pentru cei,
insd, care doresc sd se finanteze din surse mai ,,ieftine”, dar sigure, exista programe de sustinere
financiara din partea statului, care oferd imprumuturi in conditii avantajoase, cu dobanzi scazute
sau chiar granturi. Asistenta tehnicd sub forma de grant este un instrument de bazd in
imbunatatirea calitatii operatiunilor de creditare pentru investitii si in consolidarea impactului de
dezvoltare al acestora; fiind parte integrantd a procesului de evaluare si implementare pentru
creditele acordate de bancile de dezvoltare [56, p. 137].

O alta posibilitate de finantare, dar in acest caz ,,indirecta”, este economia numerarului.
Existd mai multe variante de economisire a numerarului, insa, la etapa start-up, intreprinderile au
posibilitatea de a se dezvolta in cadrul incubatoarelor de afaceri. Suportul pentru dezvoltarea
intreprinderile in proiectele de incubatoare de afaceri au loc pe parcursul a trei ani, astfel incat in
aceastd perioadd sa poatd ajunge la un nivel de stabilitate si autonomie, care sa le permita
parasirea incubatorului si sa inceapa sa functioneze pe cont propriu, cu sanse crescute de a face
fata mediului concurential si de a supravietui pe termen lung. In acest caz, economia mijloacelor
banesti constd in neachitarea sumei totale pentru arenda spatiului, ci doar o parte din aceasta
suma. Astfel, in primul an, intreprinderea plateste circa 20-30 la suta din costul de arenda al
spatiului, al doilea an 40-50 la suta, al treilea an — circa 80 la suta [100].

Pentru intreprinderile cu produse sau servicii inovatoare ar exista inca o solutie, si anume:
,capitalul venture” sau ,,capital de risc” provenit din fonduri de venture capital. Fondurile de
venture reprezintd fonduri care sunt orientate spre intreprinderi la faza start-up sau care deja
activeaza, dar doresc sd lanseze un produs sau serviciu inovational, fapt pentru care sunt
considerate destul de riscante, dar care promit rezultate foarte bune in viitor. Fondurile venture
investesc bani in alte Intreprinderi mici §i mijlocii. Obiectivul pilon al capitalistului venture este
sustinerea si promovarea intreprinderilor inovationale mici si mijlocii Tn miza unor valori

addugate superioare, pe viitor, astfel, detinatorii de capital venture nu se limiteaza doar la alocari
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financiare, acordand intreprinderilor si unele servicii ca [80, p. 56]: consulting financiar;
consulting de management corporativ si strategii de marketing; conceptii privind dezvoltarea
strategicd a Intreprinderii; solutionarea conflictelor pe piata informationald; sustinerea si
angajarea managementului intreprinderii.

Experienta internationald demonstreazd ca investitorii straini cu potential de finantare a
inovatiilor sunt interesati in rentabilitatea inaltd a investitiilor efectuate, precum si de asigurarea
unor modalititi transparente de minimizare a riscurilor de potentiale pierderi. In cazul Republicii
Moldova, un rol deosebit trebuie sa se atribuie atragerii si incurajarii investitorilor venture
(persoane private sau fonduri de risc), care vor investi in proiecte de inaltd tehnologie la etapa
incipientd de dezvoltare, in cazul cand intreprinderea implicatd in acest proces nu dispune de
resurse financiare [32, p.61]. Intreprinderea accepta suportul investitorului venture cu conditia ca
acesta sa participe la capitalul social si gestionarea procesului de implementare a proiectului, iar
dupd un termen impus de restituirea creditului si dobanzii, inceteaza relatiile de afacere.
Dezavantajul principal al acestor fonduri sunt sumele mari de creditare, oferite de fondurile de
acest gen (de exemplu, in Romania: de la 3 mii pana la 200 mii Euro [53].

In Republica Moldova nu existd cadru legal pentru business angels si capitalul de risc.
Necesitatea de a crea un cadru legal a fost prezentata printr-un concept de lege privind capitalul
de risc grupului de lucru, intrunit la Ministerului Economiei in iulie 2015. in cazul in care va fi
creat cu succes cadrul legal, atunci investitorii profesionisti autohtoni cum ar fi: bancile,
companiile de asigurari, fondurile de pensie etc., vor putea investi resurse financiare de peste 100
mii Euro sub forma de capital de risc prin fonduri de capital de risc in actiunile sau cotele de
participare ale IMM-urilor. Totodata, se vor crea condifii pentru intrarea pe piata de capital a
fondurilor de capital de risc straine [29].

Etapa de dezvoltare poate fi caracterizata prin eforturi in ceea ce priveste cucerirea pietii,
afirmarea fatd de concurenti, cresterea vanzarilor si, respectiv, a numarului de angajati. Astfel, la
aceastd etapa intreprinderile, devin suficient de stabile in functionare, ceea ce le permite sa
inregistreze chiar un surplus de numerar, care va fi utilizat pentru acoperirea tuturor necesitdtilor
sale. La etapa datd, intreprinderea se confruntd, Tn mare parte, cu necesitdti de finantare pe
termen scurt, si anume finantarea stocurilor si, respectiv, a creantelor. Etapa presupune o anumita
perioadd de activitate, rezultate financiare bune, ceea ce permite accesul la mai multe surse de
finantare, inclusiv si la credite. In afara de credite, intreprinderea poate atrage si investitori, care
vor participa la finantarea afacerii In schimbul unei remuneratii viitoare.

La etapa de maturitate, intreprinderea atinge un nivel maxim al eficientei, dupad care

ramane la un nivel de ,plutire”. La aceasta etapa, intreprinderea se caracterizeaza printr-o
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structura organizationald bine formata, metode si tehnici moderne de gestiune, reputatie buna si
istorie creditard corespunzatoare. Zona de confort, in care se afla intreprinderea in acest moment,
diminueaza dorinta de a obtine rezultate si mai bune, accentul fiind pus pe unele aspecte interne,
in special, atenuarea conflictelor ce pot aparea intre noii angajati i cei care activeaza de mai
mult timp. Astfel, clientul trece pe planul doi. Chiar dacd aceastd etapd prezintd maxima
stabilitate, totusi, pentru a prelungi cat mai mult timp posibil sau chiar pana la nesfarsit faza de
maturitate, se recomanda gasirea noilor idei de lucru, cautarea noilor resurse (atat financiare, cat
si umane, materiale). In cazul in care nu se vor intreprinde masurile corespunzitoare, aceasti
etapa va fi inceputul declinului. Asadar, pentru a evita inceputul etapei a patra, intreprinderea are
nevoie de finantarea noilor proiecte, care vor avea ca rezultat supravietuirea si reinceperea unui
ciclu nou de viata. Sursele la care poate apela intreprinderea la aceasta etapa pot fi: profitul (in
special, autofinantarea); creditul bancar si factoringul.

Creditul bancar este varianta clasica de finantare, practic, la toate etapele de dezvoltare ale
intreprinderii. Cu toate acestea, la aceastd etapa, intreprinderea se poate bucura de careva
avantaje din partea creditorului, si anume:

- o rata a dobanzii mai mica, deoarece riscul este mai mic;

- sume mai importante, tinand cont de volumul afacerii;

- creditarea fara gaj, avand deja o istorie creditara foarte buna.

Ultima etapa, declinul, se caracterizeaza prin scaderea fluxului de numerar si, in general, a
rezultatelor financiare, prin urmare intreprinderea se confrunta cu dificultati de finantare. Astfel,
chiar daca istoric, intreprinderea are credibilitate, situatia in care se afld va impiedica obtinerea
de fonduri pentru continuarea activitdtii sau pentru realizarea altor obiective. Atat bancile
comerciale, cat si potentialii investitori, inainte de a-si incredinta fondurile, vor analiza starea
financiard a intreprinderii, iar daca aceasta din urma nu va prezenta nici un plan de actiune in
ceea ce priveste relansarea activitatii, atunci sansele privind obtinerea finantarii sunt foarte mici
sau chiar zero. In acest caz, intreprinderea recurge la dezinvestirea mijloacelor banesti din
activele neprofitabile si reinvestirea in active care promit castiguri pe viitor.

Deci, putem deduce ca, la diferite etape ale ciclului de viatd, intreprinderile se confrunta cu
diferite obstacole si, respectiv, au nevoi de finantare specifice. Sursele de finantare ale afacerii,
in dependenta de etapele pe care le parcurge intreprinderea, pot fi grupate dupa cum urmeaza in
figura 1.5.

Durata ciclului de viata nu este aceeasi pentru toate intreprinderile si nici nu este afectata

de factorul timp.
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Fig.1.5. Sursele de finantare a afacerii la diferite etape ale ciclulului de viata a ntreprinderii
Sursa: Elaborata de autor in baza sursei [44, p.142]

Odata formate, resursele financiare sunt utilizate in scopul indeplinirii functiilor sale de
baza, dar si onorarea obligatiunilor fatd de terti (alte intreprinderi, stat, banci comerciale,
companii de asigurare). Astfel, eficienta gestiunii resurselor financiare este determinata nu doar
de modul in care au fost formate resursele financiare (structura financiard), dar si de directiile de
utilizare a acestora.

Directiile de utilizare a resurselor financiare, precum si volumul lor depind de mai multi

factori, printre care cei mai importanti sunt:

etapa de dezvoltare la care se afld intreprinderea;

forma organizatorico-juridica;

volumul, sursa de provenienta si termenul de utilizare a resurselor financiare;

genul de activitate sau tipul/sezonalitatea produsului.

Importanta repartizarii corecte a resurselor financiare pe diferite activitati rezidd din
urmatoarele [138, p.359]:

- contribuie la realizarea scopului principal al gestiunii financiare si anume maximizarea

averii actionarilor;
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- reprezinta instrumentul principal de influenta asupra crearii si cresterii valorii de piata a

intreprinderii;

- determina ritmul in care se realizeaza strategia de dezvoltare a Intreprinderii;

- influenteaza gradul de atractivitate investitionala a intreprinderii;

- este un instrument important de motivare, dar si de securitate sociala a personalului;

- influenteazd gradul de stabilitate financiard a Intreprinderii.

Prin urmare, scopul principal al politicii de repartizare a resurselor financiare in cadrul
intreprinderii este optimizarea proportiilor resurselor financiare indreptate in diferite activitati,
astfel incat sa se realizeze strategia financiard a intreprinderii si cresterea valorii de piatd a
acesteia.

In conditiile economiei de piatd, agentii economici de sine statitor stabilesc modalitatile,
volumul si sursele de finantare, precum si directiile de utilizare ale acestora. Potrivit mai multor
studii de profil, cauzele de baza ale esecului unei afaceri de dimensiuni micro, mici si mijlocii, se
regasesc, preponderant, in accesul limitat la surse financiare si gestiune deficitarda [12, p. 9].
Importanta gestiunii eficiente a resurselor financiare rezida din faptul ca aceasta din urma asigura
realizarea obiectivelor strategice si a celor tactice, contribuie la cresterea atractivitatii pentru
investitorii strdini. De mentionat ca pentru a-si atinge obiectivul principal, si anume maximizarea
valorii, intreprinderea trebuie sa utilizeze cat mai rational toate resursele disponibile si 1n special
cele financiare. Astfel, Tn scopul perfectiondrii gestiunii resurselor financiare, este necesara
,crearea unui mecanism de formare si utilizare a resurselor financiare in cadrul intreprinderii.

In prezent, intreprinderile se confrunti cu unele dificultati privind de formarea si utilizarea
resurselor financiare, si anume:

1) rentabilitatea scazuta, dat fiind faptul ca pentru majoritatea intreprinderilor profitul
ramane sursa principala de formare a resurselor financiare;

2) accesul limitat al intreprinderilor la resursele Tmprumutate (in primul rand rata
medie a dobanzii la credite de cca 20%, care este cu mult peste rentabilitatea economica a
majoritatii intreprinderilor din Republica Moldova);

3) nivelul scazut de dezvoltare a pieteii de capital. Astfel, atragerea fondurilor prin
emisiunea actiunilor, obligatiunilor sau vanzarea valorilor mobiliare reprezinta, in prezent, o
procedura complicata chiar si pentru intreprinderile mari;

4) utilizarea ineficienta a resurselor financiare disponibile si a rezervelor, precum si
structura irationald a bilanfului. Instrumentele financiare de analizd §i gestiune a activelor
circulante nu pot fi aplicate de catre intreprinderile din Republica Moldova din cauza mediului

instabil 1n care activeaza acestea din urma, precum: neregularitatea cu care au loc livrarile de
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materie primd, marfuri care impun intreprinderile sa creeze stocuri excesive; lipsa posibilitatilor
de investire pe termen scurt a mijloacelor banesti temporar libere in active cu lichiditate inalta,
pierderile survenite Tn urma utilizarii irationale a numerarului temporar liber.

Intru depisirea dificultitilor mentionate, considerim oportuni respectarea urmitoarele
principii [ 146, p.68]: complexitate, flexibilitate si gestiune operationala.

Complexitatea presupune analiza indicatorilor-cheie atat separat, cat si in ansamblu,
accentuandu-se interdependenta Intre acestia si influenta lor asupra activitatii Intreprinderii, ceea
ce va permite crearea unei structuri optime si utilizarea rationala a resurselor financiare ale
intreprinderii.

Flexibilitatea presupune existenta mai multor variante de strategii de dezvoltare, astfel ca
intreprinderea va putea alege varianta optimd in dependentd de conditiile create. O structura
flexibild permite, pe de o parte, minimizarea cheltuielilor si, prin urmare a pierderilor, iar, pe de
alta parte, permite adaptarea rapida la modificarile mediului extern.

Gestiunea operationala are insemnatate deosebitd, adicd gestiunea activelor circulante.
Astfel, gestiunea eficientd a activelor circulante permite optimizarea stocurilor de marfuri si
materiale, stocurilor de produse finite si, respectiv, accelerarea vitezei de rotatie a acestora. O
mare valoare in acest caz are si gestionarea eficientd a fondului de rulment, mai cu seama
efectuarea controlului asupra nivelului suficient al acestuia. Gestiunea eficientd a fondului de
rulment exercitd impact asupra rentabilitatii asteptate si asupra riscului, ceea ce va influenta, in
cele din urma, valoarea de piatd a intreprinderii, iar gestiunea neeficientd a fondului de rulment
prezintd pericol nu doar pentru dezvoltarea viitoare a intreprinderii, ci si diminueaza posibilitatile
intreprinderii de a supravietui In anumite perioade de criza.

In cele din urma, formarea si utilizarea eficientd a resurselor financiare va avea ca efect
majorarea capitalului propriu al Intreprinderii, adica a averii proprietarilor.

Mecanismul formarii si utilizarii rationale a resurselor financiare are la baza metode de
optimizare a structurii capitalului si activelor intreprinderii, precum si a corelatiei intre aceste
doua compartimente.

Gestiunea eficienta a resurselor financiare si, prin urmare, a capitalurilor intreprinderii este
premisa unor rezultate financiare Tnsemnate. Adoptarea unei decizii gresite privind structura
resurselor financiare si directiile de utilizare a acestora poate crea dezechilibre financiare sau

chiar stare de insolvabilitate.
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1.3. Factorii determinanti ai volumului si structurii resurselor financiare

In prezent, gestiunea eficientd a resurselor financiare reprezinti una din preocuparile
principale care necesita atentie sporitd din partea managerilor autohtoni. In conditiile economiei
de piata, intreprinderile isi stabilesc volumul si sursele de finantare, precum si caile de crestere a
acestora si de aceea poarta raspundere pentru eficienta utilizarii resurselor financiare.

Importanta gestiunii eficiente a resurselor financiare rezida din faptul ca aceasta din urma
asigurd realizarea obiectivelor strategice si a celor tactice, participd la cresterea atractivitatii
pentru investitorii strdini. Dupd cum am mentionat anterior, pentru a-si desfasura normal
activitatea sa, Intreprinderea are nevoie de resurse umane, materiale informationale si financiare.
Referitor la, primele trei categorii de resurse (mai putin resursele informationale), acestea sunt
suficiente sau chiar inregistreaza un surplus, iar resursele financiare sunt, practic intotdeauna,
insuficiente la intreprindere.

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, sociale (tabelul 1.2). 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. Avand in vedere particularitatile mediului de
afaceri din Republica Moldova, consideram oportund suplimentarea factorilor mentionati cu
factorii de management, care, dupa parerea autorului, reprezinta una din cauzele principale ale
unei gestiuni necalitative, si, prin urmare, a insuficientei de resurse financiare in cadrul
intreprinderilor autohtone. Cei mai importanti factori de influenta sunt reflectati in tabelul 1.2.

Tabelul 1.2. Factorii determinanti ai volumului si structurii resurselor financiare

Factori Interni Externi

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

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

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

Tehnici si tehnologici Ciclul de viatd al intreprinderii, | Inovatiile
gradul de uzuri a utilajelor

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

Sursa: Elaborat de autor
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Astfel, factorii politici includ aspecte legale privind formarea capitalului, utilizarea
profitului, norme de amortizare, care vor influenta considerabil volumul, dar si structura
resurselor financiare disponibile la intreprindere. Tot In aceastd categorie se includ si politicile
atat la nivel macroeconomic (politica monetar-creditard, politica fiscald), cat si cele elaborate de
catre intreprindere, mai cu seama politica investitionald si politica de utilizare a profitului
intreprinderii. Astfel, in dependenta de politica investitionald, se va forma un anumit volum si o
de autofinantare a intreprinderii.

Factorii economico-financiari cuprind aspecte economice, financiare, dar si monetare. in
ceea ce priveste mediul intern, o importantd deosebitd la determinarea volumului si sursei de
finantare o au nivelul de dezvoltare al intreprinderii, care poate genera fluxuri monetare pozitive,
simplificd accesul la anumite surse de finantare. Un grad de rentabilitate inalt poate creste
atractivitatea pentru investitori si creditori, iar un grad de solvabilitate si lichiditate scazut, din
contra, pot limita accesul la finantare. Totodata, lichiditatea scdzutd va reduce din volumul
resurselor financiare, dar si va modifica structura resurselor financiare, prioritate acordandu-se
resurselor financiare de durata.

Volumul si structura resurselor de finantare depind in mare parte si de gradul de maturitate
al intreprinderii. Problema finantarii apare chiar din momentul ludrii deciziei privind infiinarea
organizatorico-juridica si genul de activitate ale intreprinderii, unele avand prioritate, fie ca au
acces mai larg la piata de capital, datd fiind forma organizatorico-juridica, fie ca se bucurd de
sprijin din partea statului, data fiind importanta produsului/serviciului pe care il ofera.

Si nu in ultimul rand, evidentiem si factorii social-psihologici sau de management, care la
fel pot influenta pozitiv sau negativ volumul si structura resurselor financiare ale intreprinderilor.
Nivelul de pregatire, calificarea joacd un rol important in finantarea si gestiunea resurselor
financiare.

Un rol important in cadrul gestiunii financiare o are monitorizarea factorilor mediului
extern, deoarece, spre deosebire de factorii interni, factorii externi sunt practic necontrolabili.
Mai mult ca atat, factorii externi nu actioneazd desinestdtitor, ci Impreund cu cei interni
contribuie la formarea rezultatelor finale ale intreprinderii. Spre exemplu, pretul (factor extern) si
costul (factor intern) influenteaza marimea profitului si respectiv a rentabilitdtii, care este un
indicator de performanta si de adaptare a intreprinderii la conditiile pietei.

Astfel, pentru a reduce din impactul pe care il au factorii externi asupra sistemului de

gestiune a resurselor financiare, autorul considera binevenite urmatoarele masuri:

42



- planificarea si controlul activitdtii, care va avea ca efect la momentul oprtun a

obiectivelor fixate;

- informarea permanenta privind legislatia In domeniu, crednd posibilitati pentru a atrage

si utiliza eficient resursele financiare;

- informarea privind situatia pe piata financiara si cea de desfacere;

- stimularea si motivarea personalului, astfel incat acesta sa contribuie la cresterea valorii

intreprinderii;

- controlul realizarii obiectivelor propuse.

Identificarea factorilor de influentd joacd un rol important in determinarea cauzelor, in
special, a lipsei sau insuficientei de resurse financiare [103]. Astfel, factorii, ce pot cauza lipsa
sau insuficienta de resurse financiare, pot fi grupati in:

L generali (care au influenta asupra activitdtii tuturor intreprinderilor);

IL specifici (pentru anumite intreprinderi care pot fi atribuite la aceeasi grupa dupa

ramura in care activeaza, dupa criteriul regional sau dupa marime);

I11. particulari (caracteristici pentru o intreprindere concreta).

Astfel, la factorii generali, ce determind cresterea necesitatii de resurse financiare, c
caracteristici etapei actuale de dezvoltare a economiei Republicii Moldova, se refera:

1) Cererea scazutd. Astfel, cererea este influentatd de un sir de factori sociali si
economici, precum: salarii mici, lipsa factorilor stimulatori de a lucra mai productiv si alti
factori. In Republica Moldova, ponderea salariului mediu in PIB inregistreazi una din valorile
cele mai scazute din intreaga lume. De mentionat faptul ca, desi salariul mediu lunar a inregistrat
o crestere Tn anul 2015 fata de 2014 cu cca 0,7% (in termeni reali) [68], totusi aceastd majorare
este nesemnificativa. In ultimii ani, se inregistreazi o diminuare a nivelului PIB-lui, in acelasi
timp, ponderea intreprinderilor insolvabile inregistrand o crestere evidenta. Deci, unul din
factorii ce limiteaza dezvoltarea intreprinderii este capacitatea de platd scazutd a clientilor.

2) Inflatia, care afecteaza in mod direct pretul marfurilor si serviciilor, dar si al
banilor. Cresterea preturilor la marfuri si servicii va reduce cererea si, prin urmare, vanzarile, iar
cresterea ratei dobanzii va reduce posibilitatea intreprinderii de a se finanta din surse atrase.

3) Repartizarea neuniformad a resurselor financiare pe teritoriul Republicii Moldova.
Astfel, cea mai mare parte a resurselor financiare este concentratd in orasele mari, in defavoarea
intreprinderilor din celelalte localitati.

4) Ponderea 1naltd a economiei tenebre, care reflectd de altfel problemele cu care se

confrunta politica fiscald. O astfel de situatie indica faptul cd incd nu au fost gasiti acei parametri
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optimali ai sistemului fiscal care, pe de o parte, ar asigura statul cu resurse financiare suficiente,
iar, pe de alta parte, ar contribui la dezvoltarea dinamica a economiei tarii.

La factorii specifici se refera:

1) Nivelul scazut al rentabilitatii, dat fiind faptul ca profitul reprezintd sursa
principala de formare a resurselor financiare.

2) Accesul limitat al Intreprinderilor la resursele imprumutate (in primul rand, rata
medie a dobanzii la credite de cca 20%, care este cu mult peste rentabilitatea economica a
majoritatii intreprinderilor din Republica Moldova).

3) Dezvoltarea slaba a pietei de capital. Astfel, atragerea capitalului prin emisiunea
actiunilor sau obligatiunilor reprezinta, in prezent, o procedurd complicatd chiar si pentru
intreprinderile mari.

4) Cursul valutar, fluctuatiile carora pot influenta negativ asupra rezultatelor
intreprinderilor importatoare si exportatoare. Astfel, cresterea cursului valutar la valuta
contractului va avea ca efect un deficit de resurse financiare pentru intreprinderile importatoare.
Pe de altd parte, scaderea cursului valutar va avea ca efect reducerea volumului resurselor
financiare prognozate pentru intreprinderile exportatoare.

5) Utilizarea neeficienta a resurselor financiare disponibile si a rezervelor, precum si
structura nerationala a bilantului.

6) Utilizarea formelor de plata nemonetare (barter).

Printre factorii particulari, ce cauzeaza insuficienta de resurse financiare, se enumera:

1) Structura financiara indatorata, care evident este un impediment in contractarea de
noi resurse financiare, unica solutie fiind sursele interne.

2) Pierderea unui client mare, care va afecta considerabil volumul vanzarilor.

3) Lipsa unui control intern (controlling), care ar permite asigurarea informationala
si consultativa a managerilor in procesul de planificare, organizare, gestiune si control al
utilizarii resurselor disponibile (controlul asupra costurilor, utilizarea rationala a profitului).

4) Forma organizatorico-juridicd joaca un rol important in asigurarea Intreprinderii
cu resurse financiare. Astfel, societdtile pe actiuni au posibilitati si 0 gama mai variatd de surse
de finantare la care pot sd apeleze in comparatie cu societdtile cu raspundere limitatd sau
intreprinderile individuale.

5) Competentele manageriale ale conducatorilor.

6) Gradul de calificare a personalului.

Deficitul de resurse financiare creeaza un sir de consecinte negative pentru activitatea

intreprinderii, s1 anume [13]:
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- intarzierea platii salariilor, impozitelor si taxelor. Intarzierea platii salariilor poate avea
ca efect reducerea calitatii muncii si, respectiv, a vanzarilor;

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

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

Astfel, pentru a reduce din impactul factorilor asupra volumului si structurii resurselor

financiare sunt binevenite urmatoarele masuri (figura 1.6):

Depasirea deficitului de resurse financiare
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Fig.1.6. Masuri de depisire a deficitului de resurse financiare
Sursa: [13]:

Insuficienta cronicd de resurse financiare a impus creditarea reciproca a intreprinderilor,
care deseori este mai avantajoasd decat contractarea creditelor de la bancile comerciale. In cele
din urma, a crescut coraportul intre datoriile creditoare si cele debitoare in mediu pe economie,
constituind 2,53 [68]. Cresterea considerabild a volumului datoriilor expirate nu semnifica
altceva decat diminuarea volumului de resurse In economie. Dinamica nefavorabild a
indicatorului corelatiei dintre datoriile creditoare si cele debitoare, precum si a ponderii datoriilor

expirate 1n total datorii este cauzatd, in primul rand, de scaderea volumului de productie, care
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este urmati de reducerea volumului surselor proprii de finantare a productiei. In rezultat,
finantarea activitatii are loc din contul surselor imprumutate, care presupune cresterea
cheltuielilor de deservire a creditelor. Aceste realitati presupun un dezechilibru in cadrul
sistemului financiar in ansamblu.

In conditiile in care intreprinderile se confruntd cu dificultiti mari de finantare, un rol
important il au investitiile externe, precum si finantarea bugetard. In ultimii ani, in scopul
dezvoltarii sectorului privat, Guvernul Republicii Moldova mobilizeaza de la partenerii sai de
dezvoltare resurse financiare in conditii preferentiale. Beneficiind de aceasta asistentd (scheme
de credit, granturi sau subventii), intreprinderile autohtone au posibilitatea de a-si dezvolta
afacerile, de a-si mari semnificativ calitatea si capacitatea de export a produselor, astfel devenind
mai competitivi si creand noi locuri de munca. Ratele dobanzii la aceste finantari preferentiale
sunt mai joase sau, in cadrul granturilor si subventiilor, nu existd. De asemenea, perioada de
rambursare a imprumuturilor este de cateva ori mai mare decat la creditele comerciale, multe din
ele avand si perioade de gratie [60]. Oportunitatile de finantare a afacerii pentru intreprinderile
din Republica Moldova sunt prezentate in tabelul A 3.

Daca asistenta financiard din partea statului poate fi exclusa ca sursd de finantare, atunci
absenta creditelor in finantarea activitatii intreprinderii este in contradictie totala cu regulile de
dezvoltare normala a economiei de piatd. Solutionarea acestei probleme reprezintd o conditie de
baza de micsorare a ratei dobanzii la creditele oferite de catre bancile comerciale si antrenarea
unui volum cat mai mare de resurse in procesul de productie.

In momentul in care cererea de resurse financiare din partea intreprinderii depiseste
disponibilitatile acesteia, apare necesitatea stringentd in optimizarea resurselor financiare.
Optimizarea resurselor financiare reprezintd un complex de procedee si metode utilizate in
vederea asigurarii unei concordante intre resursele disponibile si nevoile intreprinderii in scopul
atingerii obiectivelor stabilite [124]. Cu alte cuvinte, optimizarea consta in obtinerea rezultatelor
dorite Intr-un timp stabilit si cu un buget anumit, utilizand resurse minime.

In cele din urmi, optimizarea va contribui nu doar la asigurarea unui echilibru intre
necesitati si disponibilitati, dar si la cresterea productivitatii muncii, sporirii eficientei utilizarii
resurselor financiare ale intreprinderii, cresterea rentabilitatii intreprinderii. In afara de aceasta,
deoarece rentabilitatea Intreprinderii influenteaza formarea resurselor financiare ale altor
intreprinderi, cresterea rentabilitatii va duce la majorarea volumului resurselor financiare ale

societatii in intregime.
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1.4. Concluzii la capitolul 1

In conditiile unei economii stabile, continutul resurselor financiare era redus la numerar si
venituri banesti. Conditiile economiei moderne necesitd, In opinia autorului, o elucidare a
conceptului de resurse financiare si a metodelor de gestiune a lor.

Cercetarile efectuate permit conturarea urmdtoarelor opinii cu privire la resursele
financiare: N. Colcina, V. Radionova, O Cozlova. s.a. considerd resursele financiare drept
venituri §i incasari banesti, iar autorii 1. Blanc, G.Poliac, L. Danilcenco si A. Savtova considera
resursele financiare o categorie complexa la care se poate atribui atat categoria de venituri, cat si
cea de cheltuieli, ele gasindu-si reflectarea in activul, dar si in pasivul bilantului contabil.

Astfel, in viziunea noastra, resursele financiare reprezinta totalitatea disponibilitatilor
banesti ale intreprinderii si echivalentele acestora, ce pot fi valorificate intr-un termen scurt,
precum §i 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.

Gestiunea financiard reprezinta un complex de activitati de diferita natura (de informare, de
analiza, juridice), orientate pentru formarea resurselor financiare si utilizarea lor in vederea
atingerii obiectivelor propuse, fara a afecta echilibrul financiar si capacitatea de plata a acesteia.

Prin urmare, autorul dezvolta definitia de gestiune a resurselor financiare ca fiind o
activitate complexa, care consta in ansamblul de actiuni si operatiuni de identificare a surselor
de mijloace posibile, valorificarea lor, repartizarea rationala, utilizarea eficienta a acestora,
astfel incat sa fie satisfdacute principalele obiective financiare de echilibru, eficienta si risc,
precum si cele de natura sociala.

In rezultatul cercetarii stiintifice desfasurate s-a constatat ci una din preocupirile de baza
in procesul gestiunii financiare este optimizarea resurselor financiare. Astfel, optimizarea
resurselor financiare reprezintd un complex de procedee si metode utilizate in vederea asigurarii
unei concordante intre resursele disponibile si nevoile intreprinderii in scopul atingerii
obiectivelor stabilite. Optimizarea consta in obtinerea rezultatelor dorite intr-un timp stabilit si
un buget anumit cu utilizarea de resurse minime.

Mecanismul formarii si utilizarii resurselor financiare este un complex si presupune
selectarea judicioasd in dependenta de mai multi factori a resurselor financiare, precum si
repartizarea rationald a acestor resurse, asigurand un echilibru intre necesitatile de finantat si

posibilitatile reale de procurare ale resurselor financiare. In acest context, mecanismul formarii si
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utilizarii rationale a resurselor financiare are ca scop obtinerea unor rezultate financiare pozitive,
asigurarea capacitatii de plata si a echilibrului financiar la intreprindere.

In viziunea autorului, gestiunea eficienta a resurselor financiare este premisa unor rezultate
financiare pozitive in viitor. Adoptarea unei decizii incorecte privind modul de formare a
resurselor financiare si directiile de utilizare a acestora poate crea dezechilibre financiare sau
chiar stare de insolvabilitate.

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. Astfel, identificarea factorilor de influentd joacd un rol important in
determinarea cauzelor, in special, a lipsei sau insuficientei de resurse financiare.

Pornind de la problemele identificate, formulam urmatorul scop al lucrarii: dezvoltarea
abordarilor teoretice, metodologice si practice de gestiune a resurselor financiare in vederea
optimizarii procesului de formare si utilizare a lor, precum si asigurarea unui echilibru financiar
si activitate durabild. Pentru realizarea scopului propus, vom stabili urmadtoarele obiective
majore:

- analiza procesului de formare si utilizare a resurselor financiare 1n cadrul

intreprinderilor cu forma organizatorica diferita din industria de prelucrare a carnii;

- evidentierea factorilor de influenta asupra formarii resurselor financiare;

- identificarea conditiilor de echilibru financiar pentru intreprinderile din industria de

prelucrare a carnii din Republica Moldova;

- elaborarea solutiilor privind echilibrarea situatiei financiare si, in special, optimizarea

procesului de formare si utilizare a resurselor financiare.

Realizarea acestor obiective va face posibild solutionarea unei probleme stiintifice
importante, si anume: fundamentarea stiintifica si metodologica a procesului de gestiune a
resurselor financiare, precum si formularea propunerilor privind perfectionarea metodelor de
gestiune a resurselor financiare, iar directiile de solutionare a problemei de cercetare sunt
axate pe elaborarea indicelui agregat al echilibrului financiar si a modelului de previziune a
acestuia n scopul optimizarii fluxurilor financiare pozitive, precum si identificarea conditiilor
necesare 1n vederea asigurarii starii de echilibru financiar in cadrul intreprinderilor din industria

de prelucrare a carnii din Republica Moldova.
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2. PARTICULARITATILE GESTIUNII RESURSELOR FINANCIARE iN
VEDEREA OPTIMIZARII FLUXURILOR FINANCIARE ALE iINTREPRINDERILOR
DIN INDUSTRIA DE PRELUCRARE A CARNII

2.1. Aspecte metodologice privind analiza si controlul resurselor financiare in cadrul
intreprinderilor

O gestiune cu adevarat eficientd, performanta si exercitatd de managerii profesionisti, este
principalul generator de performante in segmentele administrate.

Estimarea eficientei gestiunii resurselor financiare ale intreprinderii prezintd importanta,
din cel putin doud puncte de vedere: in primul rand, permite aprecierea eficacitatii gestiunii
financiare ca susbsistem al sistemului general de management si, in al doilea rand, permite
evaluarea eficientei utilizarii resurselor financiare [145, p. 135] .

Aprecierea calitatii gestiunii resurselor financiare poate fi facutd cu ajutorul analizei
financiare. Totodatd, gestiunea resurselor financiare, luarea deciziilor privind formarea
capitalului, utilizarea lui sunt precedate de o analiza a principalelor fenomene ce au loc 1n cadrul
intreprinderii.

Teoria financiard prezinta mai multe tipuri de analiza financiard, 1nsa, in viziunea autorului,
relevante pentru analiza resurselor financiare sunt urmatoarele:

* analiza interna

Din punct de vedere a pozitiei . <
* analiza externa

analistului

* pe termen scurt

Din punct de vedere a
* pe termen lung

orizontului de timp

* statica

Dupa modul de monitorizare in . .
* dinamica

timp a fenomenelor

Duga raportul dintre momentul |8 post-factum
in care are loc analiza si

08 ° 3
momentul desfasurarii S
fenomenului * previzionala

* analiza expres
 fundamentala (factoriald)

In dependentd de complexitatea
analizei resurselor financiare

Fig. 2.1. Clasificarea tipurilor de analizi a resurselor financiare
Sursa: Adaptata de autor in baza sursei [138, p.96]
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Utilizarea unuia sau altui tip de analiza financiara depinde In mare parte de scopul urmadrit,
si anume 1n vederea: atragerii resurselor financiare, alocarii resurselor financiare, aprecierii
eficientei utilizarii resurselor financiare, atragerii investitorilor etc.

Toate aceste tipuri de analiza pot fi sistematizate in: analiza dinamica (orizontald); analiza
structurala (verticald); analiza 1n baza ratelor financiare; analiza complexa (de exemplu, analiza
Du-Pont, analiza SWOT).

In ultimul timp, o aplicabilitate largd are analiza resurselor financiare cu ajutorul
sistemului ratelor financiare (indicatorilor financiari).

Pornind de la necesitatile gestiunii financiare, autorul propune sistematizarea indicatorilor

utilizati in procesul analizei resurselor financiare in urmatoarele grupe:

L. indicatori ce caracterizeaza modul de constituire a resurselor financiare;
IL indicatori ce caracterizeaza directiile de utilizarea a resurselor financiare;
I1I. indicatori ce caracterizeaza echilibrul financiar;

IV.  indicatori ce caracterizeaza eficienta activitatii intreprinderii.

Fiecare din aceasta grupa include un sir de indicatori, insd i vom prezenta doar pe cei care
au cea mai mare semnificatie in procesul de luare a deciziilor privind constituirea, repartizarea si
utilizarea resurselor financiare. 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.

L. Indicatori ce caracterizeaza modul de formare a resurselor financiare. La aceasta grupa
pot fi atribuiti indicatorii ce caracterizeaza structura capitalului, gradul de stabilitate in ceea ce
priveste utilizarea resurselor financiare, precum si gradul de risc financiar.

Tabelul 2.1. Indicatorii ce caracterizeazi modul de finantare a activelor

N Denumirea indicatorului Formula de calcul Trend de urmat
1. | Gradul de autonomie financiara, GAF E
& I'cp > Ip
2. | Gradul de indatorare DTL + DC
P
3. | Rata corelatiei dintre activele nete si ﬂ Ian > Ics
capitalul social cS
4. | Rata datoriilor pe curente D_C
T = z D I'pc < T'ac
5. | Rata corelatiei dintre datorii curente si DC -
total active A
6. | Rata datoriilor pe termen lung DTL T(cp+pTL) > T1
D
7. | Rata stabilitatii financiare CP + DTL
8. | Coeficientul de levier DTL Tep > TorL
Cp

Sursa: Elaborat de autor in baza surselor [82, p.191, 211, 212, 214, 216]s1 [105]
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Gradul autonomiei financiare este important atat pentru investitori, cat si pentru creditorii
intreprinderii, deoarece caracterizeaza aportul proprietarilor in finantarea activitatii. Acest grad
ajutd la determinarea limitei pana la care poate sd scada activul intreprinderii fara a aduce
prejudicii intereselor creditorului [148, p.119]. Cu alte cuvinte, dacd nivelul autonomiei
financiare este de 50%, atunci riscul creditorilor este minim: realizdnd jumatate din patrimoniul
sau finantat din surse proprii, intreprinderea poate sa achite cu usurinta datoriile sale. Totodata,
aceasta nu poate servi drept reguld pentru toate intreprinderile, nivelul acestui coeficient fiind
influentat de genul de activitate.

Gradul de indatorare este opusul indicatorului precedent si reflectd gradul de dependenta
financiard. Se recomanda un nivel nu mai mare de 0,5, dar care, la fel, va depinde de genul de
activitate a intreprinderii.

De reguld, rata corelatiei dintre activele nete si capitalul social se calculeaza in cadrul
societatilor pe actiuni pentru a estima dacd se respectd legislatia in vigoare privind capitalul
social. Acest indicator trebuie sa fie mai mare decat 1.

Rata datoriilor pe termen lung reflectd ponderea datoriilor pe termen lung in total datorii si

Rata datoriilor curente reflectd ponderea datoriilor cu termen mai mic de un an in suma
totala a datoriilor. Nivelul acestui indicator depinde de genul de activitate al intreprinderii. De
exemplu, la intreprinderile care au ca gen de activitate comertul, aceasta ratd poate fi mai mare
decat in cazul celor producatoare.

Rata corelatiei dintre datoriile curente si total active caracterizeaza politica de finantare a
afacerii. Astfel, in dependenta de rezultat, se pot identifica trei tipuri de politici: agresiva,
conservatoare si de compromis.

Rata stabilitatii financiare reflectd ponderea surselor de finantare pe care intreprinderea
poate sa le utilizeze pentru o perioada indelungata.

Coeficientul de levier reflectd corelatia dintre datoriile pe termen lung si capitalul propriu
si caracterizeaza riscul financiar al intreprinderii.

I Indicatori ce caracterizeaza directiile de utilizare a resurselor financiare. La
aceastd grupd de indicatori se inscriu indicatorii ce caracterizeazd modul in care au fost investite
resursele financiare in diferite elemente de active. Acesti indicatori redau imaginea capacitatilor

de productie, precum si gradul de imobilizare a resurselor financiare
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Tabelul 2.2. Indicatorii structurii activelor

N Denumirea indicatorului Formula de calcul Trend de urmat
1. | Rata imobilizarilor I I1 > Tac

A
2. | Rata activelor circulante AC

A

sau 1-indicatorul 1
3. | Rata patrimoniului cu destinatie de MF + SMM TME+SMM) = T(A- MF+SMM)
productie A

4. | Rata activelor perfect lichide MB TMB < TPlati curente

A

Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [82, p.147, 149, 151]

Rata imobilizarilor reflectd ponderea imobilizarilor in total active. Se recomanda un nivel
<0,67 [82, p. 147].

Rata activelor circulante reflectd ponderea activelor circulante in total active. Nivelul
acestui indicator difera, in dependenta de specificul activitatii intreprinderii.

Rata patrimoniului cu destinatie de productie reflectd ponderea activelor care pot fi direct
utilizate in cadrul intreprinderii pentru fabricarea productiei, vanzarea marfii, prestarea
serviciilor sau executarea lucrarilor. Se recomanda un nivel > 0,5.

Rata activelor perfect lichide reflectd ponderea activelor lichide ce pot fi utilizate imediat
pentru achitarea datoriilor. Deseori, pentru aprecierea calitatii gestiunii resurselor financiare se
utilizeaza anume acest indicator, deoarece demonstreazd in ce mod se utilizeaza resursele
financiare libere. Un nivel ridicat indica faptul ca managerii intreprinderii nu utilizeaza la maxim

II1. Indicatorii ce caracterizeaza echilibrul financiar intre formarea resurselor
financiare si utilizarea lor. Acesti indicatori reflectd corelatia dintre resursele financiare si
mijloacele economice necesare pentru desfasurarea activititii operationale si neoperationale. In
acest context, se poate determina echilibrul financiar pe termen lung, cu ajutorul indicatorului
fond de rulment si echilibrul financiar pe termen scurt: cu ajutorul indicatorului necesarului
fondului de rulment. Un alt instrument de masurare a echilibrului financiar este lichiditatea. Daca
indicatorul fondului de rulment exprimd diferenta dintre active circulante si datorii curente,
atunci indicatorii lichiditatii exprima raportul dintre active circulante si elementele acestora si
datorii curente. Prin urmare, lichiditatea si fondul de rulment sunt instrumente de madsurare a
situatiei financiare la un moment dat, iar interpretarea lor permite evaluarea starii financiare la
moment si anticiparea evolutei cu privire la factorii care au contribuit la crearea starii de

echilibru sau dezechilibru financiar.
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Tabelul 2.3. Indicatorii echilibrului financiar

N | Denumirea indicatorului Formula de calcul Trend de urmat
1. | Fond de rulment propriu CP-1
2. | Fond de rulment net AC-DC

Sau

CP+DTL -1
3. | Necesarul  fondului  de (AC-N) — (DC-Credite bancare r'ac > I'pc
rulment TS) sau

4. | Lichiditate absoluta @ TI'Capitalului permanent > 1y

DC
5. | Lichiditate intermediara N + Investitii pe TS + Creante TS

DC
6. | Lichiditate curenta Numerar + Creante TS + SMM

DC
7. | Solvabilitatea generala A s > 1(prLiDC)

DTL 4+ DC

Sursa: Elaborat de autor in baza surselor [142, p. 455] si [82, p.288]

Fondul de rulment propriu reflectd autonomia intreprinderii in finantarea activelor
circulante. Este de preferat ca acest indicator sa fie pozitiv.

Fondul de rulment net aratd ce parte din activele circulante sunt finantate din surse
permanente. Din punct de vedere analitic, acest indicator permite aprecierea conditiilor de
echilibru financiar si structurarea modalitétilor de investitii corporale, necorporale si financiare
ale intreprinderii. Tendinta oricarei intreprinderi este de a atinge un nivel mai mare decat zero,
ceea ce reprezintd un semn pozitiv in termeni de solvabilitate [7, p. 315].

Necesarul fondului de rulment reprezintd echilibrul intre necesarul si resursele financiare
curente. Se recomanda un nivel mai mic decat zero.

Lichiditatea absoluta reflecta ce parte din obligatiunile curente pot fi achitate imediat din
contul numerarului. Nivelul recomandat: 0,2-0,25 [82, p.288].

Lichiditatea intermediara reflecta ce parte din obligatiunile curente pot fi achitate imediat
din contul numerarului. Nivelul recomandat: 0,6-0,8 [82, p.288].

Lichiditatea curenta reflectd capacitatea intreprinderii de a-si achita toate datoriile curente
pe seama activelor circulante. Nivelul recomandat: 1-2,5 [82, p.288].

Solvabilitatea generala reflectd capacitatea generala a intreprinderii, adicd daca
intreprinderea este capabild sa-si achite toate datoriile pe seama activelor disponibile. Se
recomanda un nivel cel putin egal cu 1 [82, p.191].

V. Indicatorii ce caracterizeaza eficienta utilizarii resurselor financiare ale
intreprinderii. Acesti indicatori exprima raportul intre rezultatele obtinute de catre intreprindere

si efortul economic sau financiar depus de catre aceasta. In cadrul acestei grupe este important de
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analizat si indicatorii rotatiei, care exprima viteza cu care are loc transformarea capitalului in
rezultate financiare.

Tabelul 2.4. Indicatorii eficientei utilizarii resurselor financiare

N Denumirea indicatorului Formula de calcul Trend de urmat
1. | Indicatorii de rotatie \'A% Tyy > I'xs
X*
2. | Rentabilitatea vanzarilor E Ipg > Tyy
VV
3. | Rentabilitatea economica (activelor) E e
A
4. | Rentabilitatea financiard (capitalului ﬁ Ipn > Tep
propriu) CP

unde, X* reprezintad elementul de capital sau de active pentru care se face calculul.

Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [82, p.90, 273]

Eficienta utilizarii resurselor financiare se caracterizeaza prin rotatia capitalului si prin
ratele de rentabilitate.

Indicatorii de rotatie reflectd viteza de transformare a activelor in lichiditati sau viteza cu
care are loc trecerea dintr-o forma functionald in alta. Astfel, indicatorii de rotatie reprezinta o
expresie a performantei financiare, aceasta se manifesta sub doua aspecte: cel cantitativ — cu cat
numarul de rotatii, Intr-o perioada de timp, este mai mare sau durata unei rotatii este mai mica,
cu atat mai mult capitalul, prin procesul rotatiei, va crea valoare adaugata, determinand sporirea
performantei financiare; si cel calitativ — care presupune ca accelerarea rotatiei capitalului
contribuie la optimizarea structurii financiare (utilizarea capitalului imprumutat in cea mai
oportund marime si la cel mai optim cost) [4].

Rentabilitatea vanzarilor reflecta profitul ce revine la un leu venit din vanzari. $i in cazul
acestui indicator, nivelul poate varia in dependenta de specificul activitatii Intreprinderii. Un rol
important in acest caz il are durata de rotatie a activelor circulante, care este influentata de
marimea capitalului utilizat pentru finantarea operatiunilor economice, durata de creditare,
volumul stocurilor. In cazul unei durate de rotatie mai mare se va insista asupra unor profituri
mai mari, pentru a atinge rezultate satisfacatoare. Aceleasi rezultate pot fi obtinute si cu profit
mai mic, dar si o durata de rotatie mai mica.

Rentabilitatea economica (activelor) reflecta profitul ce revine la un leu active. Acest
indicator este unul din cei mai importanti indicatori ce reflectd competitivitatea intreprinderii.
mediu pe ramura.

Rentabilitatea financiara (capitalului propriu) reflectd profitul ce revine la un leu capital

propriu.
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In afard de sistemul de indicatori, care permit mdsurarea mai mult cantitativd a
performantelor manageriale, calitatea gestiunii este rezultatul competentei conducétorilor,

gradului de interdependentd intre manageri si proprietari. In acest scop, pentru o apreciere

generala a calitdfii managementului se recomanda analiza urmatorilor parametri:

Pozitia ocupata pe piata;
Respectarea normelor juridice;

Aptitudini iTn 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 2.5), actiuni, care de multe ori, au loc fara cunostinta de cauza.

Tabelul 2.5. Cauzele gestiunii neeficiente a resurselor financiare

Cauze

Actiuni

1. Erori tehnice de gestiune
(actiuni  Intreprinse cu buna
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, respectiv de distribuire a dividendelor.

3. Lipsa unei continuitdti in procesul de
gestiune
(actiuni, care par a solutiona la moment anumite
probleme, dar pot crea situatii nefavorabile pe
viitor, fard a exista o continuitate in procesul de
gestiune, respectiv o finalitate a oricarei decizii
financiare adoptate 1n prezent).

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

Sursa: Elaborata de autor in baza sursei [39, p.156]

Daca eficienta presupune existenta unor efecte in raport cauzal cu eforturile depuse pentru

obtinerea lor, eficacitatea consta in realizarea obiectivelor si exercitarea sarcinilor manageriale in

conditii temporale si calitative prestabilite. Eficacitatea se concretizeaza in obtinerea de

performante manageriale generale si specifice [84, p.64].

1. Performante manageriale generale

A. Performante metodologico-manageriale generale. Acestea se exprima cantitativ prin

numadrul de sisteme, metode si tehnici de gestiune folosite la un moment dat pentru exercitarea
functiilor manageriale si calitative - prin maniera de operationalizare a acestora. Aceastd

performantd depinde de gradul de ,,participare”, de ,,implicare” a instrumentarului managerial in
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exercitarea activitatilor de gestiune. Acestea trebuie completate de competenta managerilor, care
este datd, in principal, de cunostintele in domeniul gestiunii financiare pe care le poseda
managerii din cele trei etaloane organizatorice ale Intreprinderii.

B. Performante decizionale generale. Gradul de solutionare decizionala a problemelor de
naturd financiard cu care se confruntd intreprinderea constituie o performantd care se poate
determina ca raport intre numarul de decizii adoptat la nivel de intreprindere si numarul de
probleme cu care aceasta s-a confruntat, Intr-un anumit interval de timp.

2. Performante manageriale specifice

A. Performante metodologico-manageriale. Cea mai importantd performantd o constituie
calitatea instrumentarului managerial. Aceasta se evidentiaza prin:

- oportunitatea apelarii si utilizarii unui anumit instrument managerial (sistem, metoda sau
tehnicd de management);

- integritatea sistemului, metodei sau tehnicii de management utilizate;

- respectarea metodologiei specifice de operationalizare a instrumentarului managerial ales;

-sincronizarea dintre cerintele si exigentele sistemului, metodei sau tehnicii manageriale
alese pentru promovare si utilizare, pe de o parte, si competenta managerilor financiari, pe de
alta parte.

B. Performante decizionale. Cea mai importantd performantd o constituie calitatea
deciziilor financiare. Aceasta se poate evidentia prin:

- fundamentarea stiintifica, asiguratd, pe de o parte, de existenta si valorificarea unor
informatii adecvate referitoare la problema ce urmeaza a fi solutionata si, pe de alta parte, mai
ales in cazul deciziilor strategice, de folosirea unor instrumente manageriale adecvate pentru
fundamentarea si adoptarea deciziilor, in functie de situatia decizionala in care se inscrie
problema ce trebuie rezolvata;

- oportunitatea deciziei financiare, respectiv, adoptarea si aplicarea deciziei intr-un interval
de timp considerat optim: ,.este de preferat o decizie mai putin fundamentatd, adoptatda in
perioada optima, decat o decizie superior fundamentatd, adoptatd in afara acesteia”;

- integrarea deciziilor financiare in ansamblul deciziilor Intreprinderii implica, in primul
rand, conturarea unui obiectiv, care sa ,,facd parte” din sistemul de obiective al Intreprinderii; in
al doilea rand, este necesara o corelare pe orizontala, in sensul armonizarii deciziilor adoptate de
manageri amplasati pe acelasi nivel ierarhic, referitoare la probleme decizionale complexe, ce

reclama prezenta mai multor compartimente;
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-formularea corespunzitoare a deciziei, adicd regasirea, in textul acesteia, a urmatorilor
parametri: decidentul, obiectivul, modalitatea de realizare, resursele necesare, data adoptarii,
data aplicarii, locul aplicarii si persoana responsabila cu aplicarea deciziei.

C. Performante informationale. Calitatea informatiilor constituie o cerinta fundamentala,
care se asigurd prin: actualitate, multilateralitate, dinamism, oportunitate si adaptabilitate.

Avand la baza argumentele mentionate, autorul considerd importantd masurarea calitativa
si monitorizarea performantelor manageriale, care, prin urmare, vor avea ca rezultat obtinerea
performantelor economico-financiare scontate.

Pentru o apreciere mai detaliatd a eficientei gestiunii financiare este foarte des utilizat
modelul Du Pont, care, in literatura de specialitate, mai este numit modelul analizei factoriale.
Acest model scoate in evidenta factorii de influenta asupra diferitor tipuri de rentabilitate (figura
2.2) si, respectiv permite luarea masurilor in vederea imbunatatirii/perfectionarii situatiei create

la intreprindere.

Indicatorii eficientei gestiunii financiare

v v v v
Indicatorul pietei de Rentabilitatea Rentabilitatea Rentabilitatea
capital (EPS) financiara (ROE) activelor (ROA) investitiilor (ROI)
) ) ) )
Reflecta Reflecta bunastarea Reflecta eficienta Reflecta eficienta
interdependenta actionarilor activitdtii operationale investitiilor efectuate
valorii intreprinderii
de indicatorii pietei
de capital

Fig. 2.2. Indicatorii eficientei gestiunii intreprinderii

Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [168]

Neajunsul acestui model constd in aceea ca datele utilizate in cadrul analizei sunt preluate
din situatiile financiare ale anilor precedenti, care reflectd, de fapt, interesele managerilor i nu a
proprietarilor propriu-zisi.

In acest context, pentru inliturarea neajunsurilor modelului Du-Pont, poate fi utilizat
sistemului de indicatori-cheie ai eficientei KPI (engl. Key Performance Indicators), care permite
aprecierea eficientei sistemului de management si, prin urmare, a activitatii intreprinderii in
intregime.

Trebuie de mentionat ca intreprinderile care implementeaza sistemul KPI nu obtin raportul
raportului privind rezultatele financiare sunt calculati dupa un algoritm special. Informatiile pe

care le contin indicatorii au o altd structurd, o altd consecutivitate, astfel acestia corespund
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perfect cerintelor oricarei afaceri. Prin urmare, acest sistem poate avea diferite forme in
dependenta de specificul activitatii sau etapa de dezvoltare la care se afld intreprinderea.

Relevanta sistemului KPI poate fi apreciata cu ajutorul criteriilor SMART (literele ce
formeaza acest cuvant nu sunt altceva decat initialele criteriilor in engleza: Specific, Measurable,
Attainable, Relevant, Time-bound).

Astfel, este important sa se respecte urmatoarele criterii [135]:

- Este obiectivul specific activitatii intreprinderii?

- Sunt masurabile performantele ce pot fi atinse?

- Este real de atins obiectivul fixat?

- Cat de relevant este obiectivul pentru intreprindere?

- Intervalul de timp pentru atingerea obiectivului propus.

In continuare, vom prezenta principalii indicatori de eficientd ai subdiviziunilor de baza ale
intreprinderii.

Indicatorii vanzarilor

Acesti indicatori trebuie sa reflecte functia de baza a acestei subdiviziuni. Astfel, activitatea
de comercializare consta din mai multe etape, precum:

- Consolidarea relatiilor cu clientii;

- Receptionarea comenzilor;

- Efectuarea livrarilor;

~ Incasarea contravalorii marfurilor livrate.

Indicatorii caracteristici acestor etape sunt:

Volumul vanzarilor in unitati naturale;
Volumul vanzarilor pe grupe de marfuri;
Nivelul creantelor;
Venitul din vanzari;
Numarul comenzilor indeplinite;
Realizarea de facto a bugetului vanzarilor;
Volumul creantelor expirate.

Aceasta listd de indicatori poate fi completatd cu un sir de indicatori care sa reflecte
tendintele de dezvoltare ale afacerii (de exemplu numarul clientilor noi). Nivelul acestor
indicatori poate fi Tmbunatatit prin intermediul unui sistem de motivare. Majoritatea
intreprinderilor, care au un numar insemnat de clienti fideli, comit o mare greseald, si anume — ei

nu cautd altii noi, ci ii contacteazd pe cei existenti. In astfel de situatii este binevenita
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»premierea”, adica vanzatorii sa fie premiati nu doar In dependentd de volumul vanzarilor, ci si
in dependentd de numarul clientilor noi atrasi.

Pentru managerii Intreprinderilor o importantd deosebitd o au urmatorii indicatori ai
subdiviziunii vanzarilor:

* Realizarea bugetului de vanzari,

*  Volumul creantelor expirate.

In ceea ce privesc indicatorii de dezvoltare, acestia sunt:

* Numarul clientilor noi;

*  Volumul vanzarilor catre clientii noi.

Indicatorii sferei de producere i a celei de deservire

De reguld, 80% din indicatorii de productie sunt indicatori operationali, iar 20% sunt
indicatori de dezvoltare. Cei mai raspanditi indicatori din sfera de producere sunt:

*  Volumul productiei fabricate;

- Indeplinirea planului de productie;

- Inzestrarea tehnica;

- Inzestrarea cu resurse umane.

In prezent, subdiviziunile de producere s-au reprofilat si indeplinesc practic functii de
deservire. Subdiviziunile de marketing si a vanzarilor sunt responsabile de vanzari, iar cele de
productie Indeplinesc niste functii de deservire, adica asigura atingerea nivelului planificat al
vanzarilor. De aceea, aceste subdiviziuni trebuie sa functioneze in asa fel, incat clientul sa
ramana satisfacut de calitatea serviciilor oferite. Prin urmare, activitatea acestor subdiviziuni
trebuie apreciata cu ajutorul indicatorilor calitativi, $1 anume:

+ Livrarea la timp si In cantitatea necesara a marfurilor;

+ Lipsa intarzierilor;

- Indeplinirea bugetului, respectiv a normativelor;

+  Satisfacerea nevoilor consumatorilor.

Astfel, fiecare subdiviziune trebuie sa aiba la baza un anumit plan sau normative stabilite.
Daca existd comenzi unice, atunci pentru fiecare comandd se Intocmeste un buget, cu
normativele corespunzdtoare, in dependenta de care se calculeaza profitul, rentabilitatea, profitul
marginal, asigurarea cu resurse financiare pentru fiecare proiect in parte.

Pentru a aprecia rezultatele activitatii intreprinderii, managerul financiar nu trebuie sa
analizeze 5-10 rapoarte financiare, ci o forma generalizata care sa cuprinda activitatile de baza in

ceea ce privesc vanzarile, producerea si deservirea.
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Elaborarea KPI este un proces complex, deoarece una din componentele esentiale este
logistica. In viziunea autorului, merita apreciati importanta fiecarui indicator si periodicitatea
estimarii acestora (lunar, trimestrial, simestrial sau anual). Odata creat, acest sistem nu trebuie
sd-si pastreze aceeasi forma pe tot parcursul activitatii, dar trebuie permanent modernizat,
actualizat si corectat.

Astfel, un sistem de evaluare, bazat pe criterii de performantd bine formulate, exercita
influentd atit asupra rezultatelor financiare ale intreprinderii, dar si asupra abilitatilor angajatilor
acesteia.

In procesul evaluirii performantelor si, respectiv, al succesului companiei, nu se urmareste
doar evolutia indicatorilor de baza, ci si confruntarea acestora cu nivelul planificat. Totodata,
planificarea nu trebuie sd tind cont neaparat de regula ,,vanzari efectuate + 30%”, ci reiesind din
tendintele de dezvoltare a pietei.

In conditiile actuale de concurentd aprigd, a dezvoltirii accelerate, a diversificarii
afacerilor, gestiunea intreprinderilor capdtd o noud dimensiune, ceea ce conditioneaza
modificarea sistemelor de control, in special a celui intern. Anume din aceste considerente, in
present, controlul intern reprezintd baza oricarui sistem de gestiune si, respectiv, garantia
succesului oricarei afaceri.

Gestiunea financiara §i exercitarea sa nu sunt un scop in sine, ci un factor decisiv de
amplificare a eficientei intreprinderii. Pentru a obtine performante la nivelul acesteia, este
necesara o gestiune eficientd, care poate fi asiguratd si cu ajutorul unei noi directii de activitate
pentru intreprinderile autohtone si anume controlling-ul.

Cuvantul controlling provine din limba engleza ,,controlling” si, are mai multe semnificatii:

in primul rand ,,a gestiona”, ,,a reglementa” si, doar in ultima instanta ,,a controla”.

Din punct de vedere stiintific, controlling-ul reprezintd un ansamblu de elemente ale
sistemului informational de gestiune, centre de responsabilitate, tehnici de control, proceduri de
control, sisteme de evidentd si cadre de control. Astdzi, controlul este inevitabil si reprezinta
baza tuturor nivelurilor de gestiune, asigurand rezultate optime pentru fiecare intreprindere. La
functiile controlling-ului se refera: functia operativa, de reglementare, comunicativa, informativa
si de protectie.

Dupd cum am mentionat in capitolul precedent, principalele preocupari ale gestiunii
resurselor financiare sunt:

1) formarea si utilizarea resurselor financiare;

2) controlul utilizarii resurselor financiare si a rezultatelor finale.
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Controlling-ul vizeaza trecutul — prin analiza activitatii din perioadele precedente si
evaluarea gradului de satisfacere a obiectivelor fixate; prezentul — prin analiza activitatii din
perioada curentd si determinarea directiilor de dezvoltare a intreprinderii si viitorul — prin
estimarea probabilitdtii de a obtine anumite rezultate si a gradului de risc aferent acestor operatii.

De mentionat ca, desi managerii, in majoritatea cazurilor, exercita functii de control, exista,
totusi, distinctii intre manageri si controllerii propriu-zisi, anume controllerii au functia de
informare §i consultare a managerilor, astfel incat acestia din urma sa poata adopta deciziile

optime (figura 2.3).

ROLUL CONTROLLING-ULUI

Rolul
controllerilor

Rolul
manaaerilor

Atingerea obiectivelor intreprinderii Asigurarea infomationala si

cu ajutorul planificarii, organizarii, consultativd a managerilor in procesul

gestiunii  §i controlului wutilizarii de planificare, organizare, gestiune i

resurselor disponibile control al utilizdrii  resurselor
disponibile

Fig. 2.3. Deosebirea intre manageri si controlleri
Sursa: Elaborata de autor in baza sursei [180]

Conform informatiei reflectate in figurd, rezultd ca activitatea de controlling reprezintd in
sine unul din cele mai moderne si eficiente instrumente ale gestiunii afacerii.

Dupa cum am mentionat mai sus, activitatea de controlling consta in furnizarea informatiei
catre manageri §i in participarea la procesul de gestiune a intreprinderii. Cu alte cuvinte,
controllerii au doud misiuni importante: informarea si consultarea. Informatia furnizata de catre
controlleri este utilizata de catre manageri in scopul planificérii, evaludrii §i gestiunii afacerii;
asigurarea utilizarii raionale a activelor Intreprinderii; comunicarea cu persoanele cointeresate in
afacere sau potentialii parteneri de afacere.

In ceea ce priveste participarea controllerilor la gestiunea activititii, aceasta are loc prin
implicarea acestora la adoptarea deciziilor operative, tactice si strategice; participarea la
implementarea deciziilor elaborate si adoptate si, nu in ultimul rand, obtinerea rezultatelor
maxime.

Totodata, activitatea de controlling nu este indreptatd spre descurajarea activitdfii si

intimidarea responsabililor diferitor subdiviziuni, ci, dimpotriva, este chemata sd ajute managerii
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de a gestiona corect resursele i procesele ce au loc in interiorul organizatiei, in scopul atingerii
performantelor scontate.

Astfel, sarcinile de baza ale controlling-ului sunt:

a) minimizarea pierderilor financiare;

b) adaptarea la timp a intreprinderii la modificarile survenite atat in interiorul, cat si

exteriorul acesteia;

c) utilizarea eficienta a diferitor resurse si a potentialului Intreprinderii.

Atingerea obiectivelor intreprinderii are loc prin realizarea sarcinilor propuse, care se
materializeaza, in cele din urma, in obtinerea urmatoarelor rezultate de eficientd a gestiunii, si
anume:

1) corespunderea rezultatelor obginute cu cele planificate;

2) atingerea stabilitdtii intreprinderii din punct de vedere financiar, economic si juridic;

3) pastrarea potentialului intreprinderii;

4) asigurarea unui nivel suficient al plenitudinii si corectitudinii documentelor primare si
al calitatii informatiilor primare utilizate §i necesare pentru o gestiune eficienta a intreprinderii;

5) utilizarea rationala a tuturor resurselor disponibile;

6) respectarea de catre angajati a tuturor cerintelor naintate de catre manageri;

7) respectarea normelor juridice.

Anume aceste sarcini stau la baza credrii unui sistem eficient de control in cadrul fiecarei
intreprinderi. Gradul de eficientd a controlling-ului poate fi apreciat cu ajutorul aga-numitelor
,pierderi evitate”, care nu reprezinta altceva decat diferenta dintre pierderile care s-ar produce in
cazul lipsei controllingului si pierderile inregistrate in conditiile existentei acestuia, luand in
calcul, in mod obligatoriu, si cheltuielile ce vizeaza deservirea acestei subdiviziuni.

Fiind un furnizor de informatie calitativa, controlling-ul are la baza urmatoarele tehnici de
realizare [5, p. 312]:

- elaborarea indicatorilor-cheie de performanta (KPI — Key Performance Indicators)
ai activitatii intreprinderii;

- organizarea fluxului de informatie in cadrul companiei;

- asistarea la definirea strategiilor si scopului activitatii Intreprinderii;

- planificarea si elaborarea bugetelor pentru atingerea obiectivelor propuse;

- executarea activitatilor planificate si a bugetelor;

- monitorizarea rezultatelor obtinute si a abaterilor de la plan;

- luarea deciziilor in baza analizei efectuate.

Prin urmare, elementele structurale ale controlling-ului sunt:
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1. Procedurile controlului stabilite formal si realizate real. Eficienta acestor proceduri
depinde de urmatoarele subelemente:

- elaborarea formald in baza anumitor instructiuni detaliate si aprobarea directiilor de
activitate a executorilor in ceea ce priveste planificarea, organizarea, controlul, evidenta si
analiza 1n procesul realizarii anumitor operatiuni financiare §i economice ale intreprinderii;

- stabilirea listei documentelor primare sau a altor purtdtori de informatie, unde sunt
reflectate datele privind indeplinirea functiilor de catre salariati;

- determinarea ,,punctelor de control” in vederea aprecierii modalitatii de realizare a
operatiunilor financiare si celor economice si a evaludrii nivelului resurselor intreprinderii;,

- stabilirea parametrilor obiectelor controlate;

- determinarea ,,punctelor critice” ale controlului, pentru care riscul de eroare este
maximal;

- alegerea tipurilor si metodelor de control.

2. Aria de cuprindere a controlling-ului. Factorii principali ce determind aria de
cuprindere a controlului intern sunt prezentati in figura 2.4.

3. Sistemul de evidenta. Sistemul de evidenta poate fi privit ca un ansamblu de proceduri
de determinare, culegere, masurare, inregistrare i prelucrare a informatiilor privind patrimoniul,
sursele de formare ale acestuia, operatiunile financiare s§i economice ale intreprinderii,
cheltuielile, rezultatele intreprinderii, precum si transmiterea acestor date managerilor ce exercita
functii de control. Rezultatele functiilor de control ale sistemului de evidenta se materializeaza in
indicatori de corectitudine a Inregistrarii i prelucrarii informatiilor, si anume: realitatea (sunt
reflectate operatiunile efectuate de facto); plenitudinea (sunt reflectate toate operatiile reale);
exactitatea (toate operatiile sunt corect calculate); repartizarea pe conturi (toate operatiunile sunt
reflectate In conturi contabile); aprobarea formala (fiecare operatiune trebuie aprobata initial);
determinarea in timp (fiecare operatiune corespunde perioadei de raportare); prezentarea datelor

(toate datele sunt cumulate si generalizate).
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Tipul gestiunii intreprinderii (atitudinea managerilor fata de riscurile comerciale, financiare si
riscurile interne; acceptarea rolului controlului intern in procesul de gestiune; actiuni concrete

S

S in ceea ce priveste organizarea sistemului de control si perfectionarea acestuia)
1

on

=]

= Obiectivele si strategia intreprinderii

]

= . . e

S Tipul si marimea activitatii

©

‘2

= Corespunderea structurii organizatorice genului de activitate si dimensiunii intreprinderii

=

*

Metodele de informare a personalului cu normele stabilite

Eficienta politicii de gestiune a resurselor umane

Zona de conflict in cadrul intreprinderii

Modalitatile de motivare a personalului

Factorii determinant

Factori externi: nivelul de dezvoltare a economiei, politica fiscalad a statului, dezvoltarea bazei
normative, incertitudinea si riscurile aferente afacerii, precum si alti factori specifici activitatii.

Fig. 2.4. Factorii principali ce determina aria de cuprindere a controlling-ului
Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [40, p. 441]

Functiile controlling-ului sunt indeplinite de citre toti managerii intreprinderii. Astfel,
subiectii controlling-ului pot fi divizati in dependentd de gradul de importanta a controlului pe
care il efectueaza, si anume in:

1) subiectii controlului de primul nivel, la care se referd proprietarii, organizatiile
care efectueazd controlul direct sau prin intermediul unor persoane terte, inclusiv al auditorilor
externi;

2) subiectii controlului de nivelul doi, la care se referd persoanele care nu au ca
functii de baza controlul, dar care pot exercita astfel de functii, de exemplu, lucratorii care sunt
responsabili de calitatea utilajelor;

Beneficiile pe care le poate obtine intreprinderea care implementeaza sistemul de

controlling sunt [5, p.315]:

adaptarea rapida a obiectivelor strategice ale afacerii la modificarile mediului extern;

- armonizarea obiectivelor strategice cu cele operationale;

- coordonarea planurilor operationale in vederea atingerii obiectivelor strategice ale
intreprinderii;

- suportul informational in luarea deciziilor manageriale;

- controlul operativ asupra indeplinirii obiectivelor propuse;
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- ajustarea structurii organizatorice de gestiune a afacerii conform schimbarilor parvenite

in mediul inconjurator.
In concluzie, autorul este de parere ci fiecare segment al afacerii trebuie gestionat cu
maxima seriozitate, pentru ca anume detaliile sunt cele care fac diferenta intre intreprinderea

profitabila si cea falimentara, iar rolul analizei si controlului in acest caz este decisiv.

2.2. Studiu comparativ al modului de formare a capitalului in cadrul intreprinderilor
cu diferita forma organizatorico-juridica din industria de prelucrare a carnii

In scopul asigurarii unei gestiuni eficiente a resurselor financiare, fiecare intreprindere
trebuie sd elaboreze o politicd financiara indreptata spre atragerea de resurse financiare proprii si
imprumutate din diferite surse. Politica de atragere a resurselor financiare proprii si impumutate
este parte a strategiei financiare a Intreprinderii si urmareste asigurarea unui nivel necesar al
autofinantarii. Aceastd politicdA nu va fi unicd pentru intreaga perioadd de activitate a
intreprinderii, ci va fi adaptatd permanent necesitatilor de dezvoltare a acesteia.

In vederea atingerii unui obiectiv propus de catre autor in lucrarea dati, a fost realizat un
studiu al activitdtii intreprinderilor din industria de prelucrare a cérnii din Republica Moldova.
Sarcina de baza in acest sens este analiza procesului de constituire si valorificare a resurselor
financiare in cadrul intreprinderilor cu diferitd forma organizatorica din industria de prelucrare a
carnii, precum si determinarea factorilor de influenta asupra formarii resurselor financiare.

Astfel, in scopul asigurdrii unei analize mai calitative, vom grupa intreprinderile din
industria de prelucrare a carnii dupa forma organizatorico-juridica, care dicteaza, de fapt, modul

de constituire a capitalului, dar si accesul la anumite surse de finantare.
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Fig. 2.5. Evolutia capitalului in cadrul intreprinderilor din industria de prelucrare a céirnii in
perioada anilor 2010-2015, mii lei
Sursa: Elaboraté de autor 1n baza tabelului A 5.

In general, volumul surselor de finantare a intreprinderilor din industria de prelucrare a

carnii este in scadere (tabelul A 5), de la 960 883 mii lei la 923 750 mii lei. Cu toate acestea, in
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cadrul intreprinderilor individuale si a societdtilor cu raspundere limitata se atesta o crestere a
volumului surselor de finantare si, respectiv, a activitatii. Evolutia surselor de finantare in
perioada analizatda permite determinarea trendului pentru urmatorii 3 ani, cu ajutorul functiei
polinom de gradul 4. Alegerea functiei, care corespunde cel mai bine formei reale de evolutie a
fenomenelor, a fost realizatd pe baza analizei graficului si indicatorilor absoluti si relativi
(tabelul A6). Deci, fost aleasa functia de ajustare polinom de gradul 4 intrucat se evidentiaza clar
un punct maximal si un punct minimal, iar coeficientul de determinatie R2 indicd un grad mediu

si Tnalt de aproximatie a ecuatiilor de ajustare obtinute.
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Fig. 2.6. Dinamica capitalului in intreprinderile individuale din sectorul prelucrarii carnii
si tendinta de evolutie dupi functia polinom de gradul 4, 2010-2015, mii lei
Sursa: Elaborat de autor in baza tabelului A 6.1.

Daca analizdm evolutia surselor de finantare pe elemente, atunci constatim o dinamica
pozitivd a capitalului propriu in cadrul intreprinderilor individuale, de aproximativ 2 ori, de la 1
050 mii lei la 2 030 mii lei (tabelul A 6.1). Totodatd, cresc in dinamica si datoriile pe termen
lung, de aproximativ 3,5 ori, de la 1 913 mii lei la 7 155 mii lei, ceea ce nu permite consolidarea
cu mult a autonomiei financiare. In timp ce datoriile pe termen lung cresc, datoriile curente scad,
dar nesemnificativ. Coeficientul de determinatie R2 este peste 90%, ceea ce permite realizarea
previziunilor pentru urmatorii 3 ani cu o aproximatie de peste 90% (tabelul A 7.1). Astfel, in
urmatorii ani, volumul surselor de finantare va suferi fluctuatii, iar cele mai mari se vor atesta la

capitolul total capital si datorii curente.
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La polul opus se afla societdtile cu raspundere limitata si societitile pe actiuni, la care scad

considerabil finantarile din surse proprii, prioritate acordandu-se surselor imprumutate.
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Fig.2.7. Dinamica capitalului in cadrul societitilor cu raspundere limitati din sectorul
prelucrarii carnii si tendinta de evolutie dupa functia polinom de gradul 4, in perioada
2010-2015, mii lei

Sursa: Elaborat de autor in baza tabelului A 6.2.

Daca, per total, in cadrul societdtilor cu raspundere limitatd, volumul capitalului atras
creste, atunci analizand fiecare sursd in parte, constatim o diminuare considerabila a celor mai
stabile surse de finantare. Astfel, capitalul propriu, incepand cu anul 2013, inregistreaza valori
negative, dar care incep sa fie compensate cu capital imprumutat. Aici, trebuie de accentuat ca
linia trendului va fi aceeasi pentru urmatorii ani cu o aproximatie de 76% (tabelul A 6.2), fiind
influentata, in mare parte si de factori externi. Datoriile pe termen lung se mentin stabile in
primii patru ani analizati, insd in ultimul an, 2015, scad considerabil, de la 299 082 miilei la 73
767 mii lei. Pe de o parte, situatia data poate fi explicatd prin faptul cd are loc rambursarea
datoriilor contractate pe termen lung, insa avand in vedere necesitatile permanente in finantare
durabila, se estimeaza reinnoirea datoriilor pe termen lung in viitorul apropiat (tabelul A 7.2).
Totodata, datoriile pe termen scurt se caracterizeaza prin schimbari semnificative, dublandu-se,
in ultimul an, fatd de anul 2010. Trebuie sd mentionam, ca acest tip de finantare de multe ori este
riscant. In primul rind, nu este o sursd stabila si, in cazul in care intreprinderea nu reuseste sa
realizeze productia sau sa colecteze la timp creantele, atunci ea va avea dificultati in onorarea
obligatiunilor. Cu toate acestea, autorul considerd ca astfel de datorii pot servi drept instrument

de stimulare a vanzarilor si gestiune mai eficientd a datoriilor, in special a celor debitoare.
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Fig. 2.8. Dinamica capitalului in cadrul societatilor pe actiuni din sectorul prelucrarii
carnii si tendinta de evolutie dupa functia polinom de gradul 4, 2010- 2015, mii lei
Sursa: Elaborat de autor in baza tabelului A 6.3.

In cadrul societatilor pe actiuni, volumul capitalului total scade cu aproximativ 13% (de
la 382 869 mii lei in anul 2010, la 334 363 mii lei, in anul 2015) (tabelul A 6.3). Aceasta
diminuare a fost influentatd de scaderea considerabila a nivelului capitalului propriu si a
datoriilor pe termen scurt. Totodata, cresc considerabil datoriile pe termen lung, de la 68 579 mii
lei la 217 969 mii lei in anul 2015. Scaderea nivelului capitalului propriu va afecta gradul de
autonomie a societatilor pe actiuni, si, prin urmare, creditorii vor avea posibilitate sa controleze o
mai mare parte a activelor. In cazul societitilor pe actiuni, cresterea datoriilor pe termen lung nu
este o problema, atata timp cat capitalul propriu este pozitiv. Aceasta poate fi explicat prin faptul
ca 1n cadrul societdtilor cu raspundere limitata, spre deosebire de celelalte forme organizatorice,
deciziile se iau in urma unei analize detaliate, in comun acord cu mai multi responsabili si,
totodata, exista si departamentul de control, ceea ce nu se intampla, practice, in celelalte
intreprinderi. De multe ori, in cadrul intreprinderilor individuale sau societdtilor cu raspundere
limitatd, deciziile se iau de catre o singurd persoand, avand la baza intuitia, iar functia de control
este exercitatd de aceeasi persoana care ia decizia. Din aceste considerente, de multe ori,
imprumuturile nu dau acel rezultat scontat de crestere a rentabilitatii capitalurilor proprii si, prin
urmare, a averii detinatorilor de capital.

Un rol important in analiza surselor de formare a capitalului financiar il are analiza

structurii surselor de finantare, care reflecta rationalitatea utilizarii resurselor financiare.
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a) intreprinderi individuale b) societdti cu raspundere limitata c) societati pe actiuni
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Fig. 2.9. Structura surselor de finantare in cadrul intreprinderilor din industria de
prelucrare a carnii in perioada 2010-2015, %
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor din tabelul A 5.

Informatia reflectatd in figura 2.9 demonstreaza faptul cd in cadrul intreprinderilor
individuale prioritate in finantarea activitatii se acordd surselor imprumutate curente, iar, in
ultimii ani, si surselor imprumutate pe termen lung, in comparatie cu sursele proprii. Chiar daca
imprumuturile pe termen lung in valoare absolutd inregistreaza cresteri semnificative, ca
structura inregistreaza cresteri mai lente.

S1 in cadrul societdtilor cu raspundere limitatd, prioritate se acorda surselor strdine pe
termen scurt, care, In ultimul an, constituie baza finantarii activitatii. Acest fapt trebuie sa-i pund
in garda pe manageri, deoarece nu reprezinta surse sigure de finantare, mai mult ca atat, au un
termen scurt de utilizare. Prin urmare, fiind resurse ieftine, dacd nu sunt gestionate corect, pot
mari considerabil costul capitalului pe viitor. Totodata, nu trebuie neglijate nici valorile negative
ale capitalului propriu, care pot constitui, de fapt, cauza reducerii volumului resurselor
imprumutate pe termen lung. Astfel, consideram necesard interventia managerilor prin luarea de
masuri urgente privind cresterea veniturilor si, respectiv, a profiturilor, ceea ce va permite
majorarea capitalului propriu si, in cele din urma, obtinerea increderii din partea creditorilor.

O situatie total diferita atestdm in cadrul societdtilor pe actiuni din aceasta ramurd, unde
resursele permanente (capitalul propriu si datoriile pe termen lung) constituie baza financiara a
intreprinderii, ceea ce confera un grad ridicat de stabilitate afacerii. In acelasi timp, nu trebuie
neglijatd cresterea ponderii datoriilor pe termen lung in detrimentul capitalului propriu, care

sporeste considerabil riscul financiar.
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In aceeasi ordine de idei, pentru determinarea tipului politicii de finantare, poate fi utilizat
raportul intre datoriile curente si activele totale ale intreprinderii [104]. Deci, un nivel ridicat al
acestui raport indica o politica agresiva de finantare a afacerii. Un raport scazut indica o politica
conservatoare (prudentd) de finantare a afacerii. Raportul dintre datorii curente si active pentru

intreprinderile din industria de prelucrare a carnii este prezentat in figura 2.10.
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Fig. 2.10. Corelatia dintre datorii curente si active in cadrul intreprinderilor din industria
de prelucrare a carnii in perioada 2010-2015, %
Sursa: Elaborat de autor in baza tabelului A 8

Astfel, atestam ca politicile de finantare in cadrul intreprinderilor cu diferitd forma
organizatorico-juridica diferd. Mai mult ca atit, in cadrul intreprinderilor individuale si al
societdtilor cu raspundere limitatd, acestea diferd de la un an la altul. Daca, la Inceputul perioadei
analizate, intreprinderile individuale adoptau o politica agresiva (DC/A > 50%), atunci, Incepand
cu anul 2014, acestea au adoptat o politici moderati de finantare. in cazul societitilor cu
raspundere limitata situatia este inversd: la Inceput a fost adoptata o politicd moderata, dupa care,
incepand cu anul 2012, o politic agresiva de finantare. In cazul societitilor pe actiuni, situatia
este stabila din acest punct de vedere, optandu-se mai mult pentru o politica de prudenta.

Analiza surselor de finantare a Intreprinderii nu poate fi completa fara analiza principalilor
indicatori de structurd financiari. In continuare, vom analiza principalii indicatori ce
caracterizeaza structura financiard a intreprinderilor pentru a determina modul in care isi pot
controla activitatea si asigura integritatea activelor sale intreprinderile cu diferite forme

organizatorice.
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Tabelul 2.6. Analiza coeficientilor structurii financiare in cadrul intreprinderilor
individuale in perioada 2010-2015

Indicatori 2010 2011 | 2012 2013 2014 2015
Coeficientul de autonomie 0,08 -0,01 0,16 0,15 0,10 0,11
Coeficientul de atragere a surselor 0,92 1,01 0,84 0,85 0,90 0,89
imprumutate

Rata stabilitatii financiare 0,23 0,18 0,27 0,25 0,56 0,52
Rata datoriilor pe termen lung 0,16 0,04 0,04 0,04 0,04 0,05
Rata datoriilor pe termen scurt 0,84 0,96 0,96 0,96 0,96 0,95
Rata creditelor bancare si imprumuturilor 0,22 0,21 0,36 0,34 0,59 0,75
Rata solvabilitatii generale 1,09 0,99 1,19 1,17 1,11 1,13
Coeficientul de levier 1,82 | -15,10 0,71 0,69 4,53 3,52

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

Rezultatele din tabelul 2.6 permit sa constatdim gradul scazut de autonomie in cadrul
intreprinderilor individuale, care atinge un nivel maxim in anul 2012, si anume de 16%, ceea ce
este cu mult sub nivelul minim acceptat de 50%. Gradul inalt de indatorare, in special cresterea
lui, duce, in cele din urma, la pierderea controlului asupra patrimoniului si cresterea riscului
financiar. Rata capitalului permanent este in crestere, insd, dacd este mai micd decét necesarul,
adica rata imobilizarilor, ea va cauza un dezechilibru financiar in cadrul intreprinderilor.

Referitor la sursele Tmprumutate, prioritate se acorda celor curente, care constituie peste
90% din total datorii pe parcursul intregii perioade analizate. Ponderea 1nalta a datoriilor curente
in total datorii are si avantaje, dar si dezavantaje. Avantajul consta In aceea cd intreprinderile, in
asa mod, obtin finantare ieftina (deoarece ponderea cea mai mare in total datorii curente o au
datoriile financiare pe termen scurt si cele comerciale). Insd, in cazul neachitirii la timp a
datoriilor, fiind un risc prezent in cazul dat (deoarece nu exista active circulante suficiente pentru
a fi transformate rapid in numerar), intreprinderea poate pierde increderea din partea
finantatorilor si, totodata, nu va mai putea beneficia de conditii avantajoase de finantare (volum,
termen, pret etc).

Totusi, este necesar sd subliniem cd aceastd situatie este caracteristicd intreprinderilor
individuale, nu doar din ramura analizatd, dar si majoritatii intreprinderilor individuale din
Republica Moldova, deoarece anume aceste intreprinderi au acces limitat la toate variantele de
de finantare in prezent; lipsa garantiilor si frica de a pierde gajul; rata mare a dobanzii pentru
aceste microintreprinderi. Imbucuritor este faptul ca intreprinderile incep si obtind incredere in
credite bancare, ceea ce demonstreazd rata creditelor si Tmprumuturilor in total datorii, care

atinge un nivel de 75%, 1n anul 2015, fatd de 22%, in anul 2010. Finantarea, in acest mod,
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sporeste competentele managerilor (propietarilor in cazul dat) in ceea ce priveste gestiunea
datoriilor.

Nivelul supraunitar al ratei solvabilitdtii generale demonstreaza faptul ca intreprinderile
individuale sunt solvabile, mai putin in anul 2011, in care aceastd rata este de 0,99. Totodata,
nivelul, cu putin peste 1, al ratei solvabilitatii generale indicd faptul ca intreprinderile se afla la
limita pragului de faliment.

Un alt indicator de care sunt cel mai des interesati creditorii, este coeficientul de levier,
care se apreciaza pozitiv daca este sub nivelul 1. Si in acest caz nu avem o situatie favorabila,
deoarece nivelul coeficientului de levier este cu mult peste norma acceptatd de creditori si atesta
un nivel de 3,52, in anul 2015. Un coeficient supraunitar poate fi acceptat doar in cazul in care
rentabilitatea economica depaseste rata dobanzii la creditele contractate.

Tabelul 2.7. Analiza coeficientilor structurii financiare in cadrul societatilor cu raspundere
limitata in perioada 2010-2015

Indicatori 2010 2011 2012 2013 | 2014 2015
Coeficientul de autonomie 0,17 0,13 0,12 -0,10 | -0,06 -0,02
Coeficientul de atragere a surselor 0,83 0,87 0,88 1,10 | 1,06 1,02
imprumutate

Rata stabilitatii financiare 0,59 0,48 0,46 0,30 | 0,34 0,11
Rata datoriilor pe termen lung 0,50 0,40 0,39 0,36 | 0,38 0,13
Rata datoriilor pe termen scurt 0,50 0,60 0,61 0,64 | 0,62 0,87
Rata creditelor bancare si imprumuturilor 0,47 0,54 0,48 0,45 | 0,45 0,28
Rata solvabilitatii generale 1,20 1,15 1,14 0,91 | 0,94 0,98
Coeficientul de levier 2,50 2,74 2,80 -4,02 | -6,55 -5,87

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

Analizand datele din tabelul 2.7, constatam, ca in comparatie cu intreprinderile individuale,
in cadrul societatilor cu raspundere limitata se atesta o lipsa cronica de surse proprii de finantare,
care a fost conditionati de pierderile inregistrate si acumulate pe parcursul ultimilor ani. In
aceastd situatie, bunurile intreprinderilor analizate sunt in totalitate controlate de catre terti, fiind
subestimate interesele financiare ale proprietarilor. De asemenea, scade si nivelul stabilitatii
financiare a intreprinderilor, care ajunge sa inregistreze, in anul 2015, un nivel de 11%, ceea ce
este foarte putin In comparatie cu necesitdtile de finantat pe termen lung la o intreprindere
producatoare. Ca si n cazul intreprinderilor individuale, ponderea cea mai mare in total datorii o
constituie datoriile curente, care sunt intr-o crestere semnificativa, atingand, in anul 2015, un
nivel de 87%. Totodatd, scade increderea intreprinderilor din aceastd grupd in credite si
imprumuturi, iar Intreprinderile apeleaza la astfel de surse in proportie de 28%, in anul 2015,

comparativ cu 47% in anul 2010.
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La capitolul solvabilitate si levier financiar, intreprinderile din aceasta grupa inregistreaza
cele mai negative rezultate, chiar sub limita acceptatd, ceea ce demonstreaza cd majoritatea
intreprinderilor sunt insolvabile.

Tabelul 2.8. Analiza coeficientilor structurii financiare in cadrul societitilor pe actiuni in
perioada 2010-2015

Indicatori 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Coeficientul de autonomie 0,48 0,44 0,31 0,20 0,01 0,13
Coeficientul de atragere a surselor 0,52 0,56 0,69 0,80 0,99 0,87
imprumutate

Rata stabilitatii financiare 0,66 0,68 0,71 0,75 0,70 0,78
Rata datoriilor pe termen lung 0,34 0,43 0,58 0,69 0,70 0,75
Rata datoriilor pe termen scurt 0,66 0,57 0,42 0,31 0,30 0,25
Rata creditelor bancare i imprumuturilor 0,41 0,45 0,65 0,78 0,75 0,77
Rata solvabilitatii generale 1,92 1,80 1,46 1,25 1,01 1,14
Coeficientul de levier 0,37 0,54 1,26 2,74 | 49,73 5,20

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

In cadrul societatilor pe actiuni din aceastd ramura, cele mai bune rezultate la capitolul
autonomie financiard, chiar aproape de nivelul recomandat, au fost obtinute in anii 2010-2011,
dupa care intreprinderile incep sa piarda controlul asupra bunurilor lor, cel mai mic nivel al
coeficientului autonomiei fiind inregistrat in anul 2014, care poate fi considerat critic, 1%. Acest
rezultat a fost drept consecinta a pierderilor inregistrate, in special din cauza unor factori externi,
cum ar fi fluctuatiile nefavorabile ale cursului valutar. In pofida gradului de autonomie scizut,
gradul de stabilitate este destul de ridicat, aproximativ 70% 1in toatd perioada analizata.
Intreprinderile din aceasti grupa sunt unicele care fac fatd necesititilor de finantare pe termen
lung. Spre deosebire de celelalte doud grupe de intreprinderi analizate (intreprinderi individuale
si societdti cu raspundere limitatd), in cadrul societdtilor pe actiuni se prefera sursele de finantare
pe termen lung, comparativ cu cele curente, care inregistreaza o crestere semnificativa in ultimii
ani. Aceasta contribuie la cresterea gradului de stabilitate financiara, dar, in acelasi timp, cresc si
costurile finantarii.

Solvabilitatea intreprinderilor a fost influentata, in primul rand, de cresterea ponderii
datoriilor, insd nu a coborat sub nivelul critic (egal cu 1), ceea ce caracterizeazd societitile pe
actiuni ca fiind solvabile.

Studiul efectuat a demonstrat ca majoritatea intreprinderilor din industria de prelucrare a
carnii se finanteaza prin indatorare, ceea ce amplifica riscul financiar al afacerii.

Calculele efectuate anterior permit realizarea analizei comparative si evidentierea

urmatoarelor caracteristici financiare pentru intreprinderile din industria de prelucrare a carnii:

73



Tabelul 2.9. Principalele caracteristici ale structurii financiare in cadrul intreprinderilor
din industria de prelucrare a carnii

Caracteristici Intreprinderi Societiti cu Societati

individuale Rispundere pe Actiuni
Limitata

Control asupra activelor minim nu detin minim

Stabilitate financiara redusa redusa inalta

Capacitate de plata redusa incapacitate de plata redusa

Risc financiar inalt foarte mare inalt

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

Sursa: Elaborat de autor in baza rezultatelor expuse in tabelele 2.6-2.8 si in figura 2.10

Facand o analizd comparativd a structurii financiare in cadrul intreprinderilor cu diferita
formd organizatorico-juridica, constatim ca In majoritatea cazurilor exista riscul de preluare a
controlului asupra activelor care este preluat de catre creditori sau persoane terte. Mai mult ca
atat, in cazul societdtilor cu raspundere limitatd, activele majoritatii intreprinderilor pot fi
controlate 1n intregime de catre creditori, fapt confirmat si indicatorul riscului financiar, care, in
cazul acestor intreprinderi, este foarte mare. Punctand caracteristicile de mai sus, concludem o
situatie financiard mai favorabild doar la societdtile pe actiuni, care, cel putin, se bucurd de
stabilitate financiara, ceea ce le confera garantii pentru o activitate continua si durabila.

In concluzie, succesul dezvoltarii afacerii depinde, in mare misurd, de alegerea
modalitdtilor de finantare, ficAndu-se distinctie intre finantarile pe termen lung si cele curente,
astfel incat sa nu se deregleze echilibrul financiar intre finantarea din surse proprii si finantarea

din surse Tmprumutate.

2.3. Analiza particularitatilor utilizarii resurselor financiare in cadrul
intreprinderilor cu diferitd forma organizatorico-juridica din industria de prelucrare a
carnii

Managementul utilizarii capitalurilor intreprinderii are responsabilitati pe mai multe nivele,
performanta carora poate fi estimata si mdsurata cu ajutorul mai multor grupe de indicatori, una
din ele fiind indicatorii de structura a activelor.

La alegerea surselor de finantare si la stabilirea unei structuri financiare este important de
tinut cont de specificul activitatii, de structura activelor fiecarei intreprinderi in parte.

Analiza activelor intreprinderii ofera posibilitatea de a determina modul in care au fost

valorificate nu doar resursele financiare, dar si patrimoniul acesteia, deoarece anume de aceasta
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va depinde si rezultatul financiar final. Astfel, analiza activelor Intreprinderii este orientatd spre
determinarea indicatorilor financiari care vor caracteriza situatia financiara a intreprinderii.

Indicatorii de structura a activelor permit determinarea ponderii componentelor structurale
ale activelor in total capital si aprecierea structurii economice a Iintreprinderii, structura
capitalului sau dupa destinatia datd plasamentelor.

Un factor important In procesul gestiunii resurselor financiare este riscul, care este estimat
atat de catre managerii si actionarii, cat si de catre creditorii Intreprinderii, pentru care garantia
principala sunt activele intreprinderii. Astfel, structura activelor este in masura sa releve modul
in care se atenueaza riscul fiecaruia din cei interesati in rezultatele afacerii [61, p. 192].

Tabelul 2.10. Analiza structurii patrimoniale in cadrul intreprinderilor individuale in
perioada 2010-2015, %

Active 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Active nemateriale 0,07 0,05 0,02 0,02 0,02 0,01
Active materiale pe termen lung 99,93 99,05 99,98 99,98 | 99,98 99,99
Imobilizari 48,93 73,24 | 65,62 70,28 | 84,48 86,17
Stocuri 91,75 94,38 | 59,35 63,84 | 85,89 80,86
Creante pe termen scurt 6,09 2,08 13,45 6,12 6,28 15,15
Numerar 1,39 3,10 | 25,65 26,51 4,07 3,89
Active circulante 51,07 26,76 34,38 29,72 | 15,52 13,83
Total active 100,00 100,00 | 100,00 100,00 | 100,00 100,00

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

Datele din tabelul de mai sus reflecta structura elementelor patrimoniale in cadrul
intreprinderilor individuale. Daca la inceputul perioadei analizate, ponderea imobilizarilor si a
activelor circulante era aproximativ egald, adica 49% si 51%, atunci, spre sfarsitul perioadei
analizate (anul 2015), raportul se modificd considerabil in favoarea imobilizarilor. Cresterea
ponderii imobilizarilor (activelor pe termen lung) este benefica, doar ca aceasta nu trebuie sa
depaseascd un anumit nivel (se recomanda 2/3 din totalul activelor [82, p.147]), fapt ce ar crea
dificultdti in ceea ce priveste achitarea datoriilor curente. Totodata, dezavantajul cresterii in
intreprinderii, respectiv, a capacitatii ei de a se adapta la eventualele schimbari conjuncturale ale
mediului extern. Este evident ca o pondere de 86% a imobilizarilor, in anul 2015, a necesitat
resurse financiare permanente minim in aceeasi proportie. In ceea ce priveste rata imobilizarilor
corporale, aceasta este foarte ridicatd si poate fi explicatd prin faptul ca industria de prelucrare

solicitd o dotare tehnica semnificativa.
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In ceea ce priveste activele circulante, structura acestora este afectati de cele mai mari
schimbari in perioada anilor 2012-2013. Astfel, intreprinderile individuale dispun de cele mai
mari lichiditati In aceasta perioada, in acelasi timp, scade ponderea stocurilor, ceea ce permite a
conclude ca intreprinderile au realizat cu succes productia.

Tabelul 2.11. Analiza structurii patrimoniale in cadrul societitilor cu rispundere
limitati in perioada 2010-2015, %

Active 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Active nemateriale 0,36 0,48 | 0,33 0,38 | 0,35 4,47
Active materiale pe termen lung 99,31 98,94 | 86,37 | 83,85 | 84,77 | 70,50
Imobilizari 45,47 | 51,77 | 57,40 | 56,66 | 57,48 | 57,53
Stocuri 63,10 | 58,52 | 44,85 | 48,10 | 54,44 | 52,67
Creante pe termen scurt 28,00 | 30,77 | 41,22 | 36,25 | 28,53 | 44,50
Numerar 1,19 2951 1,92 1,37 | 3,14 1,50
Active circulante 54,53 | 48,23 | 42,60 | 43,34 | 42,52 | 42,47
Total active 100 100 100 100 100 100

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

Analizand structura elementelor patrimoniale ale 1Intreprinderilor din industria de
prelucrare a carnii organizate sub forma de societati cu raspundere limitata, constatdm o structura
uniforma pe intreaga perioadd analizatd. Astfel, intreprinderile date respectd norma de 2/3 a
imobilizarilor in total active, constituind, in anul 2015, o pondere de 57,53%. Aceasta denota o
repartizare rationald a resurselor financiare, ceea ce permite asigurarea tehnica a activitatii de
productie, dar si punerea in functiune a acestor capacitati tehnice. Ponderea destul de ridicata a
creantelor pe termen scurt, in special a celor comerciale, denota faptul ca societatile cu
raspundere limitatd promoveaza o politicd a vanzarilor in credit, in comparatie cu Intreprinderile
individuale, care sunt mai exigente in acest sens.

Tabelul 2.12. Analiza structurii patrimoniale in cadrul societitilor pe actiuni in perioada
2010-2015, %

Active 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Active nemateriale 7,15 7,32 8,45 8,90 10,45 6,40
Active materiale pe termen lung 0,70 0,68 0,65 0,63 0,58 0,69
Imobilizari 64,05 70,38 68,79 69,53 64,65 73,51
Stocuri 34,44 36,25 42,87 34,15 39,76 30,60
Creante pe termen scurt 51,22 49,96 37,92 40,05 53,34 63,65
Numerar 3,52 3,12 7,28 3,10 1,70 1,78
Active circulante 35,95 29,62 31,21 30,47 35,35 26,49
Total active 100,00 100,00 | 100,00 100,00 100,00 100,00

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
Deci, constatam stabilitate 1n dinamica in structura activelor, ca si in cazul societdtilor cu

raspundere limitata, si la societdtile pe actiuni. O crestere neinsemnata a ponderii imobilizarilor
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se atestd in anul 2015, cand acestea ating nivelul de 73,51%. Aceasta crestere poate fi riscanta
doar in cazul in care intreprinderile pun accent pe sursele pe termen scurt pentru finantarea
activelor. In ceea ce priveste structura activelor circulante, aici predomina creantele pe termen
scurt, dintre care cea mai mare pondere o au cele comerciale. Ponderea insemnatd a creantelor
impune o gestiune judicioasa a clientilor, astfel incat sa fie posibilda nu doar recuperarea
datoriilor, dar incasarea la timp a acestora. Astfel, o gestiune corectd a clientilor va permite
intreprinderilor sa utilizeze creantele comerciale pentru refinantarea activitatii lor (prin vanzarea
creantelor — operatiune numita factoring).

Totodata, structura patrimoniului permite determinarea politicii de investire in activitatea
curentd, iar cu ajutorul indicatorului ponderea activelor circulante in total active putem identifica
tipul politicii adoptate de catre intreprindere: agresiva, conservatoare sau moderata (care vor fi
analizate detaliat in capitolul 3). Un nivel scazut al acestui indicator indicd o politicd agresiva de
investitii, iar un nivel ridicat caracterizeaza politica conservatoare de investitii in active
circulante. In figura 2.11 este prezentati informatia privind ponderea activelor circulante in total

active 1n cadrul intreprinderilor din industria de prelucrare a carnii.
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Fig. 2.11. Ponderea activelor circulante in total active la intreprinderile din industria de
prelucrare a carnii in 2010-2015, %
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor din tabelul A 8

Ca si in cazul politicii de finantare, politicile de investire difera nu doar de la o
intreprindere la alta, dar si de la un an la altul. Cele mai mari schimbéri se atesta la
intreprinderile individuale, care, la inceput, adopta o politicd moderata, ca intr-un final sa prefere
politica agresivda. Societdtile cu raspundere limitatd sunt mai stabile in alegerea politicii
investitionale. Astfel, incepand cu anul 2011, in cadrul acestor intreprinderi, se opteaza pentru
politica moderata de investire. In cadrul societatilor pe actiuni preferata este politica agresiva de

investire 1n active.
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Fig 2.12. Evolutia patrimoniului in cadrul intreprinderilor individuale, 2010-2015, mii lei
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor tabelului A 11.1

Per total, patrimoniul intreprinderilor inregistreaza o crestere cu 38% (tabelul A 11.1) in
anul 2015 fata de anul 2010, 1nsd o diminuare fatd de cel mai 1nalt nivel inregistrat in anul 2013.
Aceasta se poate explica prin faptul cd anume in perioada datd majoritatea intreprinderilor au
inceput sa investeasca in utilaje performante pentru a corespunde cerintelor pietei de desfacere.
Cele mai mari schimbari au loc la capitolul imobilizari si anume cele corporale, cele din urma
inregistrand o crestere de peste 90% 1n ultimul an fatd de anul 2010. Pe de alta parte, o evolutie
negativa au avut-o toate elementele de active circulante, cu exceptia numerarului, volumul carora
a crescut nesemnificativ, cu 4%. Cea mai mare discrepanta se atestd la stocuri, care au scazut cu
peste 60% in ultimul an fata de 2010. Aceasta situatie ar fi benefica in conditiile in care ar creste
nivelul creantelor sau numerarului, explicatia fiind realizarea productiei. Insa, in acest caz, este

vorba despre un volum mai mic al afacerii, respectiv, aprovizionari mai mici.
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Fig. 2.13. Evolutia patrimoniului in cadrul societatilor cu rispundere limitata in perioada
2010-2015, mii lei
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor tabelului A 11.2

In cadrul societatilor cu raspundere limitatd, de asemenea, a fost atestata cresterea nivelului

patrimoniului cu 43% in anul 2015 fatd de anul 2010 (tabelul A 11.2). Practic, toate elementele
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de active au inregistrat cresteri, cu exceptia stocurilor, care desi inregistreaza cresteri In ultimii
ani, fatd de anul 2010, s-au diminuat cu 7%. Consideram aceastd abatere nesemnificativa, mai
mult ca atat, se inregistreaza cresteri la capitolul numerar. Alarmanta este cresterea in dinamica a
creantelor, cu 70% fatd de anul 2010. Aceasta situatie cere implicarea mai intensd a managerilor

(proprietarilor) In gestiunea clientilor, in special in colectarea la timp a datoriilor.
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Fig. 2.14. Evolutia patrimoniului in cadrul societitilor pe actiuni, 2010-2015, mii lei
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor tabelului A 11.3

In cadrul societitilor pe actiuni, nivelul activelor inregistreazi o tendinti de scadere pani
in anul 2014, dupa care cresc, Insd nu reusesc sa atingd nivelul anului 2010. Trebuie de
mentionat cd, practice, toate elementele de active sunt in scadere, fapt care poate fi explicat ca
societatile pe actiuni 1si exporta o parte din productia sa spre deosebire de celelalte intreprinderi,
in principal in Federatia Rusa. Introducerea embargourilor au afectat veniturile si au redus
considerabil volumul activitdtii acestor Intreprinderi.

Analiza in dinamicd a patrimoniului si elementelor sale nu este suficientd, respective este
necesar de studiat cum influenteaza modificérile in timp ale volumului patrimoniului asupra
veniturilor din vanzari. Astfel, analiza corelatiei dintre acesti doi indicatori reflectd modul in care
au fost utilizate resursele financiare, cu alte cuvinte, dacd activele in care au fost investite

resursele financiare contribuie sau nu la cresterea vanzarilor.
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Fig. 2.15. Analiza corelatiei dintre cresterea activelor si venitului din vanzari in cadrul

intreprinderilor din industria de prelucrare a cérnii in 2011-2015, %
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor tabelului A 12.1, A 12.2, A 12.3

In cadrul intreprinderilor individuale, ritmul cresterii veniturilor din vanziri depaseste
ritmul cresterii activelor pentru toatd perioada analizata, chiar si atunci cand se inregistreaza o
diminuare a activelor, veniturile sunt afectate mai putin. Astfel, in anul 2014 s-a produs o
diminuare a volumului activelor cu 25,22%, ceea ce a avut ca rezultat scaderea doar cu 5,84% a
veniturilor din vanzari. Aceste rezultate indicd, de fapt, o utilizare rationald a resurselor
financiare si a mijloacelor economice in activitatea operationala.

Prin urmare, analizand corelatia dintre cresterea nivelului activelor si cel al vanzarilor in
cadrul societdtilor cu raspundere limitatd, constatdim o situatie instabild. Pe de o parte, in
conditiile in care nivelul activelor a scazut (anul 2011 si 2013), nivelul veniturilor inregistreaza
cresteri. Aceasta poate fi explicat prin realizarea productiei si Incasarea datoriilor (tabelul A
12.2), ceea ce a dus la sporirea veniturilor. In anul 2013 situatia este similara. Cele mai pozitive
rezultate (cea mai buna corelatie dintre active si venituri din vanzari) au fost obtinute In anul
2014, cand o crestere cu 3,72% a activelor a avut ca efect sporirea vanzarilor cu 17,25%.

O situatie total diferita atestim in cadrul societatilor pe actiuni. In afard de faptul ca nivelul
activelor este Intr-o continua scadere, veniturile din vanzari scad, parallel, cu un ritm si mai mare
(anul 2011 si 2014). Chiar daca in anul 2015 se atestd o majorare fatd de anul 2014 a nivelului
activelor cu 24%, aceste investitii de resurse financiare nu reusesc sa mdreascd vanzarile

suficient de mult, practic cu 1%. Toate aceste modificdri nefaste au fost cauzate de factori
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politici. Insd, o datd cu deschiderea spre pietele europene, situatia se va schimba in favoarea
intreprinderilor exportatoare.

Tabelul 2.13. Principalele caracteristici ale modului de utilizare a capitalului

in cadrul intreprinderilor din industria de prelucrare a carnii
Caracteristici Intreprinderi Societati cu Societati
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 in baza rezultatelor expuse in tabelele 2.10-2.12 si in figura 2.11

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

In concluzie, tinind cont de mai multe conditii in care isi desfisoard activitatea
intreprinderile autohtone (A 13), in special cele din industria de prelucrare a carnii, pot fi
adoptate diferite decizii de finantare, astfel incat acestea sa genereze efecte pozitive asupra

activitatii Intreprinderii.

2.4. Concluzii la capitolul 2

In vederea asigurarii unei gestiuni calitative a resurselor financiare, pot fi utilizate un sir de
metode de analiza, printre care cele mai populare sunt: metoda sistemului de indicatori si metoda
integrald. Nu existd anumite reguli in ceea ce priveste atribuirea anumitor indicatori la o grupa
sau alta, aceasta are loc in dependenta de scopul urmarit de fiecare subiect in parte. O metoda
mai noud de analiza consta 1n utilizarea sistemului KPI (Key Performance Indicators), care poate
fi creat de catre fiecare intreprindere individual conform scopului urmarit.

In procesul analizei modului de constituire a resurselor financiare in cadrul intreprinderilor
din industria de prelucrare a carnii, a fost facutd distinctia de forma organizatorico-juridicad a

intreprinderilor, deoarece aceasta joacd un rol important in luarea deciziilor privind formarea
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capitalului, dar si limiteaza sau sporeste accesul la anumite resurse financiare. Politicile de
finantare in cadrul intreprinderilor cu diferitd forma organizatorico-juridica diferd. Mai mult ca
atat, in cadrul intreprinderilor individuale si a societatilor cu raspundere limitata, acestea difera
de la un an la altul. Daca, la inceputul perioadei analizate, intreprinderile individuale adoptau o
politica agresivd (DC/A > 50%), atunci, incepand cu anul 2014, acestea au adoptat o politica
moderata de finantare. In cazul societatilor cu rispundere limitata situatia este inversa: la inceput
a fost adoptata o politica moderata, dupa care, incepand cu anul 2012, se adopta politica agresiva
de finantare. In cazul societitilor pe actiuni, situatia este stabila din acest punct de vedere,
optandu-se mai mult pentru o politica de prudenta.

Volumul afacerii, respectiv, al investitiilor, este influentat de o serie de factori. Astfel, unul
din factorii importanti este piata de desfacere. Studiul efectuat a demonstrat ca intreprinderile
care au fost orientate spre pietele strdine, in special Federatia Rusa au avut de suferit in urma
embargourilor introduse de catre aceasta. Astfel, a scazul volumul afacerii in ultimii ani, desi
reorientarea spre pietele europene face posibila redresarea situatiei.

Un alt aspect esential in cadrul gestiunii resurselor financiare constd in monitorizarea
corelatiei dintre active si veniturile din vanzari. Cu alte cuvinte, este evident ca utilizarea
resurselor financiare sd contribuie la cresterea vanzarilor. Rezultatele obtinute in urma analizei
efectuate pentru fiecare forma organizatorico-juridica au demonstrat cd aceastd regula este
valabild in cazul intreprinderilor individuale si a societatilor cu raspundere limitata, insa in cazul
societatilor pe actiuni se observa o tendinta inversa.

Astfel, politicile de investire, adica de valorificare a resurselor financiare, difera nu doar de
la o intreprindere la alta, dar si de la un an la altul. Cele mai mari schimbari se atesta la
intreprinderile individuale, care la Inceput adoptd o politicd conservatoare, dupd care una
moderata, ca, intr-un final, sa prefere politica agresiva. Societdtile cu raspundere limitata sunt
mai stabile Tn alegerea politicii investitionale. Astfel, incepand cu anul 2011, in cadrul acestor
intreprinderi se opteazi pentru politica moderati de investire. In cadrul societatilor pe actiuni
atestdm doua tipuri de politici de investire: moderata si agresiva, la care se recurge in ultimul an.

Concluzia finald este ca succe sul dezvoltarii afacerii depinde, in mare masurd, de alegerea
modalitdtilor de finantare, de valorificarea corectd a resurselor financiare angajate, facandu-se
distinctie intre finantarile pe termen lung si cele pe termen scurt, astfel incat sd nu se deregleze
echilibrul financiar intre finantarea din surse proprii si finantarea din surse imprumutate si

necesarul de resurse financiare a intreprinderii.
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3. OPTIMIZAREA PROCESULUI DE FORMARE S$I UTILIZARE A
RESURSELOR FINANCIARE IN CADRUL iNTREPRINDERILOR DIN INDUSTRIA
DE PRELUCRARE A CARNII PRIN INTERMEDIUL MODELARII STARII DE
ECHILIBRU FINANCIAR

3.1. Aprecierea echilibrului financiar si a eficientei utilizirii resurselor financiare

Conditiile de bazd pentru dezvoltarea afacerii sunt rentabilitatea si echilibrul financiar.
Starea de echilibru are caracter dinamic, In sensul ca se modificd In dependentd de evolutia
fluxurilor de numerar sau a stocurilor, dar si de evolutia nevoii de resurse financiare determinata
de volumul de activitate a intreprinderilor. Capitalului financiar trebuie utilizat in corespundere
cu criteriul destinatiei fondurilor, adica capitalul permanent trebuie sd acopere imobilizarile si
nevoia de fond de rulment, generata de activitatea operationald. Astfel, excedentul capitalului
permanent, rimas dupi finantarea imobilizarilor, va fi utilizat pentru plata furnizorilor. In acelasi
timp, decalajul dintre momentul procurdrii materiei prime si Incasdrii de numerar in urma
realizarii productiei finite trebuie acoperit din capitalul permanent. Mai mult ca atat, deoarece
nevoia de fond de rulment nu produce lichiditati, este rational de a fi finantata din capitalul
propriu, si nu din imprumuturi, care, din contra presupune iesirea cu o anumita regularitate a
numerarului.

Astfel, determinarea nivelului optim al fondului de rulment si a elementelor componente
ale acestuia permite evaluarea indicatorilor de baza in procesul elaborarii strategiei Intreprinderii.
Nivelul si modificarile fondului de rulment trebuie prognozate, deoarece un fond de rulment

optim trebuie sd corespunda perfect previziunilor de lunga durata ale intreprinderii.

Stoc de Stoc de

numerar

produse
finite

Stoc de
materii
prime

Fig. 3.1. Circulatia fondului de rulment net
Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [163, pag.38]
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Orice planificare financiara trebuie sd porneasca de la obiective strict determinate, posibil
de atins prin intermediul celor mai eficiente modalitati. Astfel, strategia financiara trebuie sa dea
raspuns la minim doua intrebari:

1. Care sunt directiile de investire ale intreprinderii?
2. Care sunt sursele de finantare a acestor investitii?

Pentru determinarea fondului de rulment, pot fi utilizate mai multe metode (figura 3.2).

Metode de calcul a FRN

Pentru Ca % din costul de Pentru
= intreprinderile ce productie sau cheltuieli intreprinderile
activeaza operationale incepitoare

Determinarea
partii normate a
activelor circulante

in baza
coeficientilor

Metode analitice Metoda calculului
direct

Diferenta dintre

Active circulante si
pasive curente

Fig. 3.2. Metode de determinare a fondului de rulment
Sursa: [165, p.218]

Pentru a determina interdependenta intre investitii, sursele de finantare ale acestora si
fondului de rulment vom utiliza formula clasica de calcul a fondului de rulment, Incepand cu
calculul marimii fondului de rulment ca diferenta intre activele circulante si datoriile curente,
necesar pentru desfasurarea activitatii intreprinderii, precum si a interdependentei acestuia cu
imobilizarile si capitalul permanent. Modelul clasic al egalitatii bilantiere este:

Imobilizari + Active circulante =

Capital propriu + Datorii pe termen lung + Datorii curente (3.1)

Modificata, formula capata urmatoarea forma:

Imobilizari + Fond de rulment =Surse de finantare sau investitii + Fond de rulment

=Surse de finantare (3.2)

in primul rand, vom determina coeficientul rotatiei capitalului:

KC = Venituri din vdnzari : Valoarea medie a fondului de rulment (3.3)
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Aprecierea nivelului optim al acestui coeficient pentru intreprindere depinde, In mare parte,
de doi factori, si anume: strategia intreprinderii si ramura 1n care activeaza intreprinderea data
[37, p.117]. Un nivel foarte ridicat al fondului de rulment poate insemna o acumulare
considerabild a creantelor sau un nivel excesiv al stocurilor. Totodata, cresterea nivelului
fondului de rulment poate fi interpretata, pe de o parte, ca si cresterea bunastarii actionarilor, iar,
pe de alta parte, cresterea datoriilor pe termen lung sau diminuarea valorii capitalului fix. Totusi,
un nivel ridicat al fondului de rulment este binevenit, insa, totodata, trebuie de mentionat ca
aceste resurse ar putea fi valorificate, in unele cazuri, mai rational, spre exemplu pentru
modernizare, investitii Tn active nemateriale, investitii in infrastructura. Cu alte cuvinte, nivelul
fondului de rulment trebuie sa corespunda strategiei intreprinderii.

Nivelul optim al fondului de rulment depinde, in mare parte, si de ramura in care activeaza
intreprinderea. Astfel, daca intreprinderea are ca gen de activitate distribuirea marfurilor, atunci
rotatia capitalului trebuie sa fie ct mai accelerata posibil. Insa, dacd intreprinderea are ca gen de
activitate constructia caselor de locuit, atunci nivelul coeficientului de rotatie poate fi mic si in
acest caz el poate fi considerat satisfacator.

In procesul analizei fondului de rulment, deseori, se compara nivelul acestuia cu mirimea
capitalului propriu, deoarece acesta din urma contine informatie cu privire la profitul nerepartizat
obtinut in anii precedenti, ce caracterizeaza, in primul rand profitabilitatea intreprinderii, iar in al
doilea rand, relatiile existente sau posibile ale intreprinderii cu actionarii sai, adicd cum
influenteaza achitarea dividendelor asupra marimii capitalului.

O influenta deosebita asupra gradului de eficienta a utilizarii capitalului circulant este
exercitatd sursele de formare ale acestuia (tabelul 3.1).

Tabelul 3.1.Sursele de formare a fondului de rulment

Tipul finantarii Criterii de apreciere
Accesibilitate Volum Eficienta Risc
Capital social Maxima Scazut Medie Minim
Leasing Scazuta Scazuta Mare Ridicat
Autofinantare Mare Scazut Medie Minim
Emisiune de obligatiuni Inalta (daca Insemnat Mare Ridicat
permite legislatia
in vigoare)
Fonduri de dezvoltare Maxima Neinsemnat Maxima Minim
Emisiune de actiuni Mare (daca Insemnat (daca este Inalta Satisfacator
intreprinderea e intreprinderea este
rentabild) atractiva pentru
investitori)
Credite si imprumuturi Scazuta Maxim Scazuta Mic
Investitii striine Minima Neinsemnat Maxima Scazut

Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [147]
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Pentru realizarea obiectivelor strategice ale intreprinderii §i, respectiv, pentru ca ciclul
operational sa genereze fluxuri pozitive de numerar, managerii trebuie s gestioneze corect
fondul de rulment.

In scopul determinrii mérimii optime a fondului de rulment, initial, vom analiza
semnificatia curentd a rotatiei capitalului (in cazul in care printre obiectivele strategice se
enumera §i cresterea eficientei activitafii operationale), directiile de investire si relatiile existente
intre capitalul propriu si capitalul de lucru. Astfel, poate fi determinatd marimea optima a
fondului de rulment.

Valoarea surselor de finantare (SF) pentru anul viitor poate fi determinatd dupa urmatoarea
formula:

SF = Surse de finantare pe termen lung + Capital propriu la sfarsitul anului precedent +

+ Majorarea capitalului propriu din contul profitului (3.4)

Valoarea imobilizarilor (I) pentru anul viitor va constitui:
| = Valoarea actuald a imobilizarilor — Amortizare + Investitii (3.5)

Astfel, fondul de rulment (FR) va constitui:

FR = Total surse de finantare — \Valoarea imobilizarilor (3.6)

In cazul in care diferenta dintre valoarea fondului de rulment calculati si valoarea optima
stabilitd este pozitiva, aceastd diferentd va constitui o rezerva care va fi utilizatd fie pentru
achitarea dividendelor, fie pentru dezvoltarea activitatii.

Urmatorul pas consta In determinarea marimii activelor si obligatiunilor pe termen scurt cu
ajutorul coeficientului lichiditatii curente:

Lichiditatea curenta = Active circulante : Datorii curente (3.7)

Coeficientul lichiditdtii permite aprecierea capacitatii intreprinderii de a achita datoriile
curente pe seama activelor circulante. in dependenta de tipul creditorului si caracterul datoriei,
intreprinderea poate determina volumul resurselor financiare pe care il poate pastra sub forma de
investitii in active cu grad de lichiditate diferit. Trebuie de mentionat ca daca activele circulante
includ in componenta sa numerar, creante, stocuri, inclusiv productie nefinisata, investitii pe
termen scurt, atunci obligatiunile pe termen scurt reprezintd exclusiv datoria creditoare a
intreprinderii.

In aceasti ordine de idei, considerim ci este esentiali clasificarea creditorilor dupa
criteriile ce urmeaza:

L Gradul de influenta a creditorilor asupra activitatii intreprinderii;

IL. Gradul de loialitate fata de platile expirate.
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Cu toate acestea, o influentd mare a creditorilor nu intotdeauna presupune loialitate
scazutd. Analiza practicii Tn domeniul studiat a demonstrat cad de multe ori cei mai importangi
creditori ai intreprinderii acceptd cu usurintd intarzierea platilor. Prin urmare, clasificarea
creditorilor si monitoringul permanent al acestora permite gestionarea eficientd a fondului de
rulment. Segmentarea creditorilor prezinta informatia necesard pentru efectuarea calculelor
coeficientilor lichiditatii absolute si lichiditatii intermediare. Lichiditatea absoluta arata ce parte
a obligatiunilor curente poate fi achitatd imediat, adica din contul numerarului si valorilor
mobiliare cu grad de lichiditate inalt. Pentru a calcula acest indicator, trebuie de determinat, in
primul rand, care din creditori sunt mai importanti si nu vor accepta Intarzierea platii, iar in al
doilea rand, de stabilit numarul maxim de zile pentru care poate fi amanata plata. Astfel, nivelul
dorit al lichiditatii absolute poate fi determinat reiesind din nivelul potential al datoriei creditoare
si nivelul zilnic asteptat al intrarilor de mijloace banesti.

In ceea ce priveste lichiditatea intermediara, aceasta permite de a determina cota creantelor
ce trebuie detinutd in total active circulante. Insd, exista situatii cand creantele sunt mai putin
lichide (mai ales in conditiile Republicii Moldova) decat stocurile, ceea ce creeaza mici
obstacole in utilizarea formulei de calcul al coeficientului lichiditatii imediate.

Creantele si stocurile reprezinta diferenta dintre activele circulante si numerar. Astfel, daca
ponderea creantelor scade, atunci va creste ponderea stocurilor. Situatia datd poate fi explicata
prin urmatoarele: scaderea volumului creantelor presupune accelerarea rotatiei vanzarilor, fapt ce
indicd cd au crescut necesitatile clientilor in productia sau serviciile Intreprinderii, ceea ce
presupune marirea volumului stocurilor. Indiferent de conditiile externe, la determinarea
corelatiei optime dintre creante si stocuri, rolul primordial il joaca creantele. In asemenea situatii
se atrage atentie corelatiei dintre rotatia stocurilor si termenul de platd a datoriilor creditoare.
Daca coeficientul rotatiei stocurilor, exprimat in zile, este mai mare decat termenul de plata al
datoriilor, atunci intreprinderea pierde posibilitatea de a inregistra profit de la fiecare rotatie.
Aceasta pierdere trebuie sa fie compensatd, de reguld, prin cresterea rentabilitdtii vanzarilor,
adicd pe seama cresterii preturilor. In cazul in care majorarea preturilor nu este posibili, trebuie
intreprinse masuri de crestere a rotatiei stocurilor si creantelor.

Prin urmare, masurarea nivelului fondului de rulment si a lichiditatii intreprinderii
reprezintd criterii de baza in cadrul estimarii eficientei gestiunii financiare a intreprinderii. O
gestiune neeficientd a fondului de rulment si, respectiv, a lichiditatii prezinta pericol nu numai
pentru dezvoltarea pe viitor a Intreprinderii, ci si in ceea ce privesc posibilitatile Intreprinderii de

a supravietui in anumite perioade de criza.
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Gestiunea financiard a intreprinderii are ca obiectiv principal maximizarea valorii acesteia,
ceea ce presupune corelarea optima a deciziilor privind investitiile in active circulante cu cele
privind finantarea acestora. Cu alte cuvinte, Intreprinderea trebuie sa adopte o asemenea strategie
care sa echilibreze riscurile asumate cu rentabilitatea asteptata, astfel incat valoarea intreprinderii
sd creasca.

Teoria financiard pune la dispozitie patru strategii (tabelul 3.2), iar practica financiara
demonstreaza posibilitatea utilizarii in cele mai dese cazuri a doud din ele. In scopul descrierii
strategiilor, este important de divizat activele circulante (AC) in doud parti: partea permanentd a
activelor circulante (ACP) si partea variabila (ACV). Partea permanenta a activelor circulante se
referd la stocul de siguranta, fie de materii prime, fie de numerar, pe care intreprinderea trebuie
sa-1 detina pe termen lung. Mai mult ca atét, la majoritatea intreprinderilor vor exista intotdeauna
si creante neachitate. Partea variabild a activelor circulante se refera la partea de active care este

afectatad de ciclicitatea vanzarilor sau poarta un caracter sezonier.

Tabelul 3.2. Caracteristica strategiilor de finantare a activelor circulante

Strategia Marimea fondului Volumul Risc  Rentabilitate Lichiditate
de rulment net resurselor
(FRN) financiare
Ideala FRN=0 0 Maxim Mare Foarte joasa
Agresiva FRN=ACP Minim Minim Inalta Scazuta
Conservatoare FRN=AC Maxim Maxim Joasa Inalta
De compromis FRN=ACP+1/2ACV Mediu Mediu Medie Medie

Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [165]

1) Strategia ideald. Conform acestei strategii, intreprinderea finanteaza activele
imobilizate din surse pe termen lung, iar activele circulante — din surse pe termen scurt. Aceasta
strategie se numeste ,,ideald” nu din considerentul ca ar fi perfectd dupa toate criteriile, dar din
simplul motiv cad 1n acest caz coincid perfect termenele de finantare cu durata de utilizare a
activelor. In practica este imposibil de realizat o astfel de strategie, deoarece orice intreprindere
are nevoie de un nivel de sigurantd, care trebuie sd fie finantat din surse permanente.

2) Strategia agresiva presupune finantarea din surse permanente ale activelor
imobilizate si, doar a partii permanente, din activele circulante, cealalta parte, si anume variabila,
va fi finantata din surse pe termen scurt.

3) Strategia conservatoare, reprezintad finantarea activelor imobilizate si activelor
circulante in intregime din surse permanente. Cu alte cuvinte, intreprinderea nu utilizeaza surse

de finantare pe termen scurt, ceea ce este ireal.
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4) Strategia de compromis se afla intre strategia agresiva si strategia conservatoire,
fiind cel mai des Intalnitd in practicd. Conform acestei strategii, activele imobilizate, partea
permanenta si o parte din cele variabile sunt finantate din surse permanente, cealalta jumatate din
activele circulante variabile — din surse pe termen scurt.

Alegerea uneia sau altei strategii de finantare depinde de mai multi factori: genul de
activitate, competentele managerilor financiari, flexibilitatea intreprinderii, stabilitatea
intreprinderii, pozitia Intreprinderii pe piatd, riscul finantarii din diferite surse si costul resurselor
financiare. In acest context, managerii financiari sunt responsabili de efectele pe care le poate
genera 0 anumita strategie pentru intreprinderea pe care o gestioneaza.

Importanta analizei fondului de rulment (capitalul de lucru) rezulta din faptul ca fondul de
rulment reprezinta o necesitate zilnica pentru fiecare intreprindere. Totodata, fondul de rulment
este un indicator de bazd In mdasurarea eficientei, capacitatii de plata si ,stirii generale de
sanatate” a intreprinderii. Mai mult ca atat, fondul de rulment permite sa apreciem modul in care
au fost gestionate stocurile, au fost incasate veniturile si au fost gestionate datoriile.

Tabelul 3.3. Analiza fondului de rulment in perioada 2011-2015, mii lei

Indicatori Forma 2011 2012 2013 2014 2015
Active circulante 11 2740 7234 6842 2672 2449
SRL 223569 350605 307705 | 313116 2028
SA 101888 100931 92606 | 132293 88563
Datorii curente II 8359 15357 17373 7594 8530
SRL 242421 443084 500477 | 483030 28103
SA 110088 93942 74899 -7930 74500
Fond de rulment propriu II -7633 -10483 -12829 -12803 | -13235
SRL -180882 -372531 -471660 | -468996 28339
SA -89757 -121149 -150115 | -131262 | -203906
Fond de rulment net 11 -5619 -8122 -10531 -4922 -6080
SRL -18853 -92479 -192771 | -169915 | -26075
SA -8200 6989 17706 | 140223 14063
Rata FRN in AC, % II -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 n baza datelor situatiilor financiare ale intreprinderilor din industria de
prelucrare a cdrnii furnizate de Biroul National de Statistica al RM

In linii generale, practic, toate intreprinderile analizate, indiferent de forma de proprietate,
duc lipsa de surse proprii, care nu sunt suficiente pentru finantarea imobilizarilor, cu atit mai
mult pentru finantarea activelor circulante. Aceasta din urma a condus la inregistrarea unui fond

de rulment negativ, mai putin in cazul societatilor pe actiuni, care si-au putut acoperi neajunsul
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capitalului propriu cu datorii pe termen lung, astfel, finantand acel minim de sigurantd al
stocurilor (de materie prima si numerar) necesar pentru desfasurarea unei activitati neintrerupte.
Un fond de rulment negativ este rezultatul unui dezechilibru Intre necesitati si sursele lor de
acoperire, care constituie, o problema caracteristica, practice, tuturor intreprinderilor din ramura
analizatd, care are ca origine, finantarea incorectd si, ca rezultat, este afectatd rentabilitatea si

lichiditatea intreprinderilor (figura 3.3).
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Fig. 3.3. Evolutia indicatorilor fondului de rulment in cadrul intreprinderilor de prelucrare
a cirnii, In perioada 2011- 2015, mii lei
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor tabelului 3.3

Rezultatele pozitive ale fondului de rulment inregistrate de catre societdtile pe actiuni,
permit determinarea strategiei adoptate de cdtre acestea in ceea ce priveste finantarea activitdtii
curente. Astfel, in anul 2014, are loc acoperirea, in proportie de 100%, a activelor circulante din
surse permanente (intreprinderile, practice, nu folosesc surse pe termen scurt pentru finantarea
acestora), ceea ce caracterizeaza o politica conservatoare. Avantajul principal al acestei politici
atat, o astfel de politicd mai poate fi considerata relaxata, deoarece managerii au posibilitate sa
utilizeze o perioadad indelungata resursele financiare, nefiind stimulati de a incasa venituri si a
recupera datoriile. Este rational ca politica de finantare sa nu fie unica pentru toate intreprinderile
si mai ales pentru Intreaga perioada analizata. Ea se poate modifica in dependentd de mai multi
factori. Astfel, in perioada anilor 2012, 2013, 2015, societatile pe actiuni opteazd pentru
politicile care sunt mai aproape de cea agresivd. In acest caz, conform teoriei, lichiditatea si

riscul trebuie sa scada, iar rentabilitatea trebuie sa creasca. Avand in vedere ca activele circulante
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sunt finantate Tn proportie de 7%, 19% si, respectiv, 16% (tabelul 3.3), putem considera ca
volumul resurselor financiare stocate este mai jos de mediu.

In aceasti situatie, se cere solutionata problema dezechilibrului, care este una din conditiile
de baza ale gestiunii eficiente a resurselor financiare ale intreprinderii.

In primul rind este important de analizat factorii, care au cauzat acest dezechilibru. Astfel,
in viziunea autorului, factorii care au declansat starea de dezechilibru in cadrul intreprinderilor
analizate, ar fi:

- Desfasurarea unei activitati neeficiente;

- Aparitia unor intarzieri in procesul aproviziondrii, producerii si realizarii;

- Costuri mari sau chiar exagerate;

- Crearea stocurilor nejustificate;

- Lipsa unei sincronizari intre intrarile si iesirile de fonduri,

~ Incetinirea vitezei de rotatie a activelor circulante.

Deci, toti acesti factori trebuie luati in calcul de catre managerii financiari si, prin urmare,
trebuie create conditiile necesare evitarii lor pe viitor. Din multitudinea de factori, mentionati
mai sus, cel mai des intalnit factor declansator al stérii 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 micsorarea
a impactului acestora asupra rezultatelor financiare ale intreprinderii.

Tabelul 3.4. Analiza indicatorilor vitezei de rotatie in perioada 2011-2015, rotatii

Indicatori Forma | 2011 2012 2013 2014 2015
Coeficientul rotatiei stocurilor II 3,02 8,15 7,79 9,53 17,16
SRL 2,83 4,38 4,89 5,50 1,27
SA 8,00 8,19 8,27 6,26 7,74
Coeficientul rotatiei creantelor 1I 52,24 52,67 42.40 74,23 115,27
SRL 5,15 5,44 5,43 7,90 431
SA 5,20 6,76 7,36 5,16 4,95
Coeficientul rotatiei activelor 1I 2,80 5,62 4,79 6,68 14,33
circulante SRL 1,73 2,20 2,27 2,82 3,24
SA 2,82 3,24 3,20 1,87 2,20
Efectul de I - -5044125,6 (1041055,8 |-1870421,9 |-2935255,4
incetinire/accelerare, lei SRL - |-77059434 |-10798378 |-75514424 |-23388729
SA - -15177751 | 1203510 | 46681272 | -19175648
Efect/total active, % II - -23,97 4,52 -10,86 -16,57
SRL - -9,36 -1,52 -10,25 -6,82
SA - 4,69 0,40 27,17 5,73

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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Cea mai mare stabilitate la capitolul vitezd de rotatie o inregistreazd societdtile pe actiuni
din industria de prelucrare a carnii, iar cele mai mari deviatii se Inregistreazd 1n cadrul
intreprinderilor individuale. Cu toate acestea, in ultimii ani, s-a evidentiat o accelerare a vitezei
de rotatie a activelor circulante, ceea ce a contribuit la eliberarea de fonduri in suma de cca 3 mil.
lei, in cazul 1I (ceea ce constituie 17% raportat la valuta bilantului); cca 23 mil. lei in cazul SRL
(ceea ce constituie cca 17% raportat la valuta bilantului) si, respectiv, 19 mil. lei (fiind raportat la
valuta bilantului, constituie doar cca 6%). Astfel, constatam cel mai bun efect al accelerarii
vitezei de rotatie in cadrul intreprinderilor individuale.

Analiza fondului de rulment trebuie completatd cu studiul unui alt agregat important al
bilantului contabil, si anume necesarul de fond de rulment (NFR).

Necesarul de fond de rulment desemneaza nevoile financiare generate de realizarea unor
operatiuni repetitive care formeaza ciclul operational, al carui total trebuie acoperit, cel putin
partial, din surse stabile (fondul de rulment net) [64, p.128].

Necesarul de fond de rulment variaza de la o ramura la alta, mai mult ca atat ele pot varia si
intre intreprinderile similare. Acest lucru este influentat de mai muti factori, printre care:

- Diferentele in politicile de colectare si de platd a datoriilor.

- Calendarul de aprovizionari/plati/incasari. De multe ori decalajul intre aprovizionari si

realizarea productiei cauzeaza o nevoie mai mare de resurse financiare.

- Volumul afacerii. Cresterea in dinamicad a productiei presupune investitii mai mari in

stocuri si, respectiv, necesitati in finantare mai mari;

- Competitivitatea, care cere existenta permanentd a unui stoc de sigurantd atat de

materie primd, cat si de productie finita pentru a face fata cerintelor consumatorilor.

Tabelul 3.5. Analiza corelatiei dintre fondul de rulment net si necesarul de fond de rulment in
perioada 2011-2015, mii lei

Indicatori Forma 2011 2012 2013 2014 2015
II 41505 54604 4032 74726 -18853

Fond de rulment net

(echilibru financiar pe termen SRL -18853 -92479 | -192771 | -169915 -26075

lung) SA -8200 6989 17706 140223 14063
II -5587 -5952 -8029 -3805 -1507

Necesar de fond de rulment

(echilibru financiar pe termen SRL 60565 34713 -47139 -57008 273753

scurt) SA 1450 20789 37623 139145 20887
11 475 1182 1472 1380 1810

Excedent/deficit de lichiditati L SRL -79418 -127192 | -145632 | -112907 | -299827

(echilibru financiar) SA -9650 -13800 -19916 1078 -6823

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

92



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 societatile 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. Totodatda, semnul ,,-” poate fi conditionat si de unele intreruperi temporare ale
aproviziondrilor sau de 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”:

Excedent/deficit de numerar = FRN — NFR (3.9)
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Fig. 3.4. 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 in baza datelor tabelului 3.5

Ultimul indicator ,,excedentul/deficitul de lichiditati” corecteaza fluctuatiile FRN s1 NFR si

eqge vy

eqge vy

3.4), la care s-au inregistrat cele mai mari rotatii ale activelor circulante. Celelate intreprinderi
inregistreaza un deficit de resurse financiare, aceasta evolutie fiind cauzatad de cresterea mai mare

a necesarului de fond de rulment decat cea a fondului de rulment. Situatia datd evidentiaza un
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dezechilibru financiar, deoarece nevoile generate de ciclul operational nu pot fi finantate integral
din resursele permanente, apelandu-se in acest scop la credite. Astfel, 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 ca intreprinderea nu are nevoie de capital permanent, deoarece nevoia de active
circulante este acoperitd din resurse financiare pe termen scurt — cazul societatilor pe
actiuni;

- fie ca au un deficit de capital permanent fatd de partea de active circulante neacoperita
din resurse financiare pe termen scurt — cazul societatilor cu raspundere limitata.

Totodata, cauzele dezechilibrului financiar in activitatea operationald a intreprinderilor

analizate se pot regasi in: Inregistrarea pierderilor, nedncasarea la timp a contravalorii produselor
de la clienti sau existenta unor clienti dubiosi.

Confruntand indicatorii fondului de rulment net si necesarului de fond de rulment, putem

identifica una din cele trei politici Intalnite in practica financiard in ceea ce priveste gestiunea

operationala (tabelul 3.6), care pot avea efecte diferite asupra rentabilitatii si riscului afacerii, si

anume:
Tabelul 3.6. Politici de gestiune operationala
Tipul politicii Corelatia intre fondul de rulmen si necesarul de fond de rulment
1. politica agresiva FRN <NFR
2. politica prudentiala FRN> NFR
3. politica echilibrata/optima FRN = NFR

Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [99]

Politica agresiva este promovata de catre managerii care doresc sd realizeze vanzari mari
cu stocurt minime. O astfel de politica este preferatd in cadrul majoritdtii societdtilor cu
raspundere limitata si societitilor pe actiuni din cadrul industriei de prelucrare a carnii. In acest
caz, capitalul permanent absorbit in activele corporale sau financiare genereaza un capital de
lucru insuficient pentru acoperirea activelor circulante. Managerii acestor intreprinderi trebuie sa
fie constienti de faptul ca deficitul de fond de rulment al intreprinderii solicitd intotdeauna
credite pe termen scurt. Chiar dacd apelarea la imprumuturi pe termen scurt presupune careva
economii, totusi, existd si anumite riscuri de neadaptare la nevoile intreprinderii. Din aceste
considerente, aceastd politica poate fi consideratd ca fiind o decizie riscantd, deoarece
intreprinderea depinde de deciziile bancii cu privire la credite si dobanzi. Cu toate acestea, in

cazul 1n care rentabilitatea este mai mare decat rata dobanzii, aceasta politica este acceptabila.
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Politica prudentiala (conservatoare sau defensiva) este practicatd de managerii
conservatori, care au scopul de a atinge un nivel ridicat al cifrei de afaceri cu stocuri si lichiditati
mari. O astfel de politica este caracteristica intreprinderilor individuale din sectorul analizat.
Managerii acestor Intreprinderi trebuie sa fie constienti de faptul ca orice crestere a vanzarilor va
necesita o majorare adecvatd a stocurilor, care ar asigura continuitatea activitatii operationale.
Finantarea nevoii de fond de rulment se face din resurse permanente, ceea ce asigurad
solvabilitatea intreprinderii, dar, in acelasi timp, costurile de finantare sunt mai ridicate. Astfel,
aceasta politica poate fi considerata mai putin profitabila.

Politica echilibrata are un efect neutru, deoarece se bazeaza pe principiul armonizarii intre
durata de imobilizare 1n timp a activelor circulante si a exigibilitatii pasivelor menite sa acopere
nevoile de finantare $i minimizarea costurilor de finantare si a riscurilor cu care se confrunta
intreprinderea. Conform acestei politici, cresterea veniturilor se obtine prin crearea unui stoc de
siguranta optim, adica la un nivel la care costurile cauzate de lipsa stocurilor si costurile excesive
sunt egale [59, p.55].

Avantajul acestei politici constd in aceea cd pastreazd nivelul fondului de rulment la
nivelul mediu al activelor circulante variabile, care, este de fapt, nivelul minim necesar al
fondului de rulment. Astfel, in perioada de varf de activitate, compania solicitd imprumuturi pe
termen scurt, iar atunci cand existd un decalaj in activitate apare un exces de lichiditati in
capitalul de lucru, care poate fi utilizat pentru diverse investitii pe termen scurt [81, p.204]. Prin
urmare, aceasta politicd asigurd cele mai bune rezultate in ceea ce priveste profitabilitatea si
lichiditatea: diminuarea stocurilor de siguranta va creste rentabilitatea, iar diminuarea datoriilor
curente va imbunatati capacitatea de platd pe termen scurt si, respectiv, autonomia financiara a
intreprinderii [77, p. 326].

Politica echilibratd contribuie la formarea nivelului optim al fondului de rulment, care
asigurd echilibrul financiar al intreprinderii, la cele mai mici costuri de procurare a resurselor
financiare.

Analiza lichiditatii si a capacitatii de plata este o completare a analizei fondului de rulment.
Un dezechilibru financiar indicd, in mod automat, asupra incapacitdtii de platd a datoriilor
curente. Necesitatea analizei indicatorilor de lichiditate, in acest caz, permite determinarea
rezervelor de care dispune intreprinderea la capitolul onorarea obligatiunilor curente. Mai mult
ca atat, lichiditatea este una din caracteristicile de baza ale situatiei financiare ale intreprinderii si

reprezinta unul din indicatorii ce pot determina insolvabilitatea acesteia.
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Fig. 3.5. Evolutia indicatorilor de lichiditate in cadrul intreprinderilor de prelucrare a
carnii in perioada 2011-2015
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor tabelului A 14

Diferente exista si la acest capitol, privind modul in care intreprinderile (II, SRL, SA) isi
pot onora obligatiunile curente din contul activelor circulante. Aspectul comun pentru
majoritatea intreprinderilor este ca nu reusesc sd atingd nivelul optim al lichiditétii (anexa 14)
Desi nivelul lichiditatii curente in cadrul SA nu se incadreaza in limitele optime, totusi, un nivel
supraunitar permite intreprinderii sa-si onoreze obligatiunile curente fard a depune mari eforturi.
Totodata, nivelul peste o unitate face mai accesibil creditul bancar. Prin urmare, completarea
resurselor financiare din credite bancare este posibila doar in cadrul societatilor pe actiuni, care
se Incadreazd in limitele impuse de catre bancile comerciale in ceea ce priveste lichiditatea.
Celelalte intreprinderi (i si SRL), in mare parte, sunt lipsite de aceasti posibilitate, avand un
nivel sub 1 (figura 3.5). Nivelul lichiditatii curente este determinat, in mare parte, de suficienta
resurselor financiare pe termen lung pentru finantarea stocurilor. In cazul II si SRL, acestea sunt
insuficiente, iar pentru a corecta si a aduce la un nivel satisfacdtor indicatorul lichiditatii curente
este necesar de completat capitalul intreprinderii cu resurse financiare proprii sau de a finanta
rational cresterea activelor pe termen lung.

Lichiditatea intermediara arata capacitatea intreprinderii de a-si onora obligatiunile curente
pe seama numerarului si creantelor pe termen scurt. Cu alte cuvinte, el aratd capacitatea
intreprinderii de a face fata datoriilor curente, atunci cand existd careva dificultati cu realizarea
productiei. Ideal ar fi ca acest indicator sa fie cel putin egal cu 1, insa se acceptd si un nivel de

0,7-0,8 [82]. Astfel, niciuna din grupele de intreprinderi nu este caracterizatd prin capacitatea de
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platda a datoriilor curente, fara a apela la stocuri. Totodatd, doar societdtile pe actiuni
inregistreaza un nivel acceptabil si sunt capabile sd-si achite mai mult de 70% din obligatiunile
scadente, neapeland la stocuri. Celelate Intreprinderi sunt capabile sd garanteze mai putin de
jumadtate din obligatiunile curente cu numerar si creante pe termen scurt.

Lichiditatea absolutd, avand valori cu mult sub norma admisibild, inregistreaza, de fapt,
acelasi nivel pentru intreaga perioadad analizatd. Mai mult ca atat, Intreprinderile, indiferent de
forma lor de proprietate, au aceeasi capacitatea de platda absolutd. Astfel, majoritatea
intreprinderilor din industria de prelucrare a carnii pot sd-si achite imediat, fard dificultate, mai
putin de 10% din datoriile scadente. Trebuie de mentionat ca in practica tarilor dezvoltate nu
prea se acordd mare atentie acestui indicator, insad in tarile precum este Republica Moldova, el
are importantd, deoarece prezintd anumite garantii de platd in conditiile unor riscuri inalte.

Cercetdrile in aspect teoretic si practic demonstreaza ca lichiditatea bilantului influenteaza
rentabilitatea [134], in cele mai multe cazuri pozitiv.

Indicatorii rentabilitatii exprimd eficienta investitiilor efectuate de catre intreprindere si
sunt foarte importanti in luarea deciziei de finantarea atit pentru Intreprindere, pentru a estima
rambursarii si remuneririi capitalului. in practica financiara, cel mai des utilizati sunt indicatorii:

1) rentabilitatea vanzarilor;

2) rentabilitatea economica (activelor, capitalului);

3) rentabilitatea financiara.
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Fig. 3.6. Evolutia indicatorului rentabilitatea vanzarilor in cadrul intreprinderilor din
industria de prelucrare a carnii in perioada 2011-2015, %
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor tabelului A 15

97



Analizand indicatorii rentabilitatii, putem vorbi despre eficientd doar a productiei, cu alte
cuvinte, toate Intreprinderile reusesc sa-si realizeze eficient productia. Cele mai bune rezultate,
care sunt aproape de media pe domeniu de activitate, se inregistreaza la SRL si la II. Astfel, cea
mai Tnaltd rentabilitate a vanzarilor se Inregistreaza in cadrul intreprinderilor SRL, si anume
21,19% 1in anul 2015, iar cel mai scazut rezultat — in cadrul intreprinderilor SA, respectiv,
10,75% in anul 2012. Totusi, apreciem pozitiv tendinta de crestere a acestui indicator la toate

intreprinderile, atingdnd valori maxime in ultimul an analizat.
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Fig. 3.7. Evolutia indicatorului rentabilitatea economica in cadrul intreprinderilor din
industria de prelucrare a carnii in perioada 2011-2015, %
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor tabelului A 15

Resursele financiare au fost utilizate eficient doar de cétre intreprinderile individuale, la
care se atestd valori pozitive ale indicatorului rentabilitatea economicad. Chiar dacd valorile sunt
foarte joase pentru economia Republicii Moldova, totusi, compardnd cu media pe ramura,
constatam ca situatia este bund. Mai mult ca atét, in anul 2012 si 2013 au fost inregistrate valori
mai mari decat media pe economie, si anume: 3,5% fatd de 2,5% si, respectiv, 3,9% fata de
2,1%.

In acelasi timp, la majoritatea intreprinderilor de tip SRL si SA acest indicator
inregistreaza valori negative, din cauza pierderilor Inregistrate pe parcursul intregii perioade
analizate.

Importanta acestui indicator rezida din faptul cd el permite nu doar aprecierea eficientei
utilizarii capitalului, dar este utilizat si in luarea deciziei privind creditarea intreprinderii. Astfel,
valorile foarte mici, (in cazul intreprinderilor individuale) si negative, (in cazul societdtilor cu
raspundere limitatd si societdtilor pe actiuni) constituie un Impediment in contractarea de

imprumuturi. Dupd cum am mentionat, doar intreprinderile individuale reusesc sd inregistreze
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valori pozitive ale indicatorului rentabilitate economicd, 1nsd, chiar si cel mai mare nivel,
inregistrat in anul 2015, si anume 5,2%, nu reuseste sd se alinieze la nivelul ratei medii a
dobanzii din anul respectiv, de 13,67% (Anexa 15). Prin urmare, costul resurselor imprumutate

dar si din intreaga economie a RM.
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Fig. 3.8. Evolutia indicatorului rentabilitatea financiara in cadrul intreprinderilor din
industria de prelucrare a carnii in perioada 2011-2015, %
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor tabelului A 15

Daca in cadrul intreprinderilor individuale se inregistreaza rezultate joase ale indicatorilor
rentabilitatii vanzarilor si rentabilitdtii economice, atunci rentabilitatea financiard inregistreaza
chiar valori ridicate, majorandu-se semnificativ spre sfarsitul perioadei. Astfel, in anul 2015
acest indicator era egal cu 46% (in acadrul II). Pe de altd parte, proprietarii celorlalte
intreprinderi nu reusesc sa-si fructifice capitalul investit, mai mult ca atét, ei riscd chiar sa-si
sisteze activitatea.

Astfel, comparand evolutia indicatorilor de lichiditate si a celor de rentabilitate, putem
confirma ca acestia se deplaseaza in sens contrar. Cu alte cuvinte, odatd ce indicatorii lichiditatii
curente scad, indicatorii rentabilitatii economice cresc (in cazul intreprinderilor individuale) si
invers, odata cu cresterea gradului de lichiditate scade rentabilitatea (cazul societatilor pe
actiuni). Doar in cazul societatilor cu raspundere limitata nu se respecta aceasta legitate.

Dupa cum am mentionat anterior, masurarea nivelului fondului de rulment si al necesarului
de fond de rulment reprezintd criterii de bazd 1n cadrul estimdrii 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
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dezechilibru financiar al Intreprinderilor din industria de prelucrare a cérnii si, in consecinta, a

gestiunii neeficiente a resurselor financiare.

3.2. Modelarea echilibrului financiar — conditie necesara pentru optimizarea
procesului de gestiune a resurselor financiare in cadrul intreprinderilor

Situatia sau pozitia financiara a intreprinderii caracterizeaza starea in care se afld la un
moment dat intreprinderea din punct de vedere financiar, adica al rezultatelor actiunilor
intreprinse in vederea asigurarii resurselor necesare acoperirii cheltuielilor cerute de desfasurarea
activitatii economice in cadrul intreprinderii [21].

Echilibrul financiar al intreprinderii reprezintd acea stare a marimilor valorice dintr-o
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,
apreciate a fi eficiente, si posibilitatile concrete de procurare a fondurilor banesti respective, cu
costuri si riscuri minime [21]. In acest context, managerii intreprinderilor sunt interesati in a
cunoaste structura capitalului si valoarea intreprinderii pentru a fi siguri cd activitatea
intreprinderilor gestionate este finantata adecvat. Astfel, alegerea corectd a surselor de finantare
devine importanta 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 optimd 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 influenteazd decizia de optare
pentru o anumita sursa de finantare, au constituit obiectul cercetdrii in cadrul unui numaér
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.
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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, spre exemplu:

ein studiul realizat de catre Michael Bradley, Gregg A. Jarrell, E. Han Kim (1984) se
prezintd o altd abordare fatd de studiile timpurii Tn acest domeniu [93] (care aveau ca element
central definitoriu fiscalitatea sub diferite aspecte), ludnd in calcul ca determinanti ai structurii de
capital (masuratd prin prisma levierului): volatilitatea, cheltuielile pentru cercetare dezvoltare,
cheltuielile pentru publicitate. O concluzie important, desprinsa din studiul dat este: domeniul de
activitate a intreprinderilor isi pune o amprentd definitorie In stabilirea structurii optime de
finantare a acestora;

estudiul lui Rajan si Zingales (1995) are ca bazd analiza dependentei intre structura
capitalului (definit prin prisma a patru proxy-uri pentru levier) si patru variabile exogene: active
corporale, cota de piatd a Intreprinderii, marimea intreprinderii (luat ca un proxy prin prisma
LOG (Venituri din vanzari)) si profitabilitatea Intreprinderilor din grupul de tari dezvoltate G-7.
Ca rezultat al studiului Rajan si Zingales au stabilit cd structura activelor intreprinderilor si
marimea intreprinderii sunt corelate pozitiv cu levierul, pe cand profitabilitatea este in
dependentd inversd. Dar, nu este o structurd optima fixd care va asigura o prosperitate continua
intreprinderii, contextul de organizare institutionala este diferit de la o Intreprindere la alta, iar

aceasta, inevitabil, influenteaza deciziile privind structura de capital.

estudiul Tui Ozkan (2001) a stabilit ca levierul intreprinderilor non-financiare din Marea
Britanie este in relatie de dependentd inversd cu profitabilitatea intreprinderii, lichiditatea,
fiscalitatea si oportunitatile de crestere, pe cdnd marimea Intreprinderii are efect direct asupra

componentei endogene;

e studiul lui Booth, Aivazian et al. (2001) este considerat unul din primele studii realizate
privind analiza structurii de capital al intreprinderilor din tarile in curs de dezvoltare (Pakistan,
India, Thailanda, Malaezia, Turcia, Zimbabwe, Mexic, lordania, Brazilia si Coreea). O trdsatura
specificd a acestui studiu este faptul, cd pe langa indicatorii determinati la nivel de intreprindere:
ROA, rata fiscalitatii, tangibilitatea, riscul de faliment, profitabilitatea, market-to-book ratio
(valoarea de piatd la valoarea contabild a capitalului propriu), marimea intreprinderii, au fost
luate 1n studiu si cateva variabile ce caracterizeazd mediul extern, macroeconomic, cum ar fi:
rata inflatiei, dinamica cresterii PIB-ului real, cota parte a datoriilor curente in PIB, cota parte a
valorii de piatd a actiunii in PIB. Drept rezultat al acestui studiu au fost desprinse urmatoarele

concluzii: intreprinderile din tarile in curs de dezvoltare au ca factori de influentd asupra gradului
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de Indatorare aceleasi variabile ca si intreprinderile din tarile dezvoltate (G-7), doar ca in cazul
acestora, gradul de Indatorare pe termen lung este neesential in comparatie cu tarile dezvoltate;
cel mai important indicator al structurii financiare a intreprinderilor a fost rentabilitatea, care este
corelat negativ cu efectul de levier, urmat de tangibilitatea activelor si dimensiunea

intreprinderilor (corelate pozitiv) [122];

e studiul Iui Dragota (2005) a fost realizat cu scopul identificarii principalelor aspecte ale
politicii de finantare ale intreprinderilor din Romania [26]. In studiul dat, ca variabila rezultativa
a fost preluat gradul de indatorare a intreprinderii, iar ca variabile de influenta fiind: ponderea
activelor tangibile in activele intreprinderii, cifra de afaceri, profitabilitatea, oportunitatile de
crestere, variabilitatea cash flow-urilor, economiile fiscale generate de amortizare si ramura
industriald la care apartin intreprinderile din esantion. Ca rezultat al studiului realizat, au fost
urmatoarele concluzii: nivelul indatordrii totale a intreprinderilor romanesti este dependent
semnificativ de dimensiunea intreprinderii (cuantificatd prin cifra de afaceri), ponderea
cheltuielilor cu amortizarea in activul total si profitabilitatea. Modelarea nivelului de indatorare
pe termen mediul si lung prin prisma variabilelor de influenta, specificate mai sus, nu au dat
rezultate semnificative, fapt argumentat prin ponderea redusad a acestui tip de finantare externa

pentru intreprinderile romanesti.

Rezultatele cercetarilor, realizate pe acest segment de diversi autori, au condus la ideea
tratarii gestiunii resurselor financiare ale intreprinderilor prin prisma respectdrii echilibrului
financiar.

Esenta teoriei echilibrului financiar constd in asigurarea unui raport optim dintre
rentabilitate si rotatia activelor si riscuri, adica lichiditate, insolvabilitate si pierderea stabilitatii
financiare. In cazul in care acest echilibru este atins, structura componenti a resurselor financiare
poate fi considerata optima.

In acelasi timp, echilibrul financiar la nivelul intreprinderii reprezinti corelatia intre
necesarul de resurse financiare pentru anumite actiuni si obiective si posibilitatile reale de
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.

In cadrul acestei lucrari, a fost realizat un studiu empiric care prezinti legitura intre
componentele ce caracterizeazd modul de constituire si valorificare a resurselor financiare
(coeficientii capacitatii de plata, coeficientii rotatiei capitalului, coeficientii rentabilitatii,
coeficientii stabilitatii) si nivelul de echilibru financiar al intreprinderii. Ca baza informationala

au servit rezultatele activitatii economice a intreprinderilor autohtone din domeniul industriei de
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prelucrare a carnii, care au prezentat situatiile financiare pentru anii 2010-2015. Selectia

intreprinderilor in esantionul de cercetare a fost realizad tindnd cont de urmatoarele criterii:

a)

b)

d)

au fost selectate doar intreprinderile care au prezentat situatiile financiare pentru toti anii
luati in studiu, adicd au avut o activitate continud in aceastd perioada, in total fiind
selectate 67 de intreprinderi;

domeniul de activitate a intreprinderii: industria de prelucrare a carnii;

completitudinea informatiilor reflectate in situatiile financiare, in special pe pozitiile
necesare pentru calcularea indicatorilor de performantd inclusi in modelare, deoarece
lipsa datelor va conduce la obtinerea unor rezultate irelevante la nivel de sector;

in vederea asigurarii omogenitdtii (cel putin partiale) a datelor statistice, intreprinderile
cu valori extreme au fost excluse din cercetare, astfel ca in rezultat lotul de selectie final a
constituit 50 de intreprindert;

la calcularea indicatorilor derivati, pentru respectarea criteriului de definire a timpului
(serie de flux) atat a indicatorului de la numarator, cat si de la numitor, indicatorii, ce
erau reflectati in situatiile financiare ca marime de stoc la sfarsitul perioadei de raportare,
au fost recalculati ca marime de interval aplicind formula mediei aritmetice intre nivelul
indicatorului in anul t si nivelul indicatorului in anul t-1 (considerdnd ca valoarea
indicatorului la data de 31.12 anul t-1, este egald cu valoarea indicatorului de la data de
01.01 anul t). Procedura data a redus diapazonul temporal disponibil de la 6 la 5 ani si,

anume anii 2011-2015.

In calitate de instrument tehnic ajutitor in procesul de modelare a fost utilizat software-ul

EViews 8.0.

Modelul estimat in cadrul lucrarii date are limitari de aplicabilitate, nu va putea fi utilizat

pentru previziuni/simuldri unde perioada de interes este mai mica de un an.

Tehnica de modelare a fost estimarea la estimarea modelelor probabilistice de tip binar:

probit si logit. Avantajul acestor modele constd in faptul cd intreprinderile se clasifica in doud

categorii in functie de anumite variabile independente si estimarea unei functii de verosimilitate

maximd in vederea determindrii probabilitdtii condifionate a unei intreprinderi de a apartine

uneia din cele doua grupe. Ca criteriu de separare a Intreprinderilor in unitati economice, ce

dispun de echilibru financiar si unitati economice care au probleme pe acest segment, a fost

utilizatd matricea modelului bidimensional, prezentata in tabelul 3.7.
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Tabelul 3.7. Matricea modelului bidimensional de clasificare 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

Deci, daca intreprinderea se pozitioneaza conform rezultatelor:

a) 1n cadranul 1, totodatd FRN fiind mai mare decat NFR, variabilei endogene DUMMY,
care prezintd starea de echilibru financiar al intreprinderii, i se atribuie codul 1 (situatie
bund);

b) 1n cadranul 3, variabilei endogene DUMMY 1 se atribuie codul 1 (situatie foarte bund);

¢) in cadranul 2 sau 4, variabilei endogene DUMMY 1 se atribuie codul O (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 luat in calcul si dimensiunea afacerii, care este un factor important de influentd, mentionat in
majoritatea studiilor din domeniul gestiunii surselor de finantare [123].

Formulele utilizate in calcularea acestora (definitiile indicatorilor sunt prezentate in
capitolul 2) sunt prezentate in A 16. Datele pentru simularea empiricd au fost supuse proiectarii
tinand cont de tehnica de modelare care a fost aplicata pentru estimarea nivelului de echilibru
financiar al intreprinderii, modelarea cu ajutorul variabilei calitative binare, in functie de
indicatorii ce reflecta eficienta utilizarii resurselor financiare. Dezbaterile continue intre
teoreticieni si practicieni privind modul de structurare a surselor de finantare, astfel incat gradul
de indatorare s se echilibreze cu avantajele financiare determinate de datoriile suplimentare, ne-
au motivat de a evidentia repetat caracteristicile de baza ale sectorului analizat.

Dupd cum am mentionat anterior, in prezenta lucrare, estimarile au fost realizate prin
tehnica de modelare logit si probit, iar forma optimd a modelului a fost definita in baza
statisticilor empirice, precum si a nivelului de predictie a rezultatului.

Forma teoretica a modelului logit pentru date panel este descrisa de relatia:
1

F(x) =Pr(y=1|X) = (3.9

1+e_(a°+2?=1 aj¥it)
Prin aplicarea transformadrii logistice a ecuatiei (3.9) se obtine relatia liniard dintre logit

F(x) si variabilele exogene:
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F(x)

Pr(y = 11X) = log (;575) = log (&) = a0 + Zoy ar (3.10)

in cazul modelului probit, variabila dependenti este o transformare a probabilitatii

observate conform legii distributiei normale. Forma matematica a acestui tip de model este:
F) =Pr(y=1]X) = [° —=exp (- L)dx
Unde, z; = ao + X a;x;; (3.11)

Analiza econometrica a datelor, traditional, este precedatd de analiza descriptiva pentru a
obtine o imagine de ansamblu asupra valorilor factorilor determinanti preluati in modelare. Dar,
tinand cont de faptul ca setul de date utilizat este de tip panel (seriile sunt de timp si de spatiu
concomitent) analiza descriptivd 1si pierde din avantaje, deoarece rezultatele vor prezenta
estimdri teoretice cu un continut informational scazut. Coeficientii de corelatie dintre variabilele

cercetate sunt prezentate in tabelul 3.8.

Tabelul 3.8. Tabelul de corelatii Pearson

DUMMY |KAC | KCI | KCL | KCP | KCT| LA | LC LI | RKP|ROA|ROE| RV | S RAC KA KL
DUMMY 1,000 {0,136 10,180 | 0,019]0,117|0,005| 0,212] 0,328 0,240| 0,086|-0,116{ 0,089|-0,035{0,244 [-0,078 | -0,065| 0,093
KAC 0,136 1,000 0,256 | 0,253]0,104| 0,500 0,000{ 0,020{ 0,047] 0,172| 0,057 0,049{ 0,020{0,086 [-0,086 | 0,010 | -0,036
KCI 0,180 10,256 [ 1,000 | 0,042]0,004| 0,475/ 0,393| 0,411{ 0,423] 0,000/ 0,025 0,001{-0,045{0,689 [-0,094 | 0,011 | -0,028
KCL 0,019 10,253 {0,042 | 1,000] 0,073 0,060-0,002{ 0,006]-0,005|-0,008| 0,008| 0,046{ 0,013]0,012 {-0,003 | -0,006 | -0,002
KCP 0,117 10,104 {0,004 | 0,073] 1,000| 0,063 |-0,028(-0,076(-0,079]|-0,083| 0,010| 0,147{-0,021]-0,024 | 0,004 | 0,004 | -0,029
KCT 0,005 10,500 {0,475 | 0,060] 0,063| 1,000{ 0,032| 0,149{ 0,175] 0,083 0,066 0,023{-0,001{0,120 {-0,006 | 0,008 | -0,116
LA 0,212 10,000 {0,393 |-0,002]-0,028] 0,032 1,000| 0,704| 0,781]-0,012| 0,014 0,003 |-0,052{0,641 {-0,035 | 0,012 | -0,011
LC 0,328 10,020 {0,411 | 0,006]-0,076| 0,149 0,704| 1,000{ 0,887]-0,042| 0,017 0,031{-0,062{0,642 [-0,084 | 0,006 | -0,036
LI 0,240 10,047 {0,423 |-0,005|-0,079| 0,175 0,781 0,887 1,000|-0,020| 0,025| 0,044|-0,081{0,634 [-0,044 | 0,010 | -0,034
RKP 0,086 10,172 {0,000 [-0,008]-0,083| 0,083[-0,012{-0,042(-0,020| 1,000| 0,101 0,194 0,061}-0,012 {-0,052 | 0,012 | -0,027
ROA -0,116 0,057 {0,025 | 0,008 | 0,010| 0,066| 0,014]| 0,017 0,025| 0,101| 1,000{ 0,039] 0,0610,012 0,019 | -0,004 | 0,003
ROE 0,089 10,049 {0,001 | 0,046]0,147| 0,023| 0,003| 0,031{ 0,044] 0,194| 0,039| 1,000{ 0,152}-0,011 |-0,011 | 0,009 | -0,029
RV -0,035 0,020 [-0,045 | 0,013]-0,021{-0,001]-0,052|-0,062{-0,081| 0,061| 0,061] 0,152| 1,000[-0,043 |-0,088 | -0,030| -0,012
S 0,244 10,086 {0,689 | 0,012]-0,024| 0,120 0,641 0,642| 0,634|-0,012| 0,012|-0,011{-0,043{1,000 [-0,074 | 0,007 | -0,014
RAC -0,078 |-0,086 [-0,094 | -0,003| 0,004 -0,006] -0,035| -0,084{-0,044|-0,052| 0,019]-0,011|-0,088]-0,074 | 1,000 | -0,129 | -0,042
KA -0,065 (0,010 {0,011 |-0,006{ 0,004| 0,008] 0,012] 0,006 0,010{ 0,012{-0,004| 0,009|-0,030{0,007 |-0,129 | 1,000 | 0,004
KL 0,093 1-0,036|-0,028 | -0,002]-0,029|-0,116/-0,011{-0,036[-0,034|-0,027| 0,003 |-0,029]-0,012]-0,014 |-0,042 | 0,004 | 1,000

Sursa: Estimat de autor cu suportul EViews 8.0

Corelatiile sunt, in general, mici, cu unele exceptii. Se prezintd o corelatie moderata intre:
coeficientul rotatiei capitalului total (KCT) si coeficientul rotatiei activelor circulante (KAC);
intre coeficientul rotatiei capitalului total (KCT) si coeficientul rotatiei capitalului imprumutat

(KCI); coeficientul rotatiei capitalului imprumutat (KCI) si solvabilitatea generala (S); corelatie
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puternica intre toti coeficientii lichiditatii (La, Lc,Li) si coeficientii lichiditatii si solvabilitatea
generala.

Aplicand tehnica de estimare specifica modelelor probabilistice de tip binar (logit si probit)
pentru estimarea riscului de dezechilibru financiar (DUMMY) in baza variabilelor selectate au

fost obtinute rezultatele prezentate in tabelul 3.9.

Tabelul 3.9. Riscul dezechilibrului financiar estimat prin metodele Logit si Probit in baza
setului general de indicatori

Indicatorii Model Probit Model Logit
Coeficientul rotatiei activelor circulante 0.0605" 0.1005"
Coeficientul rotatiei capitalului imprumutat 0.1125° 0.1853
Coeficientul rotatiei capitalului de lucru -0.0020 -0.0034
Coeficientul rotatiei capitalului propriu 0.0092" 0.0160"
Coeficientul rotatiei capitalului total -0.4926" -0.8066
Lichiditate absoluta 3.6283" 6.0670""
Lichiditate intermediara -0.5531" -1.0447"
Lichiditate curentd 0.5689" 1.0493™"
Rentabilitatea capitalului permanent 0.3060" 0.5203"
Rentabilitatea economica -0.0315 -0.0581
Rentabilitatea financiara 0.0983 0.1745
Rentabilitatea vanzarilor -0.9954 -1.6238
Solvabilitatea generalad -0.0768 -0.1499
Rata activelor circulante -0.1625 -0.2058
Coeficientul de autonomie -0.0095 -0.0162
Coeficientul de levier 1.9911 3.8604
LOG(VV) 0.0245 0.0302
C (constanta) -0.7368 -1.1360
McFadden R-squared 0.3197 0.3190
S.D. dependent var 0.5008 0.5008
Akaike info criterion 1.0919 1.0928
Schwarz criterion 1.3522 1.3531
Hannan-Quinn criter. 1.1968 1.1977
Restr. deviance 333.8936 333.8936
LR statistic 106.7475 106.5249
Prob(LR statistic) 0.0000 0.0000
Obs with Dep=0 124 124
Obs with Dep=1 117 117

Sursa: Estimat de autor cu suportul EViews 8.0 (p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01)

Ca metoda de introducere a variabilelor in model, a fost utilizata selectia retrograda. Pasul
initial a fost calcularea unei ecuatii de regresie cu toate variabilele predictor. Ulterior, pentru
fiecare variabild predictor a fost efectuat un test de semnificatie ,,t”, pentru a se evalua
contributia fiecarui predictor la corelatia de ansamblu. Valorile testului ,,t” au fost comparate cu
o valoare limita prestabilita, variabilele care nu trec acest prag, au fost eliminate din ecuatie. Pe

masura ce o variabila este eliminata, o noud ecuatie este calculata si un nou test ,,t” pentru fiecare
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variabild ramasd, urmat de eventuala eliminare a unei alte variabile. Procesul continud pana cand
doar variabilele semnificative raman in ecuatie.

In model au fost pastrate doar variabilele care au prezentat influentd semnificativa asupra
rezultatului (<5%).

Alura modelelor rezultate a fost corelatd cu mecanica procesului luat in studiu. Rezultatele
finale sunt prezentate in tabelul 3.10.

Tabelul 3.10. Riscul dezechilibrului financiar estimat prin metodele Logit si Probit, model

final
Indicatorii Metoda Probit Metoda Logit
Coeficientul rotatiei activelor circulante 0,0549*** 0,0898***
Coeficientul rotatiei capitalului propriu 0,0055%* 0,0092%*
Coeficientul rotatiei capitalului total -0,2293*** -0,3774%**
Lichiditate absoluta 4,0010 6,8128
Lichiditate intermediara -0,5127** -0,9660**
Lichiditate curenta 0,5116%** 0,9333%**
C (constanta) -0,5800%*** -0,9769%**
McFadden R-squared 0,2352 0,2360
S.D. dependent var 0,5010 0,5010
Akaike info criterion 1,1163 1,1152
Shwarz criterion 1,2149 1,2138
Hannan-Quinn citerion 1,1560 1,1548
Restr.deviance 346,5736 346,5736
LR statistic 81,5042 81,7860
Prob (LR statistic) 0,0000 0,0000
Obs with Dep =0 125 125
Obs with Dep =1 125 125

Sursa: Estimat de autor cu suportul EViews 8.0
Ambele modele estimate prezintd rezultate semnificative conform testului t-Student,
reiesind din influenta factorilor: coeficientul rotatiei activelor circulante (KAC), coeficientul
rotatiei capitalului propriu (KCP), coeficientul rotatiei capitalului total (KCT), lichiditatea
absoluta (La), lichiditatea intermediara (LI), lichiditatea curentd (Lc). Alegerea intre cele doua
modele estimate a fost realizatd in baza statisticilor clasice de bonitate a estimatiilor pentru
modele de tip binar (McFadden R-squared, criteriul Akaike, criteriul Schwarz, criteriul Hannan-

Quinn), precum si a testelor de calitate specifice tehnicilor binare de estimare: verificarea
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calitatii de previziune a modelului (Expectation-Prediction Evaluation), corespunderea
previziunii realitétii (testului Andrews and Hosmer-Lemeshow).

Facand referire la factorii declansatori ai starii de echilibru/dezechilibru financiar,
mentionati in paragraful 3.1., constatam ca factorii decisivi sunt viteza de rotatie si capacitatea de
plata pe termen scurt a intreprinderii.

Rferitor la statistica McFadden R-squared, destinatd pentru calcularea modelelor cu
variabile calitative binare, fiind o statistica alternativa a coeficientului de determinatie, avand la
baza determinarea functiei de verosimilitate maxima a modelului estimat in coraport cu valoarea
modelului empiric, atunci o valoare matematica intre 0,2~0,4 prezintd o potrivire foarte buna a
modelului (Louviere et al (2000), Domenich si McFadden (1975)) variabila dependenta fiind
bine prezisa in functie de variabilele independente. In baza rezultatelor din tabelul 3.10,
constatdm ca, atat estimarea dependentei riscului de dezechilibru financiar in baza indicatorilor
ce s-au prezentat a fi semnificativi in estimatia prin metoda logit, cat si prin metoda probit, au
prezentat o calitate de estimare buna: McFadden R-squared plasindu-se la un nivel de
aproximativ 0.24, iar Prob (LR statistic), totodatd, au prezentat cd modelele estimate sunt
semnificative, valide la un prag de semnificatie de 1%.

In cazul in care trebuie si decidem intre doud modele estimate in baza acelorasi variabile
dependente prin tehnici diferite, se recomandd de a se pleda pentru modelul cu valoarea
McFadden R-squared maxima. In cazul de fata, diferenta intre McFadden R-squared estimat
pentru cele doud modele fiind minimd, totusi este mai mare McFadden R-squared pentru
modelul logit.

O tehnica suplimentara de verificare a calitatii modelelor estimate se realizeaza cu ajutorul
criteriilor Akaike, Schwarz si Hannan-Quinn. Compararea calitdtii modelelor estimate prin
prisma criteriilor Akaike, Schwarz si Hannan-Quinn directioneazd spre decizia de a accepta
modelul pentru care criteriile date au valori mai mici. Conform datelor tabelului, 3.10 constatam
ca din cele doud modele estimate, conditia data este satisfacuta de modelul logit.

Deoarece diferentele intre statisticile clasice de bonitate a celor doua modele estimate nu
au fost diferite semnificativ, decizia finald ramane a fi luatd in baza testelor de calitate specifice
tehnicilor binare de estimare: verificarea calitdtii de previziune a modelului, corespunderea
previziunii realititii. In acest sens, au fost realizate:

a) estimarea calitatii de previziune a modelului (tabelul 3.11);

b) aplicarea testului Andrews and Hosmer-Lemeshow (tabelul 3.12).
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Tabelul 3.11. Evaluarea calititii de previziune a modelului

Equation: EQ Model Probit Equation: EQ Model Logit
Success cutoff: C=0.5 Success cutoff: C = 0.5

Estimated Equation Estimated Equation
Dep=0 | Dep=1 Total Dep=0 | Dep=1 Total
P(Dep=1)<=C 103 52 155 P(Dep=1)<=C 103 50 153
P(Dep=1)>C 22 73 95 P(Dep=1)>C 22 75 97
Total 125 125 250 Total 125 125 250
Correct 103 73 176 Correct 103 75 178
% Correct 82.40 58.40 | 70.40 % Correct 82.40 | 60.00 | 71.20
% Incorrect 17.60 41.60 | 29.60 % Incorrect 17.60 | 40.00 | 28.80

iSursa: Estimat de autor cu suportul EViews 8.0

In vederea evaludrii calititii de previziune a modelelor estimate, in prima etapi a fost
efectuata divizarea intreprinderilor in doua subseturi de date in functie de valoarea estimata a
riscului de dezechilibru financiar in baza modelului logit, respective, probit. Drept criteriu prag
de separare fiind consideratd valoarea 0,5. Astfel, in cazul in care, riscul estimata a prezintat o
valoare mai mica decat 0,5 intreprinderea a fost atribuita la categoria neperformante (situatie de
dezechilibru financiar), si invers, o valoare mai mare decat 0,5 a atribuit intreprinderea la
categoria performante (situatie de echilibru financiar). Ca rezultat, modelul logit identificat a
prezintat o exactitate totala de previziune de 71,2%, iar modelul probit a prezintat o exactitate
totala de previziune de 70,4%. Separat pe categorii de simulare, cazurile de dezechilibru
financiar sunt previzionate corect de ambele modele in proportie de 82,4%, situatiile pozitive
sunt mai bine modelate de modelul logit, in proportie de 60%. Rezultatul estimarilor de
previziune poate fi considerat bun, spre exemplu modelul Altmann, care este considerat pionierat
in estimarile modelelor de risc, a reflectat o exactitate de previziune totald de 66,8%, fapt care nu
a diminuat din aplicabilitatea acestuia.

Astfel, putem constata, in baza evaludrii calitatii predictiei (Expectation-Prediction
Evaluation), ca modelul logit are un potential considerabil de a prezice situatia financiara
intreprinderilor din domeniul producerii, prelucrdrii si conservdrii cdrnii si a produselor din
carne, care sunt afectate de consecintele crizei si sunt interesate tot mai mult de surse de
finantare aditionale pentru a fi in stare a se mentine pe piata de desfacere.

Pentru a verifica existenta unei relatii sistematice Intre previziune si valorile reale, a fost
aplicat testul Andrews & Hosmer-Lemeshow, care are ca premisd verificarea existentei unei
relatii sistemice intre previziuni si realizdri. Acest test verificd ipotezele alternative: intre

previziunile rezultate, ca o estimatie binard, si rezultatele reale nu existd diferentd, o bund
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potrivire a datelor prognozate, deci modelul este adecvat; 1n realitate existd diferenta,
previziunea nu prezintd realitatea, este non-realista.

In tabelul 3.12 sunt prezentate rezultatele aplicarii testului Andrews&Hosmer-Lemeshow
pentru modelul logit. S-a constat ca la un nivel cu semnificatia de 1%, ipoteza verificata nu se
respinge, ceea ce inseamna ca modelul logit estimat se apreciaza ca un instrument sigur, de
calitate in identificarea intreprinderilor cu risc de dezechilibru financiar.

Tabelul 3.12. Rezultatele aplicarii testului Andrews and Hosmer-Lemeshow

Quantile of Risk Dep=0 Dep=1 Total H-L
N Low High Actual Expect Actual Expect Obs Value
1 0.0507 0.2279 24 21.1822 1 3.81782 25 2.45460
2 0.2303 0.2954 16 18.1329 9 6.86711 25 0.91334
3 0.2956 0.3221 17 17.2827 8 7.71726 25 0.01498
4 0.3228 0.3701 18 16.4643 7 8.53567 25 0.41952
5 0.3724 0.4116 16 15.1515 9 9.84850 25 0.12062
6 0.4130 0.4771 12 13.8725 13 11.1275 25 0.56785
7 0.4791 0.5954 10 11.4154 15 13.5846 25 0.32296
8 0.5984 0.7643 7 8.45867 18 16.5413 25 0.38017
9 0.7740 0.9835 5 3.00759 20 21.9924 25 1.50040
10 | 0.9920 1.0000 0 0.03224 25 24.9678 25 0.03228
Total 125 125.000 125 125.000 250 6.72674
H-L Statistic 6.7267 Prob. Chi-Sq(8) 0.5664
IAndrews Statistic 14.9418 Prob. Chi-Sq(10) 0.1342

Sursa: Estimat de autor cu suportul EViews 8.0

In baza concluziilor prezentate constatim ci modelul optim de estimare a nivelului de
echilibru financiar al intreprinderilor din domeniul industriei de prelucrare a cdrnii in functie de
componentele care prezintd modul de constituire si valorificare a resurselor financiare
(coeficientii capacitatii de plata, coeficientii rotatiei capitalului) este obtinut prin metoda logit,
1ar relatia matematica care poate fi folositd ca instrument de estimare a dimensiunii date si

previziunea acesteia este:

. (3.12)

F(x) = Pr(y =1 |X) = 1+e~(0.0898+KAC + 0.0092+KCP - 0.3774*KCT + 6.8128+LA + 0.9333+LC - 0.9660+LI - 0.9769)
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.
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Interpretarea directd a estimatorilor parametrilor de regresie In cazul modelelor
probabilistice nu este posibild, deoarece acestia nu au continut direct de elasticitate, precum n
modelele liniare de regresie. Pentru a determina efectului marginal este necesar de a recurge la

urmatoarele transformari matematice:

ﬁ_%a_z_f(z)a_ e’ a (-13)
oX,  dzZ oX, 'o+e?)?
-z
)= (3.14)
dz  (1+e7?)

Z=a +a,X, +..+.a, X, (3.15)

Tabelul 3.13. 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 rotatiei activelor circulante a unei intreprinderi cu
caracteristici medii va creste cu 0,1 unitati, probabilitatea ca intreprinderea va prezenta
echilibru financiar va creste cu 0,11%;

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

e dacd Coeficientul rotatiei capitalului total a 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%;

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%;
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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 puna in garda managerii intreprinderilor de a pastra
nivelul acestui indicator suficient, deoarece, la o scadere nesemnificativd 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
prezinta eficienta utilizarii resurselor financiare (coeficientii capacitatii de platd, coeficientii
rotatiei capitalului) bazat pe un model de tip logit. Rezultatele modelului estimat au scos in
evidenta 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 duratd, a coeficientilor financiari pe compartimente de analizd (situatia
patrimoniala, eficienta utilizarii activelor etc.) la realizarea calcularii unei probabilitti 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.

3.3. Directii de imbunititire a mecanismului formarii si utilizarii resurselor
financiare la intreprindere

Industria de prelucrare a cdrnii reprezintd una din ramurile importante ale industriei
agroalimentare. Rolul acestei industrii in cadrul economiei nationale este deosebit, Republica
Moldova fiind bogatd in materii prime naturale, necesare obtinerii produselor din carne.

Republica Moldova dispune de diverse premise pentru dezvoltarea productiei
agroalimentare ecologice. A fost deja armonizata legislatia in domeniu cu cerintele UE, fiind, in
particular, adoptate Regulamentele privind principiile ecologice si metodele de procesare a
productiei agroalimentare ecologice; sistemul de inspectie si certificare in domeniu; importul si

exportul produselor agroalimentare ecologice. In ultimii ani, intreprinderile si-au intensificat
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activitatea de implementare a sistemelor de calitate, ceea ce permite asigurarea sporirii securitatii
alimentare §i mentinerea calitatii Tnalte a produselor [86]. Industria de prelucrare a carnii din
Moldova este foarte bine consolidatd, ramura acoperind circa 90% din consumul intern de
produse procesate din carne [60].

Totodata, cresterea cererii la produsele intreprinderii impun ca acestea sd-si imbunatateasca
atat calitatea produselor, dar si politica de aprovizionare/comercializare, precum si politica de
finantare. Desi consumul de carne si produse din carne in tara noastrd este cu mult mai mic decat

in alte tari (de exemplu, SUA, Grecia) [68], totusi, in ultimii ani, acesta creste (figura 3.9).

a) Intreprinderi individuale b)Societdti cu raspundere  ¢) Societdti pe actiuni
limitata
250 - 40 1 10,00 -
200 -~ 30
150 - 20 000 Tk n
S S py
100 1 10 - 110,00 VP R N
50 A
0 T T T T T O a ‘20,00 T
S R R 8 % DT DT DT DT -30,00
B Consum de carne si produse B Consumul de carne si produse B Consumul de carne si produse
din carne din carne din carne
m Venit din vanzari, 1I m Venit din vanzari, SRL m Venit din vanzari, SA

Fig.3.9. Corelatia dintre cresterea consumului de carne, a preparatelor din carne si a
venitului din vanzari
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor din tabelul A 24.1, A 24.2, A 24.3

Datele din figura 3.9 demonstreaza interdependenta dintre cererea la produsele din carne si
a veniturilor din vanzari in cadrul intreprinderilor din industria de prelucrare a carnii. Cele mai
bune rezultate au fost atestate in cadrul intreprinderilor individuale, la care veniturile din vanzari
au inregistrat cele mai mari ritmuri de crestere, comparativ cu ritmul cresterii cererii. Totodata,
cele mai rele rezultate se atestd la societdtile pe actiuni, care, in conditiile cresterii cererii la
produsele din carne, au inregistrat scaderi ale vanzarilor. Aceasta se poate explica prin faptul ca
intreprinderile mici se orienteaza, de reguld, doar spre consumatorii interni, iar cele mari —
inclusiv si spre consumatorii externi. Astfel, asupra veniturilor intreprinderilor influenteaza nu
doar consumul intern, dar si factorii externi. Cu toate acestea, cresterea cererii trebuie sa fie un
argument important In dezvoltarea afacerii. Mai mult ca atat, pentru a obtine rezultate financiare
cat mai bune, trebuie sd fie studiat si comportamentul consumatorului fatd de produsul

intreprinderii.
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Studiul efectuat de catre Rosalie J. Wilson [125] scoate in evidenta 3 factori de baza, ce
determind comportamentul consumatorului de carne si a produselor din carne:

1) pretul;

2) provenienta;

3) aspectul in punctele de comercializare.

In opinia autorului, acesti factori pot fi determinanti si in aceastd ordine de idei,
intreprinderile din industria de prelucrare a céarnii ar trebui sd tind cont de ei la fundamentarea
misiunii si elaborarea strategiei de dezvoltare a afacerii, de care va depinde si strategia de
finantare a Intreprinderii.

In afari de comportamentul consumatorului si cererea pe piatd in vederea cresterii
rezultatelor financiare si, respectiv, optimizarii resurselor, in special financiare, trebuie de tinut
cont si de alti factori. Astfel, la elaborarea directiilor de optimizare a resurselor financiare este
necesar de identificat premisele ce determind oportunitatea si necesitatea optimizarii sistemului
de gestiune. Studiile efectuate in capitolele doi si trei, permit autorului formularea urmatoarelor
premise:

~ utilizarea unui volum scazut de resurse financiare stabile in activitatea intreprinderii. In
majoritatea cazurilor, intreprinderile se finanteaza din surse care necesitd rambursarea
in scurt timp a acestora;

- finantarea neadecvata, care este demonstrata prin indicatorul fondului de rulment, ceea
ce duce la dezechilibru in afacere, si poate conduce chiar la sistarea ei;

- desfasurarea unei activitati nerentabile. Majoritatea intreprinderilor din industria de
prelucrare a cdrnii obtin rezultate negative, ceea ce limiteazd resursele financiare
proprii si, respectiv, posibilitatile de dezvoltare ale afacerii;

— fluctuatiile mari in evolutia principalilor indicatori ce caracterizeazd activitatea
intreprinderilor, ceea ce prezintd o flexibilitate redusa a structurii financiare si a celei
patrimoniale si, respectiv, o gestiune neeficienta a acestora.

Aceste situatii pot servi, fara indoiald, drept premise pentru elaborarea directiilor de

optimizare a procesului de gestiune a resurselor financiare ale intreprinderilor.

Optimizarea procesului de gestiune trebuie sd porneascd de la constientizarea necesitatii
acesteia. Daca 1n intreprinderile mari existd departamente care se ocupa cu gestiunea resurselor
financiare, atunci in cadrul intreprinderilor mici resursele financiare sunt gestionate, de multe ori,
de catre proprietarii acestora. Mai mult ca atat, in cadrul intreprinderilor mici nu exista un sistem
bine determinat de management, iar deciziile financiare sunt luate, deseori, de citre o singura

persoand si pot purta chiar un caracter subiectiv. De aceea, in primul rand, este necesara
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»pregatirea” managerilor in acest domeniu, constientizarea riscurilor aferente lipsei unui sistem

eficient de management. Analiza situatiei financiare, ca prim pas in luarea deciziilor financiare,

este indispensabila. Dacd in cadrul intreprinderilor mari (in societatile pe actiuni cu siguranta)

analiza situatiei financiare se face cu regularitate de catre specialistii interni si expertii externi,

atunci 1n cadrul intreprinderilor mici, analiza indicatorilor se face doar la necesitate (de exemplu

cu scopul obtinerii finantarii).

In aceasta ordine de idei, este necesara formularea unor directii de optimizare a resurselor

financiare si anume:

Modificarea structurii cheltuielilor intreprinderii, cresterea ponderii serviciilor in costurile
de productie. Aceste modificari sunt conditionate de asa factori ca: delegarea unei parti din
functii, atat cu caracter de productie, cat si a functiilor ce tin de deservirea productiei de
bazi, de transport, de gestiune si altor organizatii. in afari de aceasta, in conditiile unei
dezvoltari accelerate a tehnologiilor, nu este rational de investit un volum mare de resurse
in utilaje, precum si in diferite incaperi. Aceasta atrage dupa sine reducerea cheltuielilor de
capital, cheltuielilor de achizitionare a activelor fixe, de intretinere a utilajelor, dar,
totodata, cresc platile privind arenda.

Crearea si pastrarea unei structuri financiare flexibile, care sd permita utilizarea cu maxima
eficientd a resurselor disponibile si a celor atrase. O structurd flexibild permite, pe de o
parte, minimizarea cheltuielilor, iar, pe de alta parte, adaptarea rapida la modificarea
conditiilor pietei. In acest sens, o insemnitate deosebitd capati gestiunea resurselor
financiare si, mai cu seama, gestiunea activelor circulante. Astfel, gestiunea eficienta a
activelor circulante permite optimizarea stocurilor de marfuri si materiale, stocurilor de
produse finite si, respectiv, accelerarea vitezei de rotatie a acestora. O mare insemnatate in
acest caz o are §i gestionarea eficientd a fondului de rulment, mai cu seama efectuarea
controlului asupra suficientei acestuia. Consecintele insuficientei fondului de rulment pot fi
destul de impundtoare pentru activitatile intreprinderii, iar uneori chiar fatale [34, p.236].
Necesitatea de a mari fondul de rulment apare pe masura ce se extinde volumul afacerii
intreprinderii. Daca intreprinderea nu este asiguratd cu o structurd corespunzatoare a
capitalului, precum si daca nu si-a prognozat corect incasarile si platile de mijloace banesti,
atunci ea poate avea insuficientd de lichiditati. In consecintd, conducitorii intreprinderii
trebuie sd ia masuri operative de redresare a situatiei, $i anume: sd gaseasca mijloace
banesti pentru achitarea salariilor, impozitelor. Deseori, in aceste situatii, conducatorii

intreprinderii isi axeaza atentia asupra solufiondrii problemei create, neglijand, astfel
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problemele cresterii valorii actiunilor, care, in cele din urma, duce la scaderea

competitivitatii si, respectiv, a rentabilitatii.

Solutiile in acest caz pot fi urmatoarele:
~ Solutia radicald consta in reducerea volumului afacerii. Intreprinderea va trebui sa se

dezicd de comenzile avantajoase din cauza deficitului de resurse pentru finantarea
necesarului de fond de rulment. Daca, totusi, comenzile sunt inevitabile, ceea ce
presupune un pericol de marire a nivelului acceptabil al gradului de indatorare,
executarea acestor comenzi trebuic efectuatd in asa fel, incat cheltuielile, ce tin de
indatorare, sa nu fie mai mari decat valoarea pierderilor ce pot aparea in cazul evitarii
comenzilor;

- Cea mai simpla modalitate o reprezintd majorarea capitalizarii, care poate avea loc in
urma unei activitati profitabile. Una din strategiile de finantare a activelor circulante
este strategia agresiva care se realizeaza prin intermediul unor capitalizari mici. Atare
situatie genereaza insuficienta fondului de rulment. In acest caz, problema poate fi
solutionatd prin majorarea permanenta a activelor circulante, care va fi insotitd de o
crestere adecvata a capitalului permanent, preferabil de realizat pe seama emisiunii de
actiuni sau contractarii de imprumuturi pe termen lung;

- O altd modalitate o constituie efectuarea unui control judicios asupra utilizarii fondului
de rulment. Analiza permanenta a starii fondului de rulment si a fluxurilor de numerar
generate de cdtre acesta permite intreprinderii sa limiteze utilizarea resurselor
suplimentare, necesare pentru finantarea activitatii de baza.

o In prezent, partea majoritara a investitiilor de capital este acoperita din sursele interne de
finantare, in special din contul defalcarilor de amortizare. Trebuie de mentionat cd, in
scopuri fiscale, intreprinderile utilizeazd metode liniare de calcul al amortizarii, ceea ce
este in defavoarea acestora, dat fiind nivelul inalt al inflatiei, progresul tehnico-stiintific.
Slaba utilizare a mecanismului amortizarii accelerate poate fi explicat prin faptul ca
defalcarile mari de amortizare conditioneaza costuri de productie inalte. Totodata,
defalcarile inalte de amortizare duc la scaderea artificiala a profitului, ceea ce poate sa
ducad 1n eroare potentialii investitori, creditori si alti utilizatori ai informatiei privind
situatia financiard a intreprinderii. Astfel, majoritatea intreprinderilor nu numai ca nu
utilizeaza metodele accelerate de calcul al amortizarii, dar reduc normele existente cu
scopul micsorarii costului de productie, respectiv, a pretului pentru a face fatd concurentei

existente.
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Optimizarea fluxului de numerar, care presupune efectuarea unui control zilnic asupra

incasarilor si platilor ce au loc in cadrul intreprinderii. Aceasta va permite evitarea

abuzurilor si va oferi informatii necesare pentru luarea deciziilor cu privire la soldul zilnic

al mijloacelor banesti, informatii necesare pentru luarea deciziilor privind platile curente.

Deci, este oportun de aranjat platile dupa prioritatea lor [38, p.321].

Accelerarea platilor, duratei ciclurilor financiare, marirea ponderii platilor electronice in

total plati, reducerea platilor In numerar. S-a constatat ca reducerea duratei ciclului

operational influenteaza direct asupra cresterii eficientei utilizarii activelor circulante si

indirect asupra reducerii necesitatii in Imprumuturi si pastrarea unei structuri satisfacatoare

a bilantului, precum si cresterea stabilitatii financiare si a echilibrului financiar.

Globalizarea, care presupune cautarea partenerilor in intreaga lume, adica economia nu

trebuie sd cunoasca frontiere geografice, etnice, politice sau de altd natura. Astfel, existenta

unor sisteme informationale moderne ajuta la transformarea pietelor de marfuri si servicii

in piete cu concurentd perfectd, cu acces liber la informatia privind preturile si

particularitatile produselor si serviciilor concurentilor. Clientul poate contacta direct

producatorul (fara a implica a treia persoand), chiar daca partile se afla in diferite colfuri

ale lumii.

Introducerea noilor tehnologii informationale in relatiile Intreprinderii cu partenerii sai:

statul, bancile, colaboratorii si alte intreprinderi. Astfel, Microsoft Business Intelligence

ajutd managerii din orice intreprindere sa-si fundamenteze solid deciziile de business,

avand la Indeména solutii complete si economice, combinand capacitatea de analiza a

datelor la nivelul intreprinderii. Solutiile Business Intelligence pot fi folosite pentru [65]:

- elaborarea si analiza sistemului de indicatori KPI, care permit a urmari performanta
intreprinderii in ansamblu sau raportat la alta intreprindere similara;

- analiza financiard cu referire la analiza profitabilitatii pe departamente, categorii de
produse, puncte de desfacere, sezonalitate;

- planificarea bugetelor;

- analiza Tn managementul proiectelor;

- analiza de marketing;

- analiza pentru lanturile de distributie (retail), care presupune analiza datelor privind
comenzile in retelele de distributie, a livrarilor, a stocurilor ceea ce va facilita
planificarea stocurilor, promotiilor de pret pentru anumite produse si calendarul

livrarilor.
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Totodata, in lucrarea sa, Steven M. Bragg [141, p.267] propune unele recomandari in
vederea mentinerii unui echilibru intre necesitatile de finantat si sursele potentiale de finantare,
pe care le includem in aceasta ordine de idei:

e Identificarea din timp a creditorilor si investitorilor. Chiar dacd la moment nivelul
resurselor financiare este suficient si permite acoperirea nevoilor de finantat pentru o
anumita perioada, intreprinderea trebuie sd identifice din timp sursa de provenientd a
resurselor financiare, pentru a nu crea decalaje de timp intre momentul epuizarii
resurselor si cel al completarii lor. In caz contrar, intreprinderea va fi nevoita si accepte
resurse financiare in conditii mai putin avantajoase.

e ,.Curitarea” conturilor bancare. In cazul in care intreprinderea are deschise conturi in
mai multe banci, ea trebuie sa urmareasca utilizarea la maxim a acestor resurse.

Astfel, o gestiune eficientd a resurselor financiare va contribui la cresterea volumului

resurselor financiare proprii si, respectiv, a profitului.

In afard de solutiile si principiile de mai sus, in ceea ce priveste sporirea volumului de
resurse financiare la nivel de intreprindere, sunt necesare un sir de masuri la nivel de stat.
Experienta tarilor dezvoltate releva ca principiul de finantare in baza parteneriatului public-privat
constituie, poate cel mai eficient instrument al managementului financiar, cu impact pozitiv
asupra economiei nationale. In acest context, principiul de cofinantare este frecvent folosit
pentru finantarea programelor, proiectelor si activitatilor economice ale diferitor institutii. Acest
principiu asigura alocarea resurselor sectorului privat pentru finantarea actiunilor economice si
alocarea resurselor bugetare in aceeasi suma ca si cea alocata de agentii economici [10, p. 14].
Fiecare stat isi are scenariul propriu de dezvoltare economici. In ceea ce priveste Republica
Moldova, considerdm, in primul rand, necesara cresterea cererii, care reprezinta unul din factorii
importanti ai dezvoltdrii economiei. Una din componentele de bazd ale cererii interne este
cererea populatiei. Pentru a mari volumul cererii trebuie sd fie intreprinse diferite masuri in
vederea creditirii acesteia. In afard de aceasta, este necesar de intreprins un sir de masuri
eficiente in vederea dezvoltarii cererii externe, care va duce la cresterea volumului exporturilor.

Avand in vedere cele mentionate anterior, considerdm ca masurile propuse vor contribui la
majorarea productivitatii muncii, sporirea eficienter utilizarii resurselor financiare ale
intreprinderii, cresterea rentabilititii intreprinderii. In afard de aceasta, deoarece rentabilitatea
intreprinderii influenteaza formarea resurselor financiare ale altor agenti economici, cresterea

rentabilitatii va duce la cresterea volumului de resurse financiare ale societatii in intregime.
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3.4. Concluzii la capitolul 3

Gestiunea financiara a intreprinderii are ca obiectiv principal maximizarea valorii acesteia,
ceea ce presupune corelarea optima a deciziilor privind investitiile in active circulante cu cele
privind finantarea acestora. Cu alte cuvinte, intreprinderea trebuie s adopte o asemenea strategie
care sa echilibreze riscurile asumate cu rentabilitatea asteptata, astfel incat valoarea intreprinderii
sa creasca.

Determinarea nivelului optim al fondului de rulment si al elementelor componente ale
acestuia permite evaluarea indicatorilor de baza in procesul elaborarii strategiei intreprinderii.

Cu ajutorul indicatorului fond de rulment, dar si din confruntarea indicatorilor fond de
rulment si nevoia de fond de rulment, poate fi determinati politica de finantare a activelor. in
urma analizei efectuate, am constatat cad pentru intreprinderile individuale din industria de
prelucrare a carnii este caracteristica politica prudentiald, iar pentru celelalte doud, politica
agresiva. Astfel, societatile pe actiuni si cele cu raspundere limitatd urmaresc obtinerea
profiturilor mari, dar si riscurilor mari, iar majoritatea Intreprinderilor individuale evita riscul si
accepta un nivel mai mic al rentabilitatii.

Totodatd, confruntdnd fondul de rulment si nevoia de fond de rulment, se constatd daca
intreprinderea are deficit sau excedent de lichiditati.

Un dezechilibru financiar indicd, in mod automat, asupra incapacitatii de plata a datoriilor
curente. In acest sens, analiza indicatorilor de lichiditate permite determinarea rezervelor de care
dispune intreprinderea la capitolul onorarea obligatiunilor curente. Mai mult ca atat, lichiditatea
este una din caracteristicile de baza ale situatiei financiare a Intreprinderii si reprezintd unul din
indicatorii ce pot determina insolvabilitatea acesteia.

Comparand evolutia indicatorilor de lichiditate si a celor de rentabilitate, putem confirma
ca acestia se deplaseazd in sens contrar. Cu alte cuvinte, odatd ce indicatorii lichiditatii curente
scad, indicatorii rentabilitatii economice cresc (in cazul Intreprinderilor individuale) si invers,
odata cu cresterea gradului de lichiditate scade rentabilitatea (cazul societétilor pe actiuni). Doar
in cazul societatilor cu raspundere limitata nu se respecta aceasta legitate.

Una din particularititile sectorului analizat este incetarea activitdtii dupa o perioada scurta
de timp. In perioada analizati, din cele peste o sutd de intreprinderi care au prezentat situatii
financiare, doar 67 de intreprinderi au avut o activitate continua. In mare parte, intreprinderile
care si-au incetat activitatea sunt intreprinderi mici, care nu s-au putut conforma modificarilor
cauzate de crizele financiare, dar si din cauza ca managerii nu au fost suficient de pregatiti in

acest domeniu.
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Rezultatele aplicarii modelului de simulare, pentru determinarea factorilor de influentd
asupra starii de echilibru/dezechilibru financiar, ne-au indus la concluzia ca in sectorul analizat
factorii determinanti sunt capacitatea de plata si rotatia capitalului. Dezechilibrul financiar si
activitatea nerentabild in cazul majoritatii intreprinderilor a facut necesara studierea factorilor ce
au cauzat aceste stari. Cu ajutorul prognozei starii de dezechilibru, factorii si nivelul lor pot fi

modelati pentru a evita aceasta stare si a asigura un echilibru financiar.
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CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

In urma cercetirilor efectuate in domeniul gestiunii si optimizarii resurselor financiare si a
importantei considerabile a acestora in dezvoltarea intreprinderilor din Republica Moldova,
principalele concluzii sunt sintetizate astfel:

1. Gestiunea resurselor financiare este un proces dinamic, care necesitd o
perfectionare continud 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 posibila fira o activitate continua. In aceste conditii, una din sarcinile de bazi este asigurarea
echilibrului financiar atat pe termen lung, cat si pe termen scurt. Astfel, o gestiune neeficienta a
fondului de rulment prezinta pericol nu numai pentru dezvoltarea pe viitor a intreprinderii, ci si
posibilitatile Intreprinderii de a supravietui in perioadele de criza [37].

2. Existenta divergentelor in ceea ce priveste conceptul de resurse financiare a facut
necesard cercetarea opiniilor mai multor autori si formularea definitiei proprii: resursele
financiare reprezinta totalitatea disponibilitatilor banesti ale intreprinderii si echivalentele
acestora, ce pot fi valorificate intr-un termen scurt, precum g§i 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 ¢ in
categoria resurselor financiare se inscriu mijloacele financiare care pot contribui la acoperirea
reald a unor necesitdti. Generalizand conceptele de gestiune financiard si resurse financiare,
propunem conceptul de gestiune a resurselor financiare in urmatoarea redactie: gestiunea
resurselor financiare este o activitate complexa, care consta in ansamblul de actiuni si
operatiuni de identificare a surselor de mijloace posibile, valorificarea, repartizarea rationala,
utilizarea cdt mai eficienta a lor, astfel incdt sa fie satisfacute principalele obiective financiare
de echilibru, eficienta si risc, precum si cele de natura sociala.

3. In baza studierii surselor de finantare la diferite etape ale ciclului de viata al
intreprinderii, autorul constata cd 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 datd trebuie solutionata atat la nivel de intreprindere, cat si

din partea statului, prin oferirea suportului financiar de diferita natura [13].
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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 ramurd (rentabilitatea
scazutd, accesul limitat la resursele financiare imprumutate, structura nerationala a bilantului) si
particulare unei Intreprinderi concrete (forma organizatorico-juridicd, gradul ridicat al
indatorarii, pregatirea profesionald a managerilor) [103].

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,
adicd de forma organizatorico-juridica. Astfel, intreprinderile individuale adoptd, 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 rata Tnaltd 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 reflecta relatiile dintre diferite categorii de active, capital propriu si datorii. lar o
gestiune financiara eficienta se realizeaza numai in conditii de echilibru financiar [37].

7. Studiile empirice privind echilibrul financiar in cadrul intreprinderilor autohtone
din domeniul de interes au demonstrat cd 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
influenta 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 stiintificd 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.

Solutionarea problemei stiintifice constd in fundamentarea stiintificd 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 pozitive, precum si identificarea conditiilor necesare in vederea asigurdrii starii de
echilibru financiar in cadrul intreprinderilor din industria de prelucrare a carnii din Republica
Moldova.

Ca rezultat a solutionarii acestei probleme autorul tezei a formulat o serie de recomandari
generale si anume:

1. In vederea cresterii calitatii gestiunii resurselor financiare, autorul considera
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 similara; analiza Tn 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 rapidd a obiectivelor strategice ale afacerii la modificarile mediului extern
[39].

2. Informarea continud cu privire la conditiile pietei financiare si pietei de desfacere
interne si externe, preferintele consumatorilor, legislatia in domeniu si instruirea continua 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

123



asupra cresterii eficientei utilizarii activelor circulante si indirect asupra reducerii necesitatii in
imprumuturi, pastrarea unei structuri satisfacatoare a bilanfului, precum s§i cresterea stabilitatii
financiare si a echilibrului financiar.

5. Accentuarea in procesul gestiunii a resurselor financiare a indicatorilor fondului
de rulment si necesarului de fond de rulment, care permit aprecierea eficientei si a lichiditatii in
acelasi timp. Mai mult ca atat, mentinerea unui nivel corespunzator al fondului de rulment este
garantia unui echilibru financiar de durata [34].

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

7. Consideram oportund implicarea Ministerului Agriculturii si Industriei Alimentare
din Republica Moldova in monitorizarea si cercetarea cazurilor multiple de insolventd a
intreprinderilor din industria de prelucrare a céarnii in vederea identificarii factorilor de natura
economica, legislativd, de management etc. si acordarea de asistentd pentru evitarea starilor de
insolventa in masa.

In ceea ce priveste perspectivele cercetirii efectuate, considerim ci problematica
optimizarii gestiunii resurselor financiare ale intreprinderilor este deosebit de complexa si in
permanenta schimbare, ceea ce face necesara studierea continua a subiectului cercetat in vederea

asigurdrii dezvoltarii durabile si competitive a intreprinderilor autohtone.
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Tabelul A 1. Etapele evolutiei stiintei gestiunii financiare

Anexa 1

Etape Premise Principalele directii Contributii importante
I etapa (inc.sec.XX) Dezvoltarea pietei de | - evaluarea activelor | H. Markowitz,
Etapa traditionala capital, inflatia inalta, | financiare; W. Sharp, J. Lintner,
marea crizd economicd | - atragerea resurselor | F. Black, J. Mossin,
din anii '30 financiare; M. Sholes, E. Fama

- gestiunea anticriza.

II etapa (anii '50-'80)
Etapa de tranzitie

Ritm inalt de dezvoltare
a economiei multor
state, multiple cercetari

in domeniul
managementului
financiar

- elaborarea
metodelor de analiza
financiara aprofundata;
determinarea valorii

de piata reale;
- studierea costului si
structurii capitalului;

- bazele teoretice ale
managemntului
financiar;

- asigurarea
transparentei pietelor de
capital;

- elaborarea
modelelor de gestiune
eficienta a activelor;

- diversificarea
surselor de finantare.

J.B. Williams, D.Duran,
F. Modigliani,

M. Miller, E. Altman,
E. Brigham,
L.Gapenski,

J.Van Horn

III etapa (anii '80-
prezent)

Etapa moderna

Globalizarea economiei,
progresul tehnico-
stiintific, instabilitatea
pe pietele financiare

- fundamentarea
principiilor si modelelor
de asigurarea a
stabilitatii financiare;

- cautarea noilor
instrumente financiare;

- fundamentarea
ingineeringului
financiar;

- perfectionarea
metodelor de evaluare a

riscului financiar.

R. Caplan, D. Norton,
L. Meisel, C. Adams,
P. Roberts.

Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [150]
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Tabelul A 2. Teoriile structurii capitalului

Anexa 2

Teoria Consideratii Puncte tari Puncte slabe
Teorema lui - gradul de Indatorare a unei - reprezinta punctul de - nu ia in considerare
Modigliani si intreprinderi nu influenteaza plecare in elaborarea impozitele, costurile de
Miller valoarea ei de piata si nici costul teoriilor moderne ale faliment si alte costuri de
(Modigliani & mediu ponderat al capitalului structurii capitalului. agent. (Stiglitz, 1969)
Miller, 1958) unei Intreprinderi.
Teoria - intreprinderile ,.tinere” cu - stabilirea unei rate tinta a - rata tinta a indatorarii
echilibrarii posibilitati de dezvoltare sau cele | Indatorarii in functie de este greu de stabilit in
(Kraus & mai putin profitabile si avantajele si dezavantajele practica - rezultatele
Litzenberger) cu o pondere mare de active finantarii cu capitaluri statistice compatibile cu
circulante au grad mic de imprumutate teoria echilibrarii pot fi
indatorare; - incercarea managerilor de a | compatibile si cu alte teorii
- intreprinderile mari si sigure, cu | restabili structura optima a ale structurii capitalului
cashflow- uri stabile si cu o capitalului atunci cand - existd multe Intreprinderi
pondere mare de active corporale | intreprinderile se abat de la de succes sau profitabile
au grad mare de indatorare. rata tinta a indatorarii. care dispun de rate mici ale
(Myers, 2003) indatorarii. (Myers, 2003)
Teoria - intreprinderile mari si - aratd in ce mod asimetria - nu poate explica de ce
ierarhizarii profitabile au un grad mic de de informatii afecteaza deciziile financiare nu sunt
surselor de indatorare. finantarea intreprinderilor capabile sa evite
finantare (Myers, 2001); consecintele financiare ale
(Myers & - ofera o explicatie informatiilor suplimentare
Majluf,1984) inteligibild pentru gradul de | pe care le detin managerii

indatorare mic al
intreprinderilor profitabile.

(Myers, 2003);

- pleaca de la premisa ca
interesele managerilor si
ale actionarilor sunt perfect
aliniate.

Teoria de agent
(Jensen

- gradul de indatorare este direct
proportional cu valoarea firmei,

- explica comportamentul de
finantare a Intreprinderilor

- abordeaza teme foarte
diferite, determinand astfel

&Meckling, cu probabilitatea de aparitie a cand interesele managerilor | obtinerea unor rezultate
1976) incapacitatii de plata, cu si cele ale actionarilor nu partial controversate care
cashflow- urile disponibile si cu sunt perfect aliniate; nu pot explica structura
reputatia manageriala (Harris & - ofera explicatii capitalului Intreprinderilor
Raviv, 1990; Stulz, 1990); numeroaselor reglementari - nu oferad recomandari
- gradul de indatorare este invers | institutionale intdlnite in practice
proportional cu oportunitdtile de practica: drepturile de
dezvoltare si cu probabilitatea de | monitorizare, dreptul la
reorganizare a intreprinderilor in replica, obligatiile
urma incapacitatii de plata. contractuale 1n cazul
(Harris & Raviv, 1990) creditarii.
Teoria - ajustarea ratei indatorarii este - demonstreaza ca factorii - nu defineste o structura
sincronizarii cu | rezultatul modificarii valorii de macroeconomici si cei optima a capitalului
piata (Baker & piata a capitalurilor proprii - specifici pietei de capital

Wurgler, 2002)

intreprinderile isi sincronizeaza
emisiunile de noi actiuni cu
conditiile de piata.

influenteaza structura
capitalului intreprinderilor
cotate la bursa

Sursa: [17]
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Anexa 3
Tabelul A 3. Oportunitatile de finantare a afacerii pentru intreprinderile din Republica
Moldova

SUBVENTIONAREA
ACTIVITATILOR

PRODUCATORILOR AGRICOLI

PROGRAMUL RURAL DE
REZILIENTA ECONOMICO-
CLIMATICA INCLUZIVA
COMPONENTA PENTRU
TINERII ANTREPRENORI

(PRRECI IFAD V1)

PROGRAMUL DEZVOLTARII
SISTEMELOR DE IRIGARE LA

SCARA MICA

PROGRAMUL DE VANZARI iN
RATE 2KR IN AGRICULTURA
PERFORMANTA IRIGATA

PROIECTUL ENERGIE SI
BIOMASA iN MOLDOVA

(PCCF/IPEBM-PNUD)

PROIECTUL SECURITATII
ALIMENTARE PENTRU
FERMIERII NEPRIVILEGIATI

PROIECTUL AM?LIORAREA
COMPETITIVITATII: PAC-2
(componenta de granturi de

cofinantare)

PROIECTUL AGRICULTURA
COMPETITIVA (MAC-P):
"Sporirea productivititii solurilor
prin intermediul managementului
durabil al terenurilor (MDT)”

Granturi /
Subventii

Granturi /
Subventii,
Credite
preferentiale

Leasing
preferential

Leasing
preferential

Leasing
preferential

Leasing
preferential

Granturi /
Subventii

Granturi /
Subventii

Agentia pentru
Interventii si Plati in
Agricultura (AIPA)

BC "Moldova-
Agroindbank” S.A.
BC "Fincombank"
S.A.

Unitatea de
Implementare si
Administrare a
Proiectului Cresterii
Productiei Alimentare
(UIAPCPA)

Unitatea de
Implementare si
Administrare a
Proiectului Cresterii
Productiei Alimentare
(UIAPCPA)

Unitatea de
Implementare si
Administrare a
Proiectului Cresterii
Productiei Alimentare
(UIAPCPA)

Unitatea de
Implementare si
Administrare a
Proiectului Cresterii
Productiei Alimentare
(UIAPCPA)

Unitatea de
Implementare a
proiectului Bancii
Mondiale de
Ameliorare a

(UIPAC)

Agentia pentru
Interventii si Plati in
Agricultura (AIPA)

Bugetul Public
National

Fondul
International pentru
Dezvoltarea
Agricola (IFAD)

Uniunea Europeand

Guvernul SUA

UNDP Moldova,
Uniunea Europeand

Guvernul Japoniei

Asociatia
Internationala de
Dezvoltare (AID)

Banca Mondiala,
Fondul Global de
Mediu

12,7 .
mil.

4,6 mil. -

0,4 mil.

3,0 mil. -

3,0 mil. -

900,0
mil.

24,9 mil.

157,9
mil.
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PROGRAMUL DE
COMERCIALIZARE A
CAZANELOR PE BIOMASA

DEZVOLTAREA AFACERILOR
INOVATOARE PENTRU O
CRESTERE ECONOMICA
DURABILA LA NIVEL LOCAL

CREDIT DE ASISTENTA
OFERIT DE GUVERNUL
POLONEZ

PROIECTUL DE AMELIORARE
A COMPETITIVITATIL, FAZA I
(PAC 2), LINIA DE CREDIT

PROGRAMUL RURAL DE
REZILIENTA ECONOMICO-
CLIMATICA INCLUZIVA (IFAD
VI) - INFRASTRUCTURA

PROGRAMUL RURAL DE
REZILIENTA ECONOMICO-
CLIMATICA INCLUZIVA (IFAD
VI) - PENTRU iMM

PROGRAMUL RURAL DE
REZILIENTA ECONOMICO-
CLIMATICA INCLUZIVA (IFAD
VI) - FINANTARE RURALA
INCLUZIVA

PROGRAMUL RURAL DE
REZILIENTA ECONOMICO-
CLIMATICA INCLUZIVA (IFAD
VI) - AGRICULTURA
CONSERVATIVA SI LANTURI
VALORICE

PROGRAMUL DE STAT DE
STIMULARE A PARTICIPARII
LA TARGURI SI EXPOZITII

PROGRAMUL HORIZON-2020
AL UNIUNII EUROPENE

PROGRAMUL COSME AL
UNIUNII EUROPENE

ECHIPA DE SUSTINERE A
MICULUI BUSINESS MOLDOVA

Granturi /
Subventii

Granturi /
Subventii

Credite
preferentiale

Credite
preferentiale

Granturi /
Subventii

Credite
preferentiale

Credite
preferentiale

Granturi /
Subventii

Granturi /
Subventii

Granturi /
Subventii

Granturi /
Subventii

Granturi /
Subventii

Agentia pentru
Eficienta Energetica

PNUD Moldova
(UNDP Moldova)

Agentia pentru
Interventii si Plati in
Agricultura (AIPA)

BC "Fincombank"
S.A.

BC
"COMERTBANK"
S.A.

UCIP-IFAD

BC "Moldova-
Agroindbank” S.A.
BC "Fincombank"
S.A.

Asociatii de economii
si Tmprumut

UCIP-IFAD

Organizatia pentru
Dezvoltarea
intreprinderilor Mici si
Mijlocii (ODIMM)

Aplicare online
Aplicare online

Banca Europeana
pentru Reconstructie si
Dezvoltare, of

Uniunea Europeana

Ministerul
Afacerilor Externe
al Norvegiei

Guvernul Poloniei

Banca Mondiala

Fondul
International pentru
Dezvoltarea
Agricola (IFAD)

Fondul
International pentru
Dezvoltarea
Agricola (IFAD),
Guvernul
Republicii
Moldova

Fondul
International pentru
Dezvoltarea
Agricola (IFAD)

Fondul
International pentru
Dezvoltarea
Agricola (IFAD)
Fondul Global de
Mediu (GEF)

Bugetul Public

National

Uniunea Europeana

Uniunea Europeand

Guvernul Suediei,
Uniunea Europeana

1,6 mil.

29,4
mil.

3,8 mil.

4,8 mil.

3,7 mil.

4,6 mil.

100,0
mil.

80,0 mil.

2,3 mil.

143



http://finantare.gov.md/ro/content/programul-de-comercializare-cazanelor-pe-biomasa
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-de-comercializare-cazanelor-pe-biomasa
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-de-comercializare-cazanelor-pe-biomasa
http://finantare.gov.md/ro/content/dezvoltarea-afacerilor-inovatoare-pentru-o-crestere-economica-durabila-la-nivel-local
http://finantare.gov.md/ro/content/dezvoltarea-afacerilor-inovatoare-pentru-o-crestere-economica-durabila-la-nivel-local
http://finantare.gov.md/ro/content/dezvoltarea-afacerilor-inovatoare-pentru-o-crestere-economica-durabila-la-nivel-local
http://finantare.gov.md/ro/content/dezvoltarea-afacerilor-inovatoare-pentru-o-crestere-economica-durabila-la-nivel-local
http://finantare.gov.md/ro/content/credit-de-asistenta-oferit-de-guvernul-polonez
http://finantare.gov.md/ro/content/credit-de-asistenta-oferit-de-guvernul-polonez
http://finantare.gov.md/ro/content/credit-de-asistenta-oferit-de-guvernul-polonez
http://finantare.gov.md/ro/content/proiectul-de-ameliorare-competitivitatii-faza-ii-pac-2-linia-de-credit
http://finantare.gov.md/ro/content/proiectul-de-ameliorare-competitivitatii-faza-ii-pac-2-linia-de-credit
http://finantare.gov.md/ro/content/proiectul-de-ameliorare-competitivitatii-faza-ii-pac-2-linia-de-credit
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-rural-de-rezilienta-economico-climatica-incluziva-ifad-vi-infrastructura
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-rural-de-rezilienta-economico-climatica-incluziva-ifad-vi-infrastructura
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-rural-de-rezilienta-economico-climatica-incluziva-ifad-vi-infrastructura
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-rural-de-rezilienta-economico-climatica-incluziva-ifad-vi-infrastructura
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-rural-de-rezilienta-economico-climatica-incluziva-ifad-vi-pentru-imm
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-rural-de-rezilienta-economico-climatica-incluziva-ifad-vi-pentru-imm
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-rural-de-rezilienta-economico-climatica-incluziva-ifad-vi-pentru-imm
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-rural-de-rezilienta-economico-climatica-incluziva-ifad-vi-pentru-imm
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-rural-de-rezilienta-economico-climatica-incluziva-ifad-vi-finantare-rurala
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-rural-de-rezilienta-economico-climatica-incluziva-ifad-vi-finantare-rurala
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-rural-de-rezilienta-economico-climatica-incluziva-ifad-vi-finantare-rurala
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-rural-de-rezilienta-economico-climatica-incluziva-ifad-vi-finantare-rurala
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-rural-de-rezilienta-economico-climatica-incluziva-ifad-vi-finantare-rurala
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-rural-de-rezilienta-economico-climatica-incluziva-ifad-vi-agricultura-conservativa
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-rural-de-rezilienta-economico-climatica-incluziva-ifad-vi-agricultura-conservativa
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-rural-de-rezilienta-economico-climatica-incluziva-ifad-vi-agricultura-conservativa
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-rural-de-rezilienta-economico-climatica-incluziva-ifad-vi-agricultura-conservativa
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-rural-de-rezilienta-economico-climatica-incluziva-ifad-vi-agricultura-conservativa
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-rural-de-rezilienta-economico-climatica-incluziva-ifad-vi-agricultura-conservativa
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-de-stat-de-stimulare-participarii-la-tirguri-si-expozitii
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-de-stat-de-stimulare-participarii-la-tirguri-si-expozitii
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-de-stat-de-stimulare-participarii-la-tirguri-si-expozitii
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-horizon-2020-al-uniunii-europene
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-horizon-2020-al-uniunii-europene
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-cosme-al-uniunii-europene
http://finantare.gov.md/ro/content/programul-cosme-al-uniunii-europene
http://finantare.gov.md/ro/content/echipa-de-sustinere-micului-business-moldova
http://finantare.gov.md/ro/content/echipa-de-sustinere-micului-business-moldova

PROGRAMUL DE Granturi / Biroul Agentiei Agentia Austriaca - - -

PARTENERIATE DE AFACERI Subventii Austriece pentru pentru Dezvoltare
PUBLIC-PRIVATE Dezvoltare in RM
CONCURSUL PROIECTELOR Granturi / Agenﬁa pentru Academia de = = 10,0 mil.
DE TRANSFER TEHNOLOGIC Subvengii Inovatii §1 Transfer Stllnte a Moldovei
Tehnologic (dln Bugetul Public

National)
PROIECTUL PENTRU Granturi / Agentia pentru Banca Mondiala, 7,0 mil. - -
COMPETITIVITATEA Subventii Interventii si Plati in Guvernul Suediei
AGRICULTURII IN MOLDOVA Agriculturd (AIPA)
SECTORUL HORTICOL .
PROIECTUL PENTRU Granturi / Agentia pentru Fondul Global de 3,0 mil. - -
COMPETITIVITATEA Subventii Interventii si Plati in Mediu, Banca
AGRICULTURII iN MOLDOVA Agricultur (AIPA)  Mondiala
PRACTICI CONSERVATIVE -
PROGRAMUL DE Leasing B.C. "Mobiasbanci” Banca Europeana - 75,0 mil. -
RESTRUCTURARE A preferential,  Groupe Societe de Investitii
SECTORULUI VITIVINICOL Credite Generale - Mobias

"Filiera Vinului*' preferentiale [ EASING

I.C.S. "Raiffeisen
Leasing " S.R.L.

PROGRAMUL DE ATRAGERE A Granturi / Organizatia pentru Bugetul Public - - 85,6 mil.
REMITENTELOR IN Subventii Dezvoltarea National, Uniunea
ECONOMIE - PARE 1+1 intreprinderilor Mici si Europeana
Mijlocii (ODIMM)
FONDUL DE GARANTARE A Garantii BC "Moldova- Bugetul Public - - 47,8 mil.
CREDITELOR financiare Agroindbank” S.A. National, Uniunea
BC "Fincombank" Europeand
S.A.
LINIA DE FINANTARE PENTRU  Granturi / BC "Mobiasbanca" Banca Europeana - 42,0 mil. -
EFICIENTA ENERGETICA IN Subventii, S.A. Groupe Societe pentru
REPUBLICA MOLDOVA - Credite Generale Reconstructie si
MOSEFF preferentiale Dezvoltare,
Uniunea Europeana
FACILITATEA DE FINANTARE  Granturi / BC "Mobiasbanca" Banca Europeana - 35,0 mil. -
PENTRU EFICIENTA Subventii, S.A. Groupe Societe ~ pentru
ENERGETICA I}\I SECTORUL Credite Generale Reconstructie si
REZIDENTIAL IN REPUBLICA preferentiale Dezvoltare,
MOLDOVA - MOREEFF Uniunea
Europeana,

Guvernul Suediei

CREDITE PENTRU SCOPURI Credite MoldCredit SRL Ministerul 5,6 mil. 56mil.  320,6
INVESTITIONALE (DLC - preferentiale 5 Finantelor | DLC mil.
REFLOW) BC ”Banca de

Economii” S.A.

Total 86,8 340,3 15469

Sursa: [28]
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Anexa 4

Tabelul A 4.1. Situatia financiara generalizata pentru intreprinderile individuale din industria de prelucrare a carnii, lei

Indicatori 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Active nemateriale 4196 3565 3313 3313 3313 1159
Amortizarea activelor nemateriale 3480 3302 331 828 1491 0
Active materiale pe termen lung 7869976 9068735 17257254 20297075 17333265 15264480
Uzura si epuizarea activelor materiale pe termen lung 1578540 1569626 3450840 4118433 2790375 0
Active financiare pe termen lung 0 0 0 0 0 0
Total capitolul 1 6292152 7499372 13809396 16181127 14544712 15265639
Stocuri 6025885 2585861 4293289 4368165 2294684 1980621
Creante pe termen scurt 399966 56921 973185 418887 167719 371145
Creante pe termen scurt privind decontarile cu bugetul 33658 7538 27285 171323 97654 0
Investitii pe termen scurt 0 0 0 0 0 0
Mijloace banesti 91245 84808 1855681 1814204 108662 95382
Alte active pe termen scurt 16965 4574 84961 69769 3034 2349
Total capitolul 2 6567719 2739702 7234401 6842348 2671753 2449497
TOTAL GENERAL-ACTIV 12859871 10239074 21043797 23023475 17216465 17715136
Capital social 0 0 23300 23300 8000 1412864
Capital nevarsat 0 0 0 0 0 0
Capital retras 0 0 0 0 0 0
Rezerve 0 0 1039163 1039163 0 0
Corectii ale rezultatelor perioadelor precedente 1840 -1708 -319 -4287 0 0
Profitul nerepartizat (pierderea neacoperitd) al anilor precedenti 1082486 -6871 296653 -81189 -215986 -254522
Profitul net (pierderea) al anului de gestiune -34319 -124782 418954 826935 544734 872377
Profit utilizat al anului de gestiune 0 0 0 0 0 0
Capital suplimentar 0 0 359391 359391 1404864 0
Capital secundar 0 0 1189289 1189289 0 0
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Continuarea tabelului A 4.1.
Total capitolul 3 1050007 -133361 3326431 3352602 1741612 2030719
Datorii financiare pe termen lung 1912662 2013413 2354761 2284785 7881295 7154708
Datorii pe termen lung calculate 0 0 5995 13010 0 0
Total capitolul 4 1912662 2013413 2360756 2297795 7881295 7154708
Datorii financiare 710896 117620 4025980 4315980 1225126 4668429
Datorii comerciale 1061121 479296 1266541 1541959 1382728 1812650
Datorii privind retribuirea muncii 5877 65428 77406 99049 98008 860368
Datorii privind asigurarile 19211 33297 68914 62621 62948 95090
Datorii privind decontrile cu bugetul 40334 32342 93985 46354 126896 134291
Alte datorii calculate 8059763 7631039 9823784 11307115 4697852 958881
Total capitolul 5 9897202 8359022 15356610 17373078 7593558 8529709
TOTAL GENERAL-PASIV 12859871 10239074 21043797 23023475 17216465 17715136
Venitul din vanzari 12314986 13009768 28042846 33723711 31754912 36686850
Costul vanzarilor 10309714 11104835 24192083 28681004 | 25970364 29779915
Profitul brut 2005272 1904933 3850763 5042707 5784548 6906935
Alte venituri operationale 9894 31173 3554 5832 9587 4102
Cheltuieli comerciale 914886 1343480 2309599 2933786 3496575 3874396
Cheltuieli generale si administrative 835583 593148 566194 893704 1214045 1555873
Alte cheltuieli operationale 299081 131215 459664 412151 447011 585772
Rezultatul din activitatea operationala -34384 -131737 518860 808898 636504 894996
Rezultatul din activitatea de investitii 0 3511 0 44506 0 0
Rezultatul din activitatea financiara 65 3444 4487 -2354 -53975 0
Rezultatul din activitatea economico-financiara -34319 -124782 523347 851050 582529 0
Rezultatul exceptional 0 0 0 0 0 0
Profitul (pierderea) perioadei raportate pana la impozitare -34319 -124782 523347 851050 582529 909105
Cheltuieli (economii) privind impozitul pe venit 0 0 104393 24115 37795 0
Profit net (pierdere) -34319 -124782 418954 826935 544734 872377

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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Tabelul A 4.2. Situatia financiara generalizata pentru Societitile cu raspundere limitata din industria de prelucrare a carnii, lei

Indicatori 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Active nemateriale 932377 1142913 1578056 1548341 1471173 20791806
Amortizarea activelor nemateriale 409051 423249 679091 704157 829380 0
Active materiale pe termen lung 322820775 302357346 500815523 428345921 473954799 381328447
Uzura si epuizarea activelor materiale pe termen lung 67622774 64972844 92816079 90992617 115081018 0
Active financiare pe termen lung 1246829 1828797 63501215 64149858 63841479 0
Total capitolul 1 256968156 239932963 472399624 402347346 423357053 464646977
Stocuri 194468785 130834648 157240192 148020097 170457549 180654467
Creante pe termen scurt 86276921 68789485 144523126 111545331 89318035 152640060
Creante pe termen scurt privind decontarile cu bugetul 13086476 10814960 7942653 11299495 9491414 9440547
Investitii pe termen scurt 465000 468269 418269 703269 1405269 2556872
Mijloace banesti 3671674 6595068 6737965 4217415 9837466 5139542
Alte active pe termen scurt 10217665 6066168 33742760 31919635 32605800 2028114
Total capitolul 2 308186521 223568598 350604965 307705242 313115533 343019055
TOTAL GENERAL-ACTIV 565154677 463501561 823004589 710052588 736472586 807666032
Capital social 56860423 58055515 66366365 50010390 55450829 35926383
Capital neviarsat 1950431 1950431 1852881 1852881 1852881 0
Capital retras 0 0 0 0 0 0
Rezerve 4385371 4885371 3434576 5175853 2786084 2786084
Corectii ale rezultatelor perioadelor precedente -2006801 -22928186 -4833043 -3645189 31435647 -9930275
Profitul nerepartizat (pierderea neacoperitd) a anilor precedenti 10871728 19277969 35739127 -36572745 -113283965 -9930275
Profitul net (pierderea) al anului de gestiune 7758847 -16670107 -12634731 -96221961 -19633683 -73768939
Profit utilizat al anului de gestiune 0 0 0 0 0 4064286
Capital suplimentar 1401842 1401842 1382205 989314 1279414 0
Capital secundar 17491411 16978608 12267468 12804134 -1820793 0
Total capitolul 3 94812390 59050581 99869086 -69313085 -45639348 -12571528
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Continuarea tabelului A 4.2.

Datorii financiare pe termen lung 142367450 131192452 213135194 201866496 226448699 78615732
Datorii pe termen lung calculate 94514219 30837060 66916422 77022503 72632842 73766572
Total capitolul 4 236881669 162029512 280051616 278888999 299081541 73766572
Datorii financiare 78088004 86012957 133929581 149849660 122744717 84005177
Datorii comerciale 113525774 119010657 242856312 264657525 267445370 330279964
Datorii privind retribuirea muncii 2453175 2803681 3403138 3721436 3881406 16606071
Datorii privind asigurrile 1325579 1352167 1287282 1593763 2314994 2083654
Datorii privind decontarile cu bugetul 1265660 1655422 2966278 2665726 4091452 2767249
Alte datorii calculate 36802426 31586584 58641296 77988564 82552454 74734696
Total capitolul 5 233460618 242421468 443083887 500476674 483030393 510476811
TOTAL GENERAL-PASIV 565154677 463501561 823004589 710052588 736472586 571671855
Venitul din vanzari 433736007 460495965 630695810 746837717 875645561 942267101
Costul vanzarilor 361218628 388508913 521888508 614559265 721458932 742583903
Profitul brut 72517379 71987052 108807302 132278452 154186629 199683198
Alte venituri operationale 9086136 9459269 9210939 20593810 56561745 50140140
Cheltuieli comerciale 16709805 24559146 38302828 64195879 72767672 90595562
Cheltuieli generale si administrative 34548115 37566921 45070424 46190388 51480507 51203774
Alte cheltuieli operationale 26001570 43286404 41834942 48524155 76048426 83412009
Rezultatul din activitatea operationala 4344025 -23966150 -7189953 -6038160 10451769 24611993
Rezultatul din activitatea de investitii 730046 -912358 -2306109 -74206186 -16138697 0
Rezultatul din activitatea financiara 2686232 8327827 358280 -13116589 -10877689 0
Rezultatul din activitatea economico-financiarad 7760303 -16550681 -9137782 -93360935 -16564617 0
Rezultatul exceptional 0 -118395 91647 -336 0 0
Profitul (pierderea) perioadei raportate pana la impozitare 7760303 -16669076 -9046135 -93361271 -16564617 8237488
Cheltuieli (economii) privind impozitul pe venit 1456 1031 3588596 2860690 3069066 0
Profit net (pierdere) 7758847 -16670107 -12634731 -96221961 -19633683 4064286

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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Tabelul A 4.3. Situatia financiara generalizata pentru societatile pe actiuni din industria de prelucrare a carnii, lei

Indicatori 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Active nemateriale 17536082 17716183 18788959 18798577 18206033 15719133
Amortizarea activelor nemateriale 501544 1066058 1523565 2007699 1964233 0
Active materiale pe termen lung 333498880 339298369 330299878 326020158 187155253 169434269
Uzura si epuizarea activelor materiale pe termen lung 160830494 175768315 186025661 193014757 85377870 0
Active financiare pe termen lung 55542401 61950521 60926777 61507877 37432181 0
Total capitolul 1 245245325 242130700 222466388 211304156 174265461 245800013
Stocuri 47399256 36938886 43265325 31621357 37889706 27101870
Creante pe termen scurt 70495562 50905274 38276806 37092533 50827314 56366693
Creante pe termen scurt privind decontarile cu bugetul 6248256 2165901 5841904 2856650 599702 0
Investitii pe termen scurt 0 0 0 272150 172150 3028607
Mijloace banesti 4841528 3178968 7343397 2873074 1624117 1574032
Alte active pe termen scurt 8638840 8698648 6203623 17889737 4259411 491577
Total capitolul 2 137623442 101887677 100931055 92605501 95293628 88562779
TOTAL GENERAL-ACTIV 382868767 344018377 323397443 303909657 269559089 | 334362792
Capital social 41056046 41056046 38181546 38181546 38854154 38711287
Capital nevarsat 0 0 0 0 0 0
Capital retras 1741907 1741907 1741907 1741907 142867 0
Rezerve 166236487 167581008 163066560 137888914 94305585 94326875
Corectii ale rezultatelor perioadelor precedente -1396099 0 184002 158067 2572 0
Profitul nerepartizat (pierderea neacoperitd) a anilor precedenti -13006143 -26375184 -42885159 -69157885 -80488771 | -129734868
Profitul net (pierderea) al anului de gestiune -10742641 -30172983 -51505419 -40458922 -49882443 -38040452
Profit utilizat al anului de gestiune 0 110262 0 0 0 0
Capital suplimentar 2271648 2271648 2271648 2271648 0 0
Capital secundar 1059092 -134209 -6254265 -5952443 1081772 0
Total capitolul 3 183736483 152374157 101317006 61189018 3730002 41894380

149




Continuarea tabelului A 4.1.

Datorii financiare pe termen lung 51904402 73787068 123549830 165324463 185388948 217968839
Datorii pe termen lung calculate 16674678 7769491 4588506 2496725 93852 0
Total capitolul 4 68579080 81556559 128138336 167821188 185482800 | 217968839
Datorii financiare 29829060 12829060 21143229 22789566 12903524 8397479
Datorii comerciale 80887238 77844614 65795989 48293878 61156673 60468851
Datorii privind retribuirea muncii 5685670 4426943 2547991 1319658 1264291 1425562
Datorii privind asigurarile 1703706 1996365 776965 126546 111900 349635
Datorii privind decontrile cu bugetul 1524765 1263906 213732 127702 3081525 732145
Alte datorii calculate 10922765 11726773 3464195 2242101 1828374 3125901
Total capitolul 5 130553204 110087661 93942101 74899451 80346287 74499573
TOTAL GENERAL-PASIV 382868767 344018377 323397443 303909657 269559089 | 334362792
Venitul din vanzari 397906082 337382968 328456630 309526457 240087039 | 242459508
Costul vanzarilor 318223415 298281108 293167573 273883777 206291590 196784264
Profitul brut 79682667 39101860 35289057 35642680 33795449 45675244
Alte venituri operationale 5517052 16237972 6202409 30447317 22374083 9050838
Cheltuieli comerciale 52156320 55544846 57493707 51723232 32266620 31658439
Cheltuieli generale si administrative 30181387 24827300 23194535 17918615 14401318 13140667
Alte cheltuieli operationale 16045051 20473260 20813219 37299378 24821830 13996552
Rezultatul din activitatea operationala -13183039 -45505574 -60009995 -40851228 -15320236 -4069576
Rezultatul din activitatea de investitii 546638 18130255 13209196 14482949 -21739681 0
Rezultatul din activitatea financiara 1910016 -2807123 -4684576 -14056819 -18306257 0
Rezultatul din activitatea economico-financiara -10726385 -30182442 -51485375 -40425098 -55047174 0
Rezultatul exceptional 214 11291 4902 0 0 0
Profitul (pierderea) perioadei raportate pana la impozitare -10726171 -30171151 -51480473 -40425098 -49816265 -38008448
Cheltuieli (economii) privind impozitul pe venit 16470 1832 24946 33824 66178 0
Profit net (pierdere) -10742641 -30172983 -51505419 -40458922 -49882443 -38040452

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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Anexa b

Tabelul A 5. Evolutia capitalului in cadrul intreprinderilor din industria de prelucrare a cérnii, in
perioada 2010-2015, mii lei

. Societiti cu
Intreprinderi | Raspundere | Societiti pe
Indicatori Anul Individuale Limitata Actiuni Total
2010 1050 94812 183736 279599
Capital propriu 2011 -133 59051 152374 211291
2012 3326 99869 101317 204513
2013 3353 -69313 61189 -4771
2014 1742 -45639 3730 -40168
2015 2031 -12572 41894 31354
2010 1913 236882 68579 307373
Datorii pe termen lung 2011 2013 162030 81557 245599
2012 2361 280052 128138 410551
2013 2298 278889 167821 449008
2014 7881 299082 185483 492446
2015 7155 73767 217969 298890
2010 9897 233461 130553 373911
Datorii curente 2011 8359 242421 110088 360868
2012 15357 443084 93942 552383
2013 17373 500477 74899 592749
2014 7594 483030 80346 570970
2015 8530 510477 74500 593506
2010 12860 565155 382869 960883
Total capital 2011 10239 463502 344018 817759
2012 21044 823005 323397 1167446
2013 23023 710053 303910 1036986
2014 17216 736473 269559 1023248
2015 17715 571672 334363 923750

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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Anexa 6

Tabelul A.6.1. Analiza dinamicii capitalului in cadrul intreprinderilor individuale in perioada 2010-2015

Surse de finantare 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Capital propriu, mii lei 1050 -133 3326 3353 1742 2031
Ritmul cresterii, % -112,70 -2594,31 | 0,79 -48,05 16,60
Datorii pe termen lung, mii lei ‘ 1913 2013 2361 2298 7881 7155
Ritmul cresterii, % 5,27 17,25 -2,67 242,99 -9,22
Datorii curente, mii lei ‘ 9897 8359 15357 17373 7594 8530
Ritmul cresterii, % -15,54 83,71 13,13 -56,29 12,33
Total capital, mii lei ‘ 12860 10239 21044 23023 17216 17715
Ritmul cresterii, % -20,38 105,52 9,41 -25,22 2,90

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

Tabelul A.6.2. Analiza dinamicii capitalului in cadrul societatilor cu raspundere limitata in perioada

2010-2015
Surse de finantare 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Capital propriu, mii lei 94812 | 59051 99869 -69313 -45639 | -12572
Ritmul cresterii, % -37,72 69,12 -169,40 -34,15 -72,45
Datorii pe termen lung, mii lei 236882 | 162030 280052 278889 299082 73767
Ritmul cresterii, % -31,60 72,84 -0,42 7,24 -75,34
Datorii curente, mii lei 233461 | 242421 443084 500477 483030 | 510477
Ritmul cresterii, % 3,84 82,77 12,95 -3,49 5,68
Total capital, mii lei 565155 | 463502 823005 710053 736473 | 571672
Ritmul cresterii, % -17,99 77,56 -13,72 3,72 -22.38

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

Tabelul A.6. 3. Analiza dinamicii capitalului in cadrul societatilor pe actiuni in perioada 2010-2015

Surse de finantare 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Capital propriu, mii lei 183736 | 152374 | 101317 61189 3730 41894
Ritmul cresterii, % - -17,07 | -33,51 -39,61 -93,90 1023,17
Datorii pe termen lung, mii lei 68579 81557 | 128138 167821 185483 217969
Ritmul cresterii, % - 57,12 30,97 10,52 17,51 -100,00
Datorii curente, mii lei 130553 | 110088 | 93942 74899 80346 74500
Ritmul cresterii, % - -15,68 | -14,67 -20,27 7,27 -7,28
Total capital, mii lei 382869 | 344018 | 323397 303910 269559 334363
Ritmul cresterii, % - -10,15 | -5,99 -6,03 -11,30 24,04

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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Anexa 7

Tabelul A 7.1. Ecuatiile de estimare a tendintei de evolutie a capitalului in cadrul intreprinderilor

individuale in perioada 2010-2015

Surse de finantare 2010 2011 2012 2013 2014 2015 R% %
Capital propriu, mii lei 1050 -133 3326 3353 1742 2031

Ecuatia trendului CP = 18047-30525 xt+16718 x1°-3463,9 x*+241,92 x{" R*=97,10
Datorii pe termen lung, 1913 2013 2361 2298 7881 7155

mii lei

Ecuatia trendului DTL = -11171+24041%t-13979x*+3159,4 xt>-235,33 x£* R®=93,76
Datorii curente, mii lei 9897 | 8359 | 15357| 17373| 7594 | 8530

Ecuatia trendului DC = 59042-89235 xt+50025 x*-10597 x£*+750,58 x¢* R*=97,62
Total capital, mii lei 565155 | 463502 | 823005 | 710053 | 736473 | 571672

Ecuatia trendului TC = 65918-95718 xt+52764 x1*-10901 x£'+757,17 xt* R®=99,64

Sursa: Calculele autorului in baza tabelului A 6.1 si figurii 2.6
Tabelul A.7.2. Ecuatiile de estimare a tendintei de evolutie a capitalului in cadrul societitilor cu

raspundere limitata in perioada 2010-2015

Surse de finantare 2010 2011 2012 2013 2014 2015 R’ %
Capital propriu, mii lei 94812 | 59051 | 99869 | -69313 | -45639 | -12572

Ecuatia trendului CP = 120038-73841 xt+63400x1-21996 x£+2148,2 x{* R®=75,94
Datorii pe termen lung, | 236882 [ 162030 | 280052 | 278889 | 299082 | 73767

mii lei

Ecuatia trendului DTL = 552596-505000 xt+214505 x£*-29573 x£*+941,56 x¢* R®=92,34
Datorii curente, mii lei | 233461 | 242421 | 443084 | 500477 | 483030 | 510477

Ecuatia trendului DC = 861164-1170521 xt+669467 x1*-137519x£*+9473 x{* R?=99,0
Total capital, mii lei 565155 \ 463502 \ 823005 \ 710053 \ 736473 \ 571672

Ecuatia trendului TC = 1533798-1749362 xt+947372 x£-189088 x>+ 12563 xt* R=72.4

Sursa: Calculele autorului in baza tabelului A 6.2 si figurii 2.7
Tabelul A 7.3 Ecuatiile de estimare a tendintei de evolutie a capitalului in cadrul societitilor pe

actiuni in perioada 2010-2015

Surse de finantare 2010 2011 2012 2013 2014 2015 R? %
Capital propriu, miilei | 183736 | 152374 | 101317 | 61189 3730 | 41894

Ecuatia trendului CP = 272643-142734 xt+72364 <t +19459 x£*+1715,2 x{* R°=99,32
Datorii pe termen lung, 68579 | 81557 | 128138 | 167821 | 185483 | 217969

mii lei

Ecuatia trendului DTL = 177241-207037 xt+120717 x1*-23849 < +1611,4 x¢* R®=99,98
Datorii curente, mii lei 130553 \ 110088 \ 93942 \ 74899 \ 80346 \ 74500

Ecuatia trendului DC = 115679+43967 xt-37256 xt°+8370x1-595,15 1" R®=98,50
Total capital, mii lei 382869‘ 344018‘ 323397\ 303910\ 269559‘ 334363

Ecuatia trendului TC = 565576-305824 xt+15836 xt*-34940xt*+2731,6 x¢" R*=99,10

Sursa: Calculele autorului n baza tabelului A 6.3 si figurii 2.8
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Tabelul A 8. Corelatia dintre datorii curente si active

Anexa 8

Forma organizatorico-juridica 2010 2011 2012 2013 2014 2015
intreprinderi individuale 76,96 81,64 72,97 75,46 4411 48,15
Societiti cu Raspundere Limitata 41,31 52,30 53,84 70,48 65,59 89,30
Societati pe actiuni 34,10 32,00 29,05 24,65 29,81 22,28

Sursa: Elaborat de autor 1n baza datelor situatiilor financiare ale intreprinderilor din industria de
prelucrare a carnii furnizate de Biroul National de Statistica al RM

Tabelul A 9. Analiza indicatorilor structurii financiare

Anexa 9

Indicatori Anul Intreprinderi Societati cu Societati pe Actiuni
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 0911 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 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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Tabelul A 10. Ponderea activelor circulante in total active, %

Anexa 10

Forma organizatorico-juridica 2010 2011 2012 2013 2014 2015
intreprinderi individuale 51,07 26,76 34,38 29,72 15,52 13,83
Societiti cu raspundere limitata 54,53 48,23 42,60 43,34 42,52 42,47
Societati pe actiuni 35,95 29,62 31,21 30,47 35,35 26,49

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

Anexa 11

Tabelul A 11.1. Evolutia patrimoniului in cadrul intreprinderilor individuale din industria

de prelucrare a cirnii, lei

Indicatori 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Active nemateriale 4196 3565 3313 3313 3313 1159
Imobilizari corporale 7869976 9068735 | 17257254 20297075 | 17333265 | 15264480
Total imobilizari 6292152 7499372 | 13809396 16181127 | 14544712 | 15265639
Stocuri 6025885 2585861 4293289 4368165 2294684 1980621
Creante pe termen scurt 399966 56921 973185 418887 167719 371145
Numerar 91245 84808 1855681 1814204 108662 95382
Active circulante 6567719 2739702 7234401 6842348 2671753 2449497
Total active 12859871 | 10239074 | 21043797 23023475 | 17216465 | 17715136

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

Tabelul A 11.2.Evolutia patrimoniului in cadrul societitilor cu raspundere limitata din
industria de prelucrare a carnii, lei

Indicatori 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Active nemateriale 932377 1142913 1578056 1548341 1471173 | 20791806
Imobilizari corporale 322820775 | 302357346 | 500815523 | 428345921 | 473954799 | 381328447
Total Imobilizari 256968156 | 239932963 | 472399624 | 402347346 | 423357053 | 464646977
Stocuri 194468785 | 130834648 | 157240192 | 148020097 | 170457549 | 180654467
Creante pe termen scurt 86276921 68789485 | 144523126 | 111545331 | 89318035 | 152640060
Numerar 3671674 6595068 6737965 4217415 9837466 5139542
Total Active circulante 308186521 | 223568598 | 350604965 | 307705242 | 313115533 | 343019055
Total active 565154677 | 463501561 | 823004589 | 710052588 | 736472586 | 807666032

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

Tabelul A 11.3.Evolutia patrimoniului in cadrul societitilor pe actiuni din industria de

prelucrare a cirnii, lei

Indicatori 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Active nemateriale 17536082 17716183 18788959 | 18798577 | 18206033 | 15719133
Imobilizari corporale 333498880 339298369 | 330299878 | 326020158 | 187155253 | 169434269
Total Imobilizari 245245325 242130700 | 222466388 | 211304156 | 174265461 | 245800013
Stocuri 47399256 36938886 43265325 | 31621357 | 37889706 | 27101870
Creante pe termen scurt 70495562 50905274 38276806 | 37092533 | 50827314 | 56366693
Numerar 4841528 3178968 7343397 2873074 1624117 1574032
Total Active circulante 137623442 101887677 | 100931055 | 92605501 | 95293628 | 88562779
Total active 382868767 344018377 | 323397443 | 303909657 | 269559089 | 334362792

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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Anexa 12

Tabelul A 12.1. Analiza corelatiei dintre cresterea activelor si venitul din
vanzari in cadrul intreprinderilor individuale, %

Indicatori 2011 2012 2013 2014 2015
Total active -20,38 105,52 9,41 -25,22 2,90
Venit din vanzari 5,64 115,55 20,26 -5,84 15,53

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

Tabelul A 12.2. Analiza corelatiei dintre cresterea activelor si venitul din vanzari
in cadrul societitilor cu raspundere limitata, %

Indicatori 2011 2012 2013 2014 2015
Total active -17,99 77,56 -13,72 3,72 9,67
Venit din vanzari 6,17 36,96 18,41 17,25 7,61

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

Tabelul A 12.3. Analiza corelatiei dintre cresterea activelor si venitul din vanzari

in cadrul societitilor pe actiuni, %0

Indicatori 2011 2012 2013 2014 2015
Total active -10,15 -5,99 -6,03 -11,30 24,04
Venit din vanzari -15,21 -2,65 -5,76 -22,43 0,99

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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Anexa 13

Tabelul 13. Modul de finantare al afacerii in dependenta de actiunea factorilor interni si externi

Factori Conditii specifice | Recomandare
1.Conjunctura stabilitate Pot fi utilizate atét surse proprii, cat si imprumutate
pietei instabilitate O majorare brusca a ratei dobanzii creste riscul financiar al
intreprinderii si conduce chiar la insolvabilitate
2.Marimea mari Au acces mai mare, dar si la surse diverse de finantare. Isi pot
intreprinderii (SA., SRL) permite cu usurintd imprumuturile, dar, totodata, au capacitati
reale de autofinantare.
mijlocii, mici Nu se pot dezvolta de sine statator, avand nevoie de surse
(SRL., iI) externe. In acest caz se recomanda de utilizat suportul
financiar din partea statului. In cazul unor garantii suficiente,
pot fi contractate si credite
3.Atitudinea obiectiva Daca intreprinderea are o situatie financiara buna, daca are
creditorilor/ istorie creditara pozitiva, poate apela la imprumuturi, poate fi
investitorilor/statul atractiva pentru investitori
ui subiectiva De multe ori creditorii/investitorii pot avea o atitudine
subiectiva fata de intreprindere, dat fiind nivelul de pregatire
a managerilor sau anumite conflicte in care intreprinderea a
facut parte. In acest caz, este foarte dificil de obtinut surse
externe de finantare. Se recomanda autofinantarea sau careva
inlesniri din partea statului.
4.Pregatirea calificati Se recomanda utilizarea resurselor imprumutate. In acest caz
profesionala a (cazul SA., SRL) | intreprinderile vor beneficia de efectul de levier financiar.
managerilor pregatiti Se recomanda apelarea la sustinerea din partea statului
insuficient (financiara si de alta naturd, cum ar fi: instruire, consultanta).
(de reguld in Chiar si in acest caz se recomanda apelarea la credite, dar in
unele SRL si II) proportii neinsemnate, pentru a dezvolta disciplina financiara.
5.Durata ciclului lunga Prioritate se acorda resurselor proprii de finantare. In caz de
operational insuficienta a resurselor proprii, se vor utiliza resurse
imprumutate pe termen lung.
scurta Pot utiliza cu usurinta diferite resurse imprumutate.
6.Structura cu predominarea | Ca regula vor fi utilizate resursele permanente, proprii si
activelor activelor imprumutate.
imobilizate
cu predominarea | Intreprinderea isi poate permite cu usurinta resursele
activelor imprumutate. Mai mult ca atat, conditiile de creditare vor fi
circulante cu mult mai avantajoase decat in cazul unei structuri mai
putin lichide.
7.Structura grad ridicat de Se pot utiliza cu usurinta resursele financiare imprumutate.
capitalului autofinantare
indatorata Se recomandd autofinantarea, cel putin pana la restabilirea
gradului minim de autonomie financiara.
8.Rentabilitatea inalta Se recomanda utilizarea resurselor financiare imprumutate

economica n
raport cu rata
medie a dobanzii la
resursele financiare
imprumutate

(sau mai mare
decat rata
dobanzii)

scdzutd

(sau mai mica
decat rata
dobanzii)

Finantarea are loc din surse proprii.

*indicatorii 5-8 caracterizeaza situatia reald din industria de prelucrare a carnii
Sursa: Elaborat de autor
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Anexa 14

Tabelul A.14. Evolutia indicatorilor de lichiditate in cadrul intreprinderilor din industria
de prelucrare a carnii

. Media pe Nivelul
Indicatori Anul 11 SRL SA economie optim
2011 0,01 0,03 0,03 0,15 0,20
2012 0,12 0,02 0,08 0,15 0,20
Lichiditatea absoluta 2013 0,10 0,01 0,04 0,16 0,20
2014 0,01 0,02 0,02 0,16 0,20
2015 0,01 0,01 0,02 0,16 0,20
2011 0,26 0,69 0,59 * 0,70
2012 0,39 0,54 0,61 * 0,70
Lichiditatea intermediara 2013 0,33 0,42 0,81 i 0,70
2014 0,28 0,45 0,71 * 0,70
2015 0,23 0,52 0,83 * 0,70
2011 0,263 0,71 0,93 1,26 1,50
2012 0,394 0,59 1,07 1,23 1,50
Lichiditatea curenta 2013 0,332 0,46 1,24 1,21 1,50
2014 0,281 0,50 1,19 1,21 1,50
2015 0,228 0,52 1,19 1,22 1,50

*datele lipsesc

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

Anexa 15

Tabelul A 15. Evolutia indicatorilor de rentabilitate in cadrul intreprinderilor din
industria de prelucrare a carnii

Media pe Rata medie a dobanzii
Indicatori Anul 11 SRL SA economie la creditele la termen
2011 14,6 15,6 11,6 18,1
Rentabili 2012 13,7 17,3 10,7 16,6
entabilitatea 2013 | 150 | 177 | 115 17.2 X
vanzarilor
2014 18,2 17,6 14,1 17,1
2015 18,8 21,2 18,8 18,4
2011 -1,1 3,2 -8,3 8,2 13,9
Rentabilitat 2012 3,3 -1,4 15,4 2,5 12,8
entabifitatea 2013 39 | -122 | -129 2.1 11,9
economica
2014 2,9 2.3 -17,4 1,8 10,3
2015 5,2 1,1 -12,6 0,3 13,7
2011 272 | 21,7 -18,0 *
Rentabili 2012 26,2 -15,9 -40,6 ¢
entabilitatea 2013 | 248 | -629.8 | -49.8 x X
financiara
2014 21,4 34,2 | -153,7 ¢
2015 46,3 -14,0 | -166,8 *

*datele lipsesc

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 si a Raportului BNM privind ratele medii ale dobanzilor la creditele la termen, acordate

persoanelor juridice
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Anexa 16

Tabelul Al6. Indicatorii financiari utilizati in modelarea stirii de echilibru/dezechilibru

financiar
Grupa de Nume indicator Abreviat Formula de calcul
indicatori
Coeficientii Lichiditatea absoluta La Numerar
capacitatii  de Datorii curente
plata —— . . . ——
Lichiditatea intermediara Li Numerar + Investitii curente + Creante pe termen ¢

Datorii curente

Active circulante

Lichiditatea curentd Lc Datorii curente
Solvabilitatea generala Total active
S Datorii pe termen lung + Datorii curente
Coeficientii Coeficientul rotatiei Venit din vanzari
rotatiei capitalului total KCT Valoarea medie Total pasiv
capitalului Coeficientul rotatiei Venit din vanzari
capitalului propriu KCP Valoarea medie a capitalului propriu
Coeficientul rotatiei Venit din vanzari
capitalului imprumutat KCI Valoarea medie a Total datorii
Coeficientul rotatiei Venit din vanzari
activelor circulante KAC Valoarea medie activelor circulante
Coeficientul rotatiei Venit din vanzari
capitalului de lucru KCL Valoarea medie FRN
Coeficientii Rentabilitatea vanzarilor Rv Profit brut
rentabilitatii Venit din vanzari
Rentabilitatea economica ROA Profit pana la impozitare
Valoarea medie a activelor
Rentabilitatea financiara ROE Profit net
Valoarea medie a capitalului propriu
Rentabilitatea capitalului RKP Profit net
permanent Capital propriu + Datorii pe termen lung
Coeficientii Coeficientul autonomiei Ka Capital propriu
stabilitatii Total pasiv
Coeficientul de levier Kl Datorii pe termen lung
Capital propriu
Rata activelor circulante Rac 1- Rata imobilizarilor
Dimensiunea Marimea afacerii LOG(VV) Log (Venituri din vanzari)
intreprinderii

Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [82, p., 90, 149, 167, 191, 216, 288]
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Anexa 17

Tabelul A 17. Modelul probit initial

IDependent Variable: DUMMY
Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)
Sample: 2011 2015
Included observations: 241
Convergence achieved after 6 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives
Variable | Coefficient] Std. Error] z-Statistic| Prob.
KAC 0.060495 0.020744 2.916295 0.0035
KCI 0.112462 0.067136 1.675144 0.0939
KCL -0.001984 0.001564 -1.268588 0.2046
KCP 0.009184 0.004169 2.203112 0.0276
KCT -0.492556 0.171789 -2.867219 0.0041
LA 3.628278 1.294645 2.802526 0.0051
LC 0.568899 0.172335 3.301134 0.0010
LI -0.553136 0.221902 -2.492709 0.0127
RKP 0.306004 0.163251 1.874441 0.0609
ROA -0.031494 0.045369 -0.694174 0.4876
ROE 0.098327 0.078344 1.255068 0.2095
RV -0.995437 0.740996 -1.343378 0.1791
S -0.076843 0.157610 -0.487553 0.6259
RAC -0.162486 0.363513 -0.446989 0.6549
KA -0.009532 0.012127 -0.786029 0.4319
KL 1.991117 1.473973 1.350850 0.1767
LOG(VV) 0.024508 0.052951 0.462845 0.6435
C -0.736750 0.766616 -0.961042 0.3365
McFadden R-squared 0.319705| Mean dependent var 0.485477
S.D. dependent var 0.500829| S.E. of regression 0417114
\Akaike info criterion 1.091893] Sum squared resid 38.79849
Schwarz criterion 1.352168] Log likelihood -113.5731
IHannan-Quinn criter. 1.196753| Deviance 227.1461
Restr. deviance 333.8936| Restr. log likelihood -166.9468
LR statistic 106.7475] Avg. log likelihood -0.471258
IProb(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 124|  Total obs 241
Obs with Dep=1 117 ‘

Sursa: Estimat de autor cu suportul EViews 8.0
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Tabelul A 18. Modelul probit final

Anexa 18

Dependent Variable: DUMMY

Method: ML - Binary Probit (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 0.054916 0.018895 2.906426 0.0037

KCP 0.005523 0.002741 2.014894 0.0439

KCT -0.229295 0.077794 -2.947443 0.0032

LA 4.000953 1.264615 3.163772 0.0016

LC 0.511593 0.158077 3.236361 0.0012

LI -0.512660 0.240051 -2.135625 0.0327

C -0.579984 0.158272 -3.664484 0.0002

McFadden R-squared 0.235171 Mean dependent var 0.500000

S.D. dependent var 0.501003 S.E. of regression 0.432579

Akaike info criterion 1.116277 | Sum squared resid 45.47130

Schwarz criterion 1.214878 | Log likelihood -132.5347

Hannan-Quinn criter. 1.155961 Deviance 265.0694

Restr. deviance 346.5736 | Restr. log likelihood -173.2868

LR statistic 81.50422 | Avg. log likelihood -0.530139
Prob(LR statistic) 0.000000

Sursa: Estimat de autor cu suportul EViews 8.0
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Tabelul A 19. Evaluarea puterii de predictie a modelului probit final

Anexa 19

Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification
Equation: EQ ‘
Date: 08/22/16 Time: 09:42
Success cutoff: C=0.5
Estimated Equation Constant Probability
Dep=0 | Dep=1 | Total Dep=0 | Dep=1 | Total
P(Dep=1)<=C 103 52 155 125 125 250
P(Dep=1)>C 22 73 95 0 0 0
Total 125 125 250 125 125 250
Correct 103 73 176 125 0 125
% Correct 82.40 58.40 70.40 100.00 0.00 50.00
% Incorrect 17.60 41.60 29.60 0.00 100.00 50.00
Total Gain* -17.60 58.40 20.40
Percent Gain** NA 58.40 40.80
Estimated Equation Constant Probability
Dep=0 | Dep=1 | Total Dep=0 | Dep=1 | Total
E(# of Dep=0) 79.75 46.01 125.76 62.50 62.50 125.00
E(# of Dep=1) 45.25 78.99 124.24 62.50 62.50 125.00
Total 125.00 125.00 250.00 125.00 125.00 250.00
Correct 79.75 78.99 158.74 62.50 62.50 125.00
% Correct 63.80 63.19 63.50 50.00 50.00 50.00
% Incorrect 36.20 36.81 36.50 50.00 50.00 50.00
Total Gain* 13.80 13.19 13.50

Sursa: Estimat de autor cu suportul EViews 8.0
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Tabelul A 20. Modelul logit initial

Anexa 20

IDependent Variable: DUMMY
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Sample: 2011 2015
Included observations: 241
Convergence achieved after 7 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives
Variable | Coefficient Std. Error | z-Statistic Prob.
KAC 0.100515 0.034120 2.945936 0.0032
KCI 0.185277 0.110516 1.676475 0.0936
KCL -0.003365 0.002518 -1.336735 0.1813
KCP 0.015999 0.007154 2.236482 0.0253
KCT -0.806631 0.288387 -2.797044 0.0052
LA 6.067036 2.300518 2.637248 0.0084
LC 1.049333 0.365062 2.874394 0.0040
LI -1.044724 0.439866 -2.375096 0.0175
RKP 0.520327 0.269774 1.928750 0.0538
ROA -0.058057 0.095538 -0.607682 0.5434
ROE 0.174545 0.136633 1.277472 0.2014
RV -1.623756 1.224609 -1.325938 0.1849
S -0.149943 0.254538 -0.589079 0.5558
RAC -0.205773 0.616780 -0.333624 0.7387
KA -0.016213 0.020765 -0.780782 0.4349
KL 3.860415 2.799520 1.378956 0.1679
LOG(VV) 0.030177 0.089005 0.339044 0.7346
C -1.136005 1.283689 -0.884953 0.3762
IMcFadden R-squared 0.319039 Mean dependent var 0.485477
S.D. dependent var 0.500829 S.E. of regression 0.415812
\Akaike info criterion 1.092816 Sum squared resid 38.55664
Schwarz criterion 1.353091 Log likelihood -113.6843
Hannan-Quinn criter. 1.197676 Deviance 227.3687
Restr. deviance 333.8936 Restr. log likelihood -166.9468
LR statistic 106.5249 Avg. log likelihood -0.471719
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 124 Total obs 241
Obs with Dep=1 117 ‘

Sursa: Estimat de autor cu suportul EViews 8.0
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Tabelul A 21. Modelul logit final

Anexa 21

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
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Anexa 22
Tabelul A 22. Evaluarea puterii de predictie a modelului logit final

Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification
Equation: EQ
Success cutoff: C = 0.5
Estimated Equation Constant Probability
Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total
P(Dep=1)<=C 103 50 153 125 125 250
P(Dep=1)>C 22 75 97 0 0 0
Total 125 125 250 125 125 250
Correct 103 75 178 125 0 125
% Correct 82.40 60.00 71.20 100.00 0.00 50.00
% Incorrect 17.60 40.00 28.80 0.00 100.00 50.00
Total Gain* -17.60 60.00 21.20
Percent Gain** NA 60.00 42.40
Estimated Equation Constant Probability
Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total
E(# of Dep=0) 79.60 45.40 125.00 62.50 62.50 125.00
E(# of Dep=1) 45.40 79.60 125.00 62.50 62.50 125.00
Total 125.00 125.00 250.00 125.00 125.00 250.00
Correct 79.60 79.60 159.19 62.50 62.50 125.00
% Correct 63.68 63.68 63.68 50.00 50.00 50.00
% Incorrect 36.32 36.32 36.32 50.00 50.00 50.00
Total Gain* 13.68 13.68 13.68

Sursa: Estimat de autor cu suportul EViews 8.0
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Anexa 23

Tabelul A 23. Verificarea corespunderii previziunii realititii testului Andrews and
Hosmer-Lemeshow (modelul logit final)

Goodness-of-Fit Evaluation for Binary Specification
\Andrews and Hosmer-Lemeshow Tests
Equation: EQ
Grouping based upon predicted risk (randomize ties)
Quantile of Risk Dep=0 Dep=1 Total
Low High Actual Expect  Actual Expect Obs
1 0.0507 0.2279 24 21.1822 1 3.81782 25
2 0.2303 0.2954 16 18.1329 9 6.86711 25
3 02956 0.3221 17 17.2827 8 7.71726 25
4 03228 0.3701 18 16.4643 7 8.53567 25
5 03724 04116 16 15.1515 9 9.84850 25
6 04130 04771 12 13.8725 13 11.1275 25
7 04791  0.5954 10 11.4154 15 13.5846 25
8 0.5984  0.7643 7 8.45867 18 16.5413 25
9 0.7740  0.9835 5 3.00759 20 21.9924 25
10 0.9920 1.0000 0 0.03224 25 24.9678 25
Total 125 125.000 125 125.000 250
H-L Statistic 6.7267 Prob. Chi-Sq(8) 0.5664
Andrews Statistic 14.9418 Prob. Chi-Sq(10) 0.1342

Sursa: Estimat de autor cu suportul EViews 8.0
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Anexa 24

Tabelul A 24.1. Analiza corelatiei dintre cresterea consumului de carne si a produselor din
carne si venitul din vanzarile intreprinderilor individuale

Indicatori 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Consumul de carne, kg 33,7 36,7 38,7 41,6 43,3 45.8
Ritmul cresterii, % 8,9 5,45 7,49 4,09 5,77
Venit din vanzari, mii lei 12315 13010 | 28043 | 33724 | 31755 36687
Ritmul cresterii, % 105,64 | 215,55 | 120,26 94,16 115,53

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor Biroului National de Statistica din Republica Moldova

Tabelul A 24.2. Analiza corelatiei dintre cresterea consumului de carne si a produselor din
carne si venitul din vinzarile Societatilor cu raspundere limitata

Indicatori 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Consumul de carne, kg 33,7 36,7 38,7 41,6 433 45,8
Ritmul cresterii, % 8,9 5,45 7,49 4,09 5,77
Venit din vanzari, mii lei 433736 | 460496 | 630696 | 746838 | 875646 | 942267
Ritmul cresterii, % 6,17 36,96 18,41 17,25 7,61

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor Biroului National de Statistica din Republica Moldova

Tabelul A 24.3. Analiza corelatiei dintre cresterea consumului de carne si a produselor din
carne si venitul din vinzarile a societatilor pe actiuni

Indicatori 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Consumul de carne, kg 33,7 36,7 38,7 41,6 433 45,8
Ritmul cresterii, % 8,90 5,45 7,49 4,09 5,77
Venit din vanzari, mii lei 397906 | 337383 | 328457 | 309526 | 240087 | 242460
Ritmul cresterii, % -15,21 -2,65 -5,76 -22,43 0,99

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor Biroului National de Statistica din Republica Moldova
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CERTIFICAT DE IMPLEMENTARE
a rezultatelor cercetarii stiintifice
realizate de ciatre Dna Gherjavca Svetlana in teza de doctor in stiinte economice
cu tema ”Gestiunea resurselor financiare a intreprinderii i directii de optimizare a lor”,
specialitatea 522.01 — Finante

Prin prezentul act se confirma aplicarea urmatoarelor propuneri si recomandari din teza de
doctorat intitulata “Gestiunea resurselor financiare a intreprinderii si directii de optimizare a
lor” elaboratd de catre Dna Gherjavea Svetlana in vederea optimizarii procesului de formare si
utilizare a resurselor financiare si imbunatatire a rezultatelor financiare in cadrul intreprinderii:

1) Aprecierea calitatii gestiunii financiare, inclusiv a modului de formare si utilizare a
resurselor financiare si identificarea cauzelor de insuficientd a resurselor financiare in
cadrul intreprinderii, ludnd in calcul factorii interni si externi de influenta;

2) Utilizarea indicatorilor fohdului de rulment in gestiunea starii de echilibru a
intreprinderii si evitarea starii de insolvabilitate;

3) Utilizarea modelului de previziune a starii de echilibru/dezechilibru financiar, care
permite, totodata. formarea structurii financiare in conditii acceptabile de risc.

Astfel, implementarea recomandarilor din cercetarea stiintifica vor contribui la optimizarea

procesului de gestiune financiara si minimizarea riscurilor financiare in conditiile unei economii

incerte.

Director Tudor COPACI
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MD-2002, mun.Chisinau, str.Valea Bicului, 5/3
Tel:(+373) 022 572 100; Fax: (+373) 022 572 105; E-mail: officet@gardiax.md

CERTIFICAT DE IMPLEMENTARE

a rezultatelor cercetirii stiintifice efectuate in cadrul
tezei de doctor in stiinte economice

.

Prin prezentul certificat se atestd cd unele concluzii si recomandari din teza de doctorat intitulatd ”Gestiunea
resurselor financiare a intreprinderii si directii de optimizare a lor” elaborati de citre Dna Gherjavea Svetlana si-au
gasit aplicabilitatea practica in activitatea intreprinderii "Cardiax-Plus” SRL, aducand un real aport la activitatea de
analiza si control a situatiei financiare, ceea ce a contribuit la 0 mai buna gestionare a resurselor financiare si

imbunatatirea rezultatelor finale.

echilibru/dezechilibru, modelarea structurii financiare in asa manierd, incét sa se evite starea de insolvabilitate.
Concretizarea si analiza factorilor interni si externi de influentd asupra volumului si structurii resurselor
financiare permite minimizarea deficitului de resurse financiare si asigurarea cu un nivel suficient de resurse fiecare
faza a ciclului operational. ‘
Preluarea recomandarilor din cercetarea stiintificd au efecte pozitive asupra activitatii de gestiune financiard in

intregime si contribuie la asigurarea unei activitati durabile si profitabile a intreprinderii.

Director general
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DECLARATIA PRIVIND ASUMAREA RASPUNDERII

Subsemnata, Svetlana Gherjavca, declar pe raspundere personald ca materialele prezentate
in tezd de doctorat sunt rezultatul propriilor cercetari si realizari stiingifice. Constientizez ca, in
caz contrar, urmeaza sa suport consecintele legislatiei in vigoare.

Gherjavca Svetlana

Data 22.05.2017
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CURRICULUM VITAE

Date personale
Numele Prenumele
Adresa

Telefon

Fax

E-mail

Nationalitatea

Data, luna, anul nasterii

Genul

Experienta de lucru

Perioada

Ocupatia sau pozitia detinuta
Activitatile principale efectuate si
responsabilitatile detinute
Numele si adresa angajatorului

Tipul de business sau sectorul din care face
parte intreprinderea

Perioada

Ocupatia sau pozitia detinuta

Activitatile principale efectuate si
responsabilitatile detinute

Numele si adresa angajatorului

Tipul de business sau sectorul din care face
parte intreprinderea

Perioada

Ocupatia sau pozitia detinuta

Activitatile principale efectuate si
responsabilitatile detinute

Numele si adresa angajatorului

Tipul de business sau sector din care face
parte intreprinderea

Perioada

Ocupatia sau pozitia detinuta

Activitatile principale efectuate si
responsabilitatile detinute

Numele si adresa angajatorului

Tipul de business sau sector din care face
parte intreprinderea
Perioada

Gherjavca Svetlana
Mun. Chisindu, str. Socoleni 17, ap.50
+ 373 22 464482
+37379803412

gherjavcasveta@yahoo.com
moldoveanca

10.04.1981
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2003-2004

lector

Catedra Economie §i Management in Industrie
Disciplini predate: Management financiar
Universitatea Tehnica din Moldova

Chisinau, str. Stefan cel Mare, 168

Invatamant

2004-2006

lector

Catedra: Disciplini Socio-Economice,
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intreprinderii, Finantel publice

Institutul de Instruire Continua

Chisinau, str. Decebal, 139
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Lector universitar

Departamentul Finante si Banci

Disciplini: Management financiar, Finantele intreprinderii,
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Universitatea de Stat din Moldova
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Educatie

2005-2007
Lector universitar
Disciplini: Finantele intreprinderii

Institutul de Relatii Internationale din Moldova
Chisinau, str. Puskin, 54

Educatie

2006-2007
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Ocupatia sau pozitia detinuta
Activitatile principale efectuate si
responsabilitdtile detinute
Numele si adresa angajatorului
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parte intreprinderea

Perioada

Ocupatia sau pozitia detinuta

Activitatile principale efectuate si
responsabilitatile detinute

Numele si adresa angajatorului

Tipul de business sau sector din care face
parte intreprinderea

Educatie si instruiri

Perioada

Titlul si specializarea obtinuta

Subiectele principale studiate

Numele si tipul institutiei/ organizatiei care a
asigurat instruirea

Clasificarea nationald sau internationala
Perioada

Titlul si specializarea obtinuta

Subiectele principale studiate

Numele si tipul institutiei/ organizatiei care a
asigurat instruirea

Clasificarea nationald sau internationala
Perioada

Titlul si specializarea obtinuta

Subiectele principale studiate

Numele si tipul institutiei/ organizatiei care a
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Competentele si abilitatile personale
Limba materna
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European level (*)
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Competente si abilitati organizationale
Capacitati si abilitati de cunoastere a
calculatorului

Capacitati si abilitati artistice

Alte capacitati si abilitati

Informatie aditionala

Studii in prezent

Lector asistent
Disciplini: Finantele intreprinderii, Management financiar

Academia deStudii Economice din Moldova
Str. Banulescu Bodoni, 61
Educatie

Octombrie 2010 - 2014
trainer
Management financiar

Camera de Comert si Industrie, Centrul de Formare Continua,
Chisinau, str. Stefan cel Mare 151

Servicii (Organizarea expozitiilor. Servicii informationale.
Evaluarea bunurilor. Traduceri.Instruire, training-uri in
management, dezvoltare in afaceri. Verificarea marfurilor,
productiei. Servicii vamale. Servicii juridice, consultatii.
Evaluarea bunurilor imobile. Servicii in domeniul activitatii
economice externe)

1999-2003
Finante si Asigurari

Finante, Activitate bancara, Asigurari
Academia de Studii Economice dinMoldova

Licentiat in Economie

2003-2004

Administrare Financiar-Bancara

Management Financiar, Management bancar, Finante Publice
Locale

Academia de Studii Economice dinMoldova

Magistru in economie

2005-2010

Doctorat

Tema: Gestiunea resurselor financiare ale intreprinderii si
directii de optimizare a lor.

Universitatea de Stat din Moldova

romana
Rusa, engleza, franceza
intelegere Vorbire Scriere
Ascultare Citire Intelegere [Reproducerea
a vorbirii vorbirii
X X X X X
X X X
X X X X X

(*) Common European Framework of Reference for Languages
seriozitate, integrare rapida in colectiv; capacitate de a lucra in
echipad; abilitati de comunicare.

sarguinta, implicare pentru atingerea obiectivelor fixate;
flexibilitate si adaptibilitate la diverse situatii; spirit
organizatoric; dinamism.

operare pe calculator Word, Exell, PowerPoint, Internet
Explorer

sport, muzica, creativitate

instruire

Training-uri
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http://www.yellowpages.md/rom/search/companies?f%5b0%5d=field_products%253Aproduct%253Aparents_all%3A4391
http://www.yellowpages.md/rom/search/companies?f%5b0%5d=field_products%253Aproduct%253Aparents_all%3A4520
http://www.yellowpages.md/rom/search/companies?f%5b0%5d=field_products%253Aproduct%253Aparents_all%3A4779
http://www.yellowpages.md/rom/search/companies?f%5b0%5d=field_products%253Aproduct%253Aparents_all%3A4804
http://www.yellowpages.md/rom/search/companies?f%5b0%5d=field_products%253Aproduct%253Aparents_all%3A4842
http://www.yellowpages.md/rom/search/companies?f%5b0%5d=field_products%253Aproduct%253Aparents_all%3A4842
http://www.yellowpages.md/rom/search/companies?f%5b0%5d=field_products%253Aproduct%253Aparents_all%3A4974
http://www.yellowpages.md/rom/search/companies?f%5b0%5d=field_products%253Aproduct%253Aparents_all%3A4974
http://www.yellowpages.md/rom/search/companies?f%5b0%5d=field_products%253Aproduct%253Aparents_all%3A5069
http://www.yellowpages.md/rom/search/companies?f%5b0%5d=field_products%253Aproduct%253Aparents_all%3A5218
http://www.yellowpages.md/rom/search/companies?f%5b0%5d=field_products%253Aproduct%253Aparents_all%3A5246
http://www.yellowpages.md/rom/search/companies?f%5b0%5d=field_products%253Aproduct%253Aparents_all%3A6005
http://www.yellowpages.md/rom/search/companies?f%5b0%5d=field_products%253Aproduct%253Aparents_all%3A6005
http://europass.cedefop.europa.eu/LanguageSelfAssessmentGrid/en

Participare la Training | Train the trainers, 24-26 noiembrie 2010, organizat de Centrul
de Formarte Continud din cadrul Camerei de Comert si Industrie
a Republicii Moldova

Cours de francais professionel (60 h) organise a UEM
(Universitatea de Stat din Moldova)

Modulul Psihopedagogic, 01.10.2012-28.02.2014, Universitatea
de Stat din Moldova

Formare profesionala
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